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OZET

YENER GOK, Zeynep. Yeni Parasalct Bir Degisim Ekonomisinin Evrimsel
Dinamikleri: Oyuncu-Temelli Modelleme, Doktora Tezi, Ankara, 2017

Parasal iktisat, ekonomideki reel degiskenler ile nominal degiskenler arasindaki iligkiyi
arastirir. Bu alandaki modeller genellikle paranin miktarini ilgi odagma alarak, para
politikasi araglar1 ile para arz ve talebi arasindaki etkilesim ve bu etkilesimin para
miktart ve genel fiyat diizeyi lizerindeki etkilerini inceler. Literatiirdeki caligmalar
genellikle para talebinin belirleyici etkenlerini anlamak, bu etkenleri gelistiren ve

tahmin eden ampirik modeller kurmak tizerine odaklanmistir.

Yeni Parasalc: Iktisat akimmin goriisiine gore ise parasal teori ve politika analizinde
gelisme saglanabilmesi i¢in karsiliksiz paraya degisim araci rolii veren - yani aslen
degersiz bir varlik olan karsiliksiz paranin degisim islemlerinde neden zorunlu oldugunu
ve nasil degisim aract rolii istlendigini gosteren — agik modeller kurulmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in dagimnik piyasada degisim silirecinin nasil gelistigini,
oyuncularin faydalarini maksimize etmeleri siirecinde neler oldugunu modelleyebilmek

gerekir. Bu modelleme i¢in en uygun arag arama ve eslestirme yaklagimidir.

Bu caligmada arama-temelli parasal oyun modeli kurulmus; ¢ok sayida ve stratejik
diistinen oyunculardan olusan bir popiilasyonun, islem maliyetine tabi iki farkli degisim
aracinin oldugu bir degisim ekonomisindeki davraniglari incelenmistir. Degisim
siirecinin dinamik bir siire¢ oldugu goz oOniinde bulundurularak popiilasyonun, iki
degisim aracindan herhangi birini tercih etme kararina hangi kosullarda ve nasil
evrildigi sorgulanmistir. Evrimsel dinamik denge calismasinda; evrimsel istikrarl
strateji ve esleyici dinamikler yaklagimlari kullanilmistir. Modelin ayrica oyuncu-
temelli benzetimi yapilarak gercek hayatla uyumu sorgulanmistir. Evrimsel dinamik
incelemenin sonuglar1 popiilasyonun her zaman disiik islem maliyetine tabi olan
degisim aracinin kullanildigi bir ekonomiye evrildigini gosterir. Oyuncu-temelli

benzetimin sonuglarinda ise bu ¢ikarim genellikle dogrulanmigs olmakla beraber,
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rastlantisal bazi durumlarda popiilasyonun, ¢ogunlugunun diisiilk maliyetli degisim

aracini tercih ettigi polimorfik duruma ulastig1 gériilmiistiir.

Anahtar Sozciikler

Yeni Parasalcilik, Arama Teorisi, Evrimsel Oyun Teorisi, Oyuncu-Temelli Benzetim



ABSTRACT

YENER GOK, Zeynep, The Evolutionary Dynamics of a New Monetarist Exchange
Economy: An Agent-Based Modelling, Ph.D. Dissertation, Ankara, 2017

Monetary economics explores the relationship between the real and nominal variables in
an economy. The models in this area mainly, by taking the quantity of money in the
focus of interest, investigates the interaction of monetary policy equipments with money
supply and demand, and the effects of this interaction on the money supply and the
general price level. The studies mainly focused on understanding the determinant
factors of money demand and, constructing empirical models that develop and estimate

these factors.

Due to the New Monetarist Economics point of view, in order to make progress in
monetary theory and policy analysis, explicit models that give rise to a role for fiat
money as a medium of exchange - that shows why fiat money, which is an intrinsically
valueless asset, is essential in exchange transactions and how it plays the role as a
medium of exchange — need to be established. To achieve this, the exchange process in
decentralized markets and what happened during the agents’ utility maximization
process should be modelled. Search and matching approach is the most convenient
instrument for this kind of modelling.

In this study a search-based monetary game model has been established; the behavior of
a population with a large number of and strategically thinking agents in an exchange
economy which involves two varied mediums of exchange that are subject to
transaction costs are examined. In the view that exchange process is a dynamic process,
it is questioned in which conditions and how the population evolves in choosing either
one of the medium of exchanges. In the study of evolutionary dynamic equilibrium,
evolutionary stable strategy and replicator dynamics approaches has been used. In
addition, by making an agent-based simulation of the model, the consistency of the

model with real life situation has been examined. The findings of the evolutionary



dynamics analysis shows that the population always evolves in using the medium of
exchange that is subject to lower transaction cost. The findings of the agent-based
simulation are mostly affirmative with this implication but yet, in some random
situations it has been observed that the population evolves in a polymorphic state in
which the majority of the population choose to use the medium of exchange that is

subject to lower transaction cost.

Key Words

New Monetarism, Search Theory, Evolutionary Game Theory, Agent-Based Simulation
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SIMGELER VE KISALTMALAR DiZiNi

Evrimsel istikrarl strateji (evolutionary stable strategy)

Temsili oyuncunun fayda diizeyi

Temsili bir oyuncunun satict olma olasiligi, ayn1 zamanda popiilasyondaki
satic1 orani
Temsili bir oyuncunun alic1 olma olasiligi, ayn1 zamanda popiilasyondaki

alic1 orani

Parasal degisim stratejisi se¢cen oyuncu orani
Varlikla degisim stratejisi se¢cen oyuncu orant
Parasal degisim islem maliyeti

Varlikla degisim islem maliyeti

Ureticinin deger fonksiyonu

Saticinin deger fonksiyonu

Parasal degisimcinin (alic1) deger fonksiyonu
Varlik degisimcisinin (alic1) deger fonksiyonu

Temsili oyuncunun banka hesabindaki mevduat tutari
Ekonomide gergeklestirilen degisim islemi sayisi

Parasal degisim islemi orani
Varlikla degisim islemi orani
Ovyuncularin Poisson siirecine gore rastlantisal eslesme orani

Rastlantisal bir saticinin karsiliksiz para kabul etme olasiligi
Rastlantisal bir saticinin varlik kabul etme olasiligi

Temsili bir oyuncunun en-iyi-tepki fonksiyonu
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Bankadaki toplam mevduat tutari

Bankanin kar fonksiyonu

Temsili alicinin degisim islemi gergeklestirmek i¢in mevduat hesabindan

cektigi karsiliksiz para miktari

Temsili alicinin degisim isleminde kullandig1 varlik miktar
Mevduat faiz orant

Parasal degisim stratejisi

Varlikla degisim stratejisi

Parasal degisim stratejisi se¢en oyuncu orant

Varlikla degisim stratejisi se¢en oyuncu orani

M stratejisi secen oyuncularin durumu

A stratejisi secen oyuncularin durumu

Oyuncularin oyunun baslangicindaki donanim durumlari
Popiilasyonun ortalama durumu

Temsili oyuncunun baslangi¢c donanimi

Temsili oyuncunun tiremesi i¢in gerekli minimum getiri diizeyi
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GIRIS

Parasal iktisat, iktisadin, reel ekonomik degiskenler (reel ¢ikt1 diizeyi, reel faiz orani,
issizlik, reel doviz kuru gibi) ile nominal degiskenler (enflasyon orani, nominal faiz
orani, nominal doviz kuru, para arzi gibi) arasindaki iliskiyi arastiran alanidir. Bu
tanima gore parasal iktisat ile makroiktisat alaninin biiytik 6l¢iide Ortiistiigii sdylenebilir.
Parasal iktisattaki akademik modeller genellikle paranin miktarin1 ilgi alanmin
merkezine alan modellerdir. Boyle bir odaklanma da dogal olarak; para politikasinin
dogrudan araglar (agik piyasa islemleri, iskonto ya da faiz orani politikalari, munzam
karsilik oranlari) ile para arz1 ve para talebi etkenleri arasindaki baglantiya vurgu yapar.
Para talebi ve para arzi arasindaki etkilesim, para miktar1 ve ekonominin fiyat diizeyini
belirler. Parasal iktisat literatiiriiniin biiylik boliimii para talebinin belirleyici etkenlerini
anlamak iizerine ve para talebini gelistiren ve tahmin eden ampirik modeller {izerine

odaklanmustir.

Ekonomi literatiirine paranin girmesinin, ‘paranin miktar teorisi’ ile oldugu
sOylenebilir. Klasik iktisat¢ilar ekonomideki para miktarina odaklanarak, para
miktarindaki degisikligin ekonomideki genel fiyat diizeyinin asil belirleyicisi oldugunu
ve reel ¢ikt1 diizeyinin para miktarindan bagimsiz oldugunu, bir bagka deyisle paranin
yansiz oldugunu savunmuslardir. Keynes ise ekonomideki para miktarmin insanlarin
ellerinde tuttuklar1 para miktarina bagli oldugunu, bunun da harcamalar1 ve buna baglh
olarak cikt1 diizeyini etkiledigini iddia etmistir. Keynes’e gore ¢ikt1 diizeyinin asil etkeni
tilketim ve yatirnm harcamalaridir, devletin, maliye politikas1 aracilif1 ile harcamalari
canlandirarak cikti diizeyini etkileyecegini savunmustur. Miktar teorisi taraftarlari ise
Keynes’in teorisine karsilik tepki olarak Parasalcilik okulunu gelistirmistir. Parasalcilik
okulunun isim babasi olan Milton Friedman, daha 6nce klasik okulda 6nemli bir yer
tutan paranin miktar teorisinin yeniden canlanmasini saglamistir. Miktar teorisini para
talebi teorisi olarak yeniden yorumlamis, insanlarin ellerinde tutmak istedikleri para
miktarinin, faiz orani, enflasyon orami gibi degiskenlerden etkilendigini formiile
etmistir. Parasalcilara gore para politikasinin nominal gelir {izerinde uzun dénemde

giiclii bir etkisi vardir ve en etkin para politikas1 arac1 da para miktaridir. Parasalci okul



ile ayn1 donemde gelisen Yeni Klasik iktisatcilar ise; ekonomik karar birimlerinin
optimizasyon kararlarinda parasal degiskenlerden degil reel faktorlerden etkilendiklerini
ileri siirmiisler, genel denge teorisi temelinde makro iktisat ile mikro iktisat ayrimini

ortadan kaldirmaya ¢aligsmisladir.

Genel denge teorisi, tam rekabet¢i daginik (decentralized) piyasalarda kaynaklarin etkin
kullanim1 ve etkin kullanilmasi i¢in gerekli olan kosullar1 inceler. Bu teoride para
yoktur, yani ekonomi bir degisim araci gorevi goren bir mal olmadan ¢alisir. Ancak her
malin bir fiyat: vardir, bu fiyat, malin teslimatinda 6denmesi gereken miktardir. Genel
denge teorisinde paranin, yani bir degisim aracinin olmamasi, teorinin ¢esitli yazarlar

tarafindan elestirilmesine neden olmustur. (Banerjee & Maskin, 1996).

Ekonomik konularin analiz edilebilmesi i¢in nominal getirisi sifir olan bir varlik olan
paraya, ekonomik birimlerin ellerinde tutmak isteyecekleri bir rol tanimlanmalidir.
Rasyonel bireyler neden aslinda degersiz olan bir mal ile ticaret yapmay1 tercih ederler?
Degisim islemlerinde neden karsiliksiz para zorunlu (essential) kabul edilir? Degisim
aract olma rolii disinda baska bir amagla kullanilamayan, tiikketilemeyen bir mal olan
karsiliksiz paranin neden pozitif degere sahip oldugu, neden genel kabul gordiigii,
degisim siirecinde nasil iglev gordiigili, para teorisinin ilizerinde durmasi gereken bir
konudur. Ancak genelde tercih edilen yol karsiliks1z paranin veri kabul edilerek, degerli

oldugu varsayimi altinda neden ve nasil siirdiiriilebilir oldugunun sorgulanmasidir.

Stephen Williamson ve Randall Wright’in (2010, 2011) ‘Yeni Parasalci Iktisat’ olarak
adlandirdig1 yaklagim bu konu ile ilgilenmis, parasal teori literatiirlinde gelisme
saglanmast ve para politikasinin daha saglikli analiz edilebilmesi i¢in degisim
islemlerinde aslen degersiz bir varlik olan karsiliksiz paranin neden zorunlu (essential)
oldugunu ve nasil igsel olarak degisim araci roliinii listlendiginin acik¢a modellenmesi
gerektigini, bunun i¢in de en uygun aracin arama teorisi (search theory) temelli
modeller oldugunu belirtmislerdir (Williamson & Wright, 2010).

Parasal teori ve politika analizinde ilerleme saglanabilmesi i¢in paranin degisim araci

roliiniin acik¢a modellendigi, bir bagka deyisle bireylerin parayi, fayda fonksiyonunda



oldugu icin ya da pesin 6deme kosulu gibi dissal nedenlerle degil, degisim siirecinde
karsilasilan; ihtiyaglarin karsilikli ¢akismasi (double coincidence of wants), kusurlu
kayit tutma, mekansal ayrilik (spatial deperation), kisith baglilik gibi bazi siirtiinmeleri
(frictions) ortadan kaldirdigi i¢in talep ettikleri modellere ihtiyag vardir. Yeni
Parasalcilar, arama modelleri kullanarak, yalniz karsiliksiz paranin degisim siirecindeki
roliinii degil, bankacilik, genel anlamda finansal aracilar gibi kurumlarin da degisim
siirecindeki roliinii inceler. Bunun i¢in de mikrotemelleri goz Oniline alan arama

modelleri kullanmislardir.

Arama modelleri dagimik piyasada degisim siirecinin nasil gelistigini, oyuncularin
faydalarin1 maksimize etmeleri siirecinde neler oldugunu agik¢a modelledikleri igin yeni
parasalcilarin olusturdugu parasal ekonomi modelleri i¢in uygun aractir (Rupert,
Schindler, Shevchenko, & Wright, 2000). Bu modeller bireylerin, yalniz kendileri igin
gecerli olan bir biitce kisitina karsi degil, birbirleri ile degisim yaptiklar1 kavranimi iyi

yansitmaktadir (Willamson & Wright, 2011).

Bu modellerde; daginik bir piyasada (decentralized market), ¢ok sayida oyuncudan
olusan bir ekonomik ¢evrede zamanin kesik (discrete) oldugu ve sonsuza kadar devam
ettigi varsayilir. Oyuncular rastlantisal ikili eslesmelerle karsilasarak degisim
gerceklestirirler. Oyuncularin iiretim ve tiikketim agisindan farklilagtirllmis mallarda
uzmanlastiklart varsayilmistir, yani hi¢bir oyuncu kendi irettigi mali tiiketemez. Bu
sayede oyuncularin uzmanlagmasi saglanarak, birbirleri ile degisim yapmalar1 zorunlu
hale getirilmistir. Oyuncular kendi tiikketim mallarini tiikettikleri zaman fayda elde
ederler ancak iiretim yapmalart maliyetlidir. Oyuncular gelecekte elde edecekleri fayda
ile katlanacaklar1 maliyet arasindaki net faydalarini bugiine iskonto ederler. Amaglari,

iskonto edilmis net faydalarinin beklenen bugiinkii degerini maksimize etmektir.

Arama teorisi temelli parasal modeller degisim siirecini, karsiliksiz paranin degisim
araci roliinii i¢sellestirerek modellemislerdir. Bu tezde, yeni parasalci bakis agisi ile,
giiniimiizde kullanilan iki farkli degisim aracinin oldugu bir ekonomide, hangi degisim
aracinin, hangi kosullar altinda ne siklikla kullanildig1 arastirilmistir. Karmasik bir

model olusturmamak adina, ¢ok sayida ve stratejik diisiinen, bir baska deyisle eslestigi



oyuncunun davranigini veri alarak kendi faydasini maksimize etmek isteyen rasyonel
oyunculardan olusan bir ekonomide, karsiliksiz para ve varlik (kredi kart1) olmak tizere
iki farkli degisim aracinin oldugu varsayilmistir. Her iki degisim aracinin da
kullaniminda islem maliyetleri oldugu varsayimi altinda, islem maliyetlerine bagl
olarak, degisim siirecinde oyuncularin hangi aract kullanmay:1 tercih ettikleri

modellenmistir.

Ekonomideki degisim siirecinin dinamik bir siire¢ oldugu g6z Oniline alindiginda
poplilasyonun, iki degisim aracindan herhangi birini tercih etme kararmma hangi
kosullarda ve nasil evrildigi sorgulanmistir. Toplumun evrimsel dinamiklerinin i¢inde
ortaya ¢ikan dengeler; Maynard Smith ve Price (1973) ESS (Evrimsel Istikrarli Strateji
— Evolutionary Stable Strategy) ile Taylor ve Jonker (1978) esleyici dinamikler

(replicator dynamics) yaklasimlari kullanilarak incelenmistir.

Son donemde, gercek hayatta meydana gelen bir siirecin zaman i¢inde nasil islediginin
taklit edilmesinde; askeri stratejiler, biyoloji, sosyoloji, ekonomi gibi birgok bilim
dalinda, bilgisayar programlari yardimiyla oyuncu-temelli benzetimler (agent-based
simulations) modellenmektedir. Bu benzetimlerde, bireysel davranis kurallart ve
etkilesim mekanizmasi ile toplum diizeninin olusumu gézlenebilir. Bu yoniiyle oyuncu-
temelli benzetimler, arama-temelli parasal modellerdeki degisim siirecinin, gercek
hayattaki taklidinin modellenmesinde kullanilabilir. Buradan yola ¢ikarak, bu tezde
kurulan arama-temelli parasal modelin evrimsel dinamiklerinin oyuncu-temelli

benzetimi yapilarak, gercek hayatla uyumu sorgulanmistir.

Bu c¢alismada, islem maliyetine tabi iki farkli degisim aracinin (karsiliksiz para ve
varlik) oldugu kalabalik popiilasyonlu bir degisim ekonomisi varsayilmis, bu
ekonomideki rastlantisal eslesen, karsi tarafin stratejisi veri iken kendi stratejilerini
secen ve buna gore degisim gerceklestirmeye karar veren rasyonel oyuncularin stratejik
davraniglarin1 gosteren bir oyun modellemesi yapilmistir. Oyuncularin hangi stratejiyi
sececekleri, kars1 tarafin stratejisi veri iken, sectikleri stratejiyi Kkullanarak
gerceklestirdikleri degisim islemi tipi sonucunda elde edecekleri fayda ile katlandiklar

islem maliyeti arasindaki net faydaya baghdir. Yeni parasalci anlayis g¢ergevesinde



degerlendirildiginde bu tezin amaci; hangi kosullar altinda hangi degisim aracinin
oyuncular tarafindan daha cok tercih edildiginin, bir baska deyisle popiilasyonun
herhangi bir degisim aracinin kullanimina evrilmesi siirecinin incelenmesi ve modelin
oyuncu-temelli benzetimi yapilarak, bu evrimsel dinamik dengenin benzetimle tutarh

olup olmadiginin saptanmasidir.

Tezin amaglart g6z oniinde bulunduruldugunda olusturulan hipotezler soyledir: (1)
Ekonomi her zaman diisiik islem maliyetli degisim aracinin kullanildig1 dengeye evrilir.
(1) Oyuncu-temelli benzetim sonuglar1 her zaman evrimsel dinamik denge sonuglari ile

uyumludur.

Evrimsel dinamik denge incelemesinde esleyici dinamikler (replicator dynamics),
ekonominin, diisiik islem maliyetli degisim aracinin kullanildigi dengeye dogru
evrildigi, her iki degisim aracinin maliyetlerinin esit oldugu durumda ise polimorfik
dengenin ortaya ¢iktigini gostermistir. Oyuncu-temelli benzetim sonuglari, evrimsel
dinamik denge bulgularini genellikle dogrular nitelikte veriler sunmus olmakla birlikte,
iki degisim aracinin maliyetinin esit oldugu durumda ekonominin her zaman polimorfik
dengeye gelmedigi, rastlantisal bazi durumlarda yalniz bir degisim aracinin kullanildig:

dengeye evrildigi goriilmiistiir.

Bu ¢alisma dort boliimden olusmaktadir. Ikinci boliimde paranin tarihgesi ve evrimi
incelenmis, ekonomi literatiiriinde paranin yeri arastirilmis, parasal literatiiriin ilk teorisi
olan ‘paranin miktar teorisinin’ tarihsel siire¢ i¢indeki gelisimi kisaca 6zetlenmis, ayrica
paraya degisim araci rolii (fayda fonksiyonunda para — money in utility function ve pesin
6deme modeli — cash in advance) ve deger saklama araci rolii (ortiisen nesiller modeli —

overlapping generations model) veren parasal modeller incelenmistir.

Ugiincii béliimde ‘Yeni Parasalct’ teorinin ne oldugu, varsayimlari, karsiliksiz paranmn
degisim araci roliinii arama teorisini kullanarak nasil ic¢sel olarak modelledikleri
tizerinde durulmustur. Basit bir yeni parasalct model temellendirmesinin ardindan yeni
parasalcilik yazini; birinci, ikinci, tiglincii nesil modeller ve finansal aracilifin da

i¢sellestirildigi gelismis bir model ¢ercevesinde incelenmistir.



Dordiincii ve son boliimde ise yeni parasalci bakis acist ile bir degisim ekonomisi
modellenmistir. Bu ekonomide yapilan degisim islemlerinin ya karsiliksiz para ya da
‘varlik’ (kredi kartt gibi bir arag) olmak iizere iki degisim aracit kullanilarak
gerceklestirilebildigi, bu araglarin da igslem maliyetine tabi oldugu varsayilmistir.
Oncelikle ekonominin, hangi degisim aracinin kullaniminda duragan dengeye gelecegi,
daha sonra ise ekonominin evrimsel dinamikleri incelenmistir. Son olarak ekonominin
evrimsel dinamiklerinin gegerliligi, oyuncu-temelli bir benzetim programi (NetLogo

5.2.0) ile modellenerek test edilmistir.



2. BOLUM

EKONOMIi LITERATURUNDE PARANIN YERI

“...para karsilikl giiven sistemidir, ama siradan bir giiven sistemi degil: Para, su

ana kadar yaratilmis en evrensel ve en etkili karsilikli giiven sistemidir” (Harari,
2015, s. 185).

2.1. PARANIN EVRIMIi

Avci toplayict toplumlarda para yoktu; grup olarak beraber avlanir, toplayicilik yapar,
ihtiyaclart olan tim mallart kendileri iiretir ve irettikleri bu mallar1 aralarinda
paylasirlardi. Bedavaya verilen bir malin el degistirmesinin nedeni, gelecekte o malin
bir karsiliginin olacagi beklentisi idi; mal degisimlerinde takas yontemini kullanirlardi.
Tarim devriminden sonra da bu durum pek degismedi; her koy kendi ihtiyacini kendisi
tiretir, koy i¢inde iiretilemeyen ancak bagka kdylerden alinmasi gereken ihtiyaclar igin

de takas mekanizmas1 kullanilirdi.

Kentlesmelerin baglamasi ve ulagim altyapisinin gelismesi sonucunda c¢esitli alanlarda
uzmanlagsma imkanlar1 dogdu. Gerek iklimsel farkliliklar, gerek toprak farkliliklarindan
kaynaklanan nedenlerle her koy belli konularda uzmanlasarak belli mal ve hizmetleri
tiretmeye, ihtiyac1 olan diger mal ve hizmetleri ie baska kdylerden takas karsiliginda
almaya bagladilar. Sinirli sayida iriin ve uzman oldugu zaman etkili ¢alisan takas
mekanizmasi, Karmasik bir ekonomi s6z konusu oldugu zaman ise yonetmesi zor olan
bir yontemdi. Bu kadar uzmani sorunsuz olarak birbirine baglamanin kolay yolu olarak

‘para’ icat edildi.

Bir takas isleminin gerceklesebilmesi i¢in degisim yapmak isteyen her iki tarafin da
kars1 tarafin de8ismek istedigi mali istemesi gereklidir. Bu durum Jevons’in (1875)
‘isteklerin karsilikli ¢akismasi’ (double coincidence of wants) olarak tanimladigi
durumdur. Bir ayakkabi iireticisi satmak istedigi bir ¢ift ayakkabiya karsilik olarak elma
vermek isteyen bir aliciyla karsilagabilir. Ancak o sirada ihtiyact olan mal elma degil,

deri olabilir ve bu durumda eger elma almay1 kabul ederse, kendisinin almak istedigi



deri karsiliginda elma isteyecek bir deri saticisi bulmasi gereklidir. Halbuki piyasada
herkesin kabul ettigi ve giivendigi ortak bir degisim araci olsa bu degisim islemi
sorunsuz olarak gergeklesir. Paranin 6zelligi; herkesin giivendigi ve inandigi, bir

degisim araci olmasidir.

Ayakkabn iireticisi elmayi, asil istedigi tiiketim mali olan deriyi almak i¢in kullanmak
amaciyla alsa bile, istedigi deriyi satacak deri lireticisine rastlayana kadar elmalar
curiiyebilir, taze olduklar1 zamanki kadar degerli olmazlar, ayrica saklamak icin 6zel
tesis ve bakim gerekir. Para ise insanlarin bir seyleri baska seylere doniistiirmesine
yaradigi gibi, eskimeyen ve saklamasi kolay bir mal oldugundan, birikimlerini

saklamaya da yarar; deger biriktirme aracidir.

Ayakkab1 iireticisinin irettigi bir ¢ift ayakkabinin degerinin ka¢ tane elma oldugu da
ayrt bir sorundur. Kendisine bir kilo elma teklif edilmis olabilir ama iirettigi
ayakkabinin degeri iki kilo elma olabilir Ayrica, bir ¢ift ayakkabiya karsilik iki kilo
bugday vermek isteyen baska bir alic1 da ¢ikabilir. Bu durumda ayakkabici da giftei de,
dolayistyla piyasadaki tiim tacirler, pazarda degisimi yapilan, belki binlerce iiriiniin
degisim oranlarin1 bilmek zorundadir. Para ise herkesin ayn1 degeri verdigi, mallarin

herkes i¢in gecerli olan fiyatlarini belirleyen bir hesap birimidir.

Aslinda paranin sadece hayal giliciimiizde bir degeri vardir. Buna ragmen paranin bu
kadar bagarili olmasmin nedeni giivendir. Diinyanin herhangi bir yerinde verdigimiz
paranin karsiliginda mal ve hizmet alacagimiza inaniyoruz ve buna bu diinyada yasayan
herkes inaniyor (Harari, 2015). Ortak bir degisim aracinin varligi sayesinde taraflar,
deger hesaplamasi, mallar1 biriktirme gibi sorunlarla ugrasmazlar, ticaret siireci hizlanir

(Ostroy & Starr, 1974).

Bu anlamda ilk para MO. 3000°de Mezopotamya’da ortaya ¢ikan giimiis sekeldi.
Glimisiin kendi bagina bir degeri yoktu, yalniz miicevher, ta¢ gibi esyalarin yapiminda
kullaniliyordu. Bundan sonra zaman i¢inde, genellikle altin ya da giimiis olan, madeni
paralar kullanilmaya baglandi. Madeni paralarin {izerinde, paranin icerdigi metal

miktarini ve parayr basan otoriteyi belli eden bir isaret vardi. Bu isaret sayesinde hem



paranin gercek degeri anlasiliyordu hem de paranin degeri siyasi otorite tarafindan

garanti edilmis oluyordu. (Harari, 2015)

Altin ve glimiisiin bir arada dolasimda oldugu ve 6deme araci olarak kullanildigi
bimetalizm ekonomilerinde her iki metal de ayn1 nominal degere sahip olarak degisim
islemlerinde kullanilirdi ancak kiilge yani ticari degerleri birbirinden farkliydi.
Metallerin ticari degerlerinin dalgalanmasi nedeniyle insanlar yiiksek ticari degere sahip
olan metali (genellikle altinin ticari degeri giimiisten daha yliksektir) elde tutmayi,
diisiik ticari degere sahip metali ise degisim araci (para) olarak kullanmayi tercih
ederlerdi. Boyle olunca da Gresham Yasasi’ndaki durum ortaya ¢ikar, kiilce degeri
yiiksek olan metal yani altin dolasimdan cekilir, giimiis ise degisim araci olarak

kullanilir; ‘kétii para iyi paray1 kovar’.

Gliniimiizde dolagimda olan banknot bigimindeki paranin degisim islemlerinde
kullanilmasi ise ilk olarak 11. Yy’da Cin’de, altin ya da glimiise karsilik olarak belirli
degerdeki senetlerin verilmesi ile ortaya ¢ikmistir. Degisim islemlerinde kullanilan altin
ve glimiisiin bir yerden bir yere tasinmasi ve saklanmasi riskli oldugundan zaman ig¢inde
altin ve giimiigiin bedel karsilig1 olarak senetler yani banknotlar degisim araci olarak
kullanilmaya baslandi. Kiymetli metaller aslen bu banknotlara bagl idi, banknotlar,
kiymetli metal getiren kisiye metalin karsilig1 olarak verilen senetti. Kiymetli metallerin
yavas yavas dolasimdan cekilmesiyle birlikte bu banknotlar da; altin ya da giimiis gibi
herhangi bir karsilig1 olmayan, bulundugu iilkenin merkez bankasi tarafindan ¢ikartilan,
lizerinde devletin garantisi olan, taklit edilemeyecegine giivenilen karsiliksiz paraya

evrildi.

Bugiin ise insanlar artik alisverislerinde degisim araci olarak yalniz banknot para
kullanmiyorlar, hatta baz1 insanlar tasima maliyeti, calinma riski gibi cesitli nedenlerle
hemen hemen hi¢ para kullanmiyorlar. Banknot para yerine kredi karti, banka kart1 ya
da ¢ek gibi nesneler kullanmaktalar. Biiylik montanli ticari islemler ise tamamen
bilgisayarlar aracilig1 ile paranin, taraflarin banka hesaplar1 arasinda el degistirmesi ile
gerceklesmektedir. 2006 yilinda diinyadaki toplam para miktar1 473 trilyon $ iken,

dolasimda olan madeni para ve banknot tutar1 bunun yaklasik onda biri, 47 trilyon § idi
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(Harari, 2015, s. 183). Ulkemizde ise 2017 Mart ay1 itibariyla tedaviilde olan banknot
kupon miktar1 120 milyar TL iken®, bankalardaki toplam mevduat tutar1 (M1 para az1)
394 milyar TL’dir’.

2.2. PARANIN MIiKTAR TEORISi

Parasal iktisat literatiiriiniin temeli klasik okulda ortaya ¢ikan ‘paranmin miktar
teorisidir’. Klasik analizde parasal problemleri anlamada ve politika modellerinde
standart kavramsal cer¢eve olarak miktar teorisi kullanilmistir. Miktar teorisi esas
olarak, paranin degeri ya da alim giiciindeki degisikliklerin nedenleri ile ilgili bir
hipotezdir. Teoriye gore paranin degerini belirleyen faktor dolasimdaki para miktarinda
meydana gelen degisikliklerdir. Yani para miktar1 M, genel fiyat diizeyi P’nin temel

belirleyicisidir.

Teorinin ana hatlar1 aslinda 16. yy. ortalarinda Fransiz filozof Jean Bodin tarafindan
ortaya konmustur. Bodin, o donemde Bati Avrupa’da siiregelen enflasyonun nedenini,
Giiney Amerika’daki Ispanyol kolonilerindeki madenlerden ithal edilen metal para
miktarmin bolluguna baglamistir. Paranin miktar teorisi, 17. yy. sonu ve 18. yy'da gesitli
yazarlar tarafindan gelistirilmistir. John Locke teoriyi, paranin satin alma giicii ile
dolasimdaki miktarinin ayni oranda degismesi kosuluyla gecerli olacagi seklinde
gelistirmis ve bu oransallik iligkisinin bir 6zdeslik oldugunu yani genel fiyat diizeyinin
her zaman para miktari ile orantili oldugunu belirtmistir. David Hume ise genel fiyat
diizeyindeki degisikliklerin nedeninin para miktarindaki degisiklikler oldugunu

savunarak iki degisken arasinda bir nedensellik iliskisi gelistirmistir (Humphrey, 1986).

Teorinin ortaya ¢ikardigir birka¢ 6nerme vardir. Bunlardan birincisi para miktar1 ve
genel fiyat diizeyinin ayni yon ve ayni oranda degistigi Onermesidir. Bu Onermenin
temelinde, tam istihdam diizeyinde caligsan bir ekonomide, insanlarin islem yapmak i¢in

ellerinde sabit bir miktar reel nakit para, M /P, tuttuklar1 varsayimi vardir. Bu varsayima

! Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr (2017a)
2 Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr (2017b)
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gore insanlarin ellerinde tuttuklari nakit para miktari, o miktarin satin alma giicline
baghidir. Buna baglh olarak da nominal para miktar1 M ile genel fiyat diizeyi P dogru
orantilidir. Bu 6nerme, reel nakit balans1 Y ile onun esdegeri olan paranin dolasim hizi

V’nin sabit oldugu varsayimi altinda gegerlidir.

Miktar teorisinin bir bagka 6nermesi de nominal para miktar1 M ile genel fiyat diizeyi P
arasindaki iliskinin, M ’den P ’e dogru giden bir iliski oldugu yani genel fiyat
diizeyindeki degisikliklerin nedeninin parasal degisiklikler oldugunu sdyleyen
onermedir. Bu 6nermeye gore nominal para miktar1 aktif degiskendir ve para miktart ile
genel fiyat diizeyi arasindaki oransallik dinamik bir siiregtir. SOyle ki; dengede iken
M’de meydana gelen bir degisiklik sonucunda M ve P arasinda bir dengesizlik s6z
konusu olur. Bu dengesizlik sonucunda P’de degisiklige neden olan faktorler ¢alismaya
baslar ve fiyatlar, oransallik eski haline donene ve dengesizlik ortadan kalkana kadar

degismeye devam eder.

Miktar teorisinin ortaya c¢ikardigi bir baska Onerme de paranin yansiz oldugu
onermesidir. Bu 6nerme aslinda klasik okulu diger ekonomi okullarinda ayiran en
onemli 6zellik olan dikotomi ilkesini ifade eder (Kazgan, 1997). Dikotomi ilkesine gore
ekonomideki reel ¢ikt1 diizeyi, para miktarindan bagimsizdir yani para miktarinda
meydana gelen degismenin reel ekonomik degiskenler iizerinde herhangi bir etkisi
yoktur. Toplam ¢ikt1, issizlik gibi reel degiskenler; zevkler, tercihler, teknoloji gibi
parasal olmayan kosullar tarafindan belirlenir. Ancak miktar teorisine gore paranin
yansizlig1 yalniz uzun donemde gegerlidir. Kisa donemde ise dengesizlik durumundan

dengeye gegis asamasinda parasal degiskenlerin reel degiskenler tizerinde etkisi vardir.

Miktar teorisinin bir baska 6nermesi de nominal para miktarinin talep ile belirlenmeyen
bir degisken olmasidir. Bu dnerme; nominal para miktari M nin, genel fiyat diizeyi P’i
yonlendiren bagimsiz faktor olmasindan ileri gelir. Eger para miktar1 bagimsiz olmayip
kendisi i¢in olan talebe tepki veren pasif bir degisken olsaydi, genel fiyat diizeyini
belirlemekte aktif rol oynayamazdi. Bu nedenle miktar kuramcilart para miktarinin

dissal belirlenen bir degisken oldugunu iddia ederler.
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Miktar teorisine yapilan en biiyiik katki Neo-Klasikler tarafindan teorinin matematiksel
olarak ifade edilmesidir. Teoriyi ampirik olarak test edebilmek ve yorumlayabilmek i¢in
olusturduklart matematiksel cerceve iki farkli sekildedir. ilk sekli Irving Fisher’in
gelistirdigi degisim denklemidir. Bu denkleme gore miktar teorisi MV = PY olarak
ifade edilir. M, nominal para miktarini; V', paranin dolasim hizini; P, genel fiyat
diizeyini; Y de reel ¢iktt miktarini ifade eder. Bir bagka formu ise Cambridge nakit-
denge yaklagimidir. Bu yaklasim M = kPY bigiminde ifade edilir. k, yillik milli gelirin
ekonomik birimler tarafindan elde tutulmak istenen kismi yani nominal para miktarinin

nominal gelire oranidir ve 1/V ¢ esittir.

Neo-klasik teoride ekonomik birimlerin ellerinde nakit para tutmalarinin nedeninin
yalniz giinliik ihtiyaglar1 gidermek ya da beklenmeyen ihtiyaglar oldugu, yani insanlarin
ellerinde ihtiyaglarimi gidermek i¢in minimum miktarda nakit para tuttuklar1 varsayuilir.
Elde tutulan bu minimum nakit para miktar1 aslinda dolasimdaki nominal para
miktaridir ve bankacilik sisteminin gelisimi, islemlerin siklig1, 6deme vadesinin
uzunlugu gibi faktorlere baglidir. Bu faktorlerin yavas ve kademeli olarak evrimlesecegi
diistintildiiginden, hem paranin dolagim hizi hem de Cambridge denklemindeki k

parametresi sabit varsayilir.

Neo-klasiklerin diisiincesine gore para politikasinin genel fiyat diizeyi lizerinde giiglii ve
ongoriilebilir bir etkisi vardir. Paranin kisa donemdeki yansizliginin 6nemini
vurgulamiglardir. Bunu gostermek i¢in miktar teorisini is ¢evrimleri analizlerine entegre
ederek, para miktarindaki degisikliklerin daralma ve genisleme donemlerinde 6nemli bir
faktor oldugunu ve fiyatlardaki parasal diizenlemelerin, ekonomik istikrar i¢in 6nkosul

oldugunu gostermislerdir.

1930’larin ortasindan itibaren John Maynard Keynes ‘Keynesyen devrim’ olarak da
adlandirilan teorisi ile miktar teorisine karsi gelmistir. Keynes’in diisiinceleri Birinci
Diinya Savasi sonrasinda, Ingiltere ve diger sanayilesmis Bat1 iilkelerinin 1929 Biiyiik
Buhran’in etkisinde oldugu donemde sekillenmistir. Klasik iktisat¢ilarin tam istthdam

diizeyinde ¢alisan tam rekabetgi piyasa varsayimlarinin aksine, ekonominin eksik
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istihdamda calistigii ve milli gelirin aslinda isttihdam hacmine bagli oldugunu

savunmustur.

Bu fikirler esliginde Keynes’in miktar teorisine karsi tezinin ilk unsuru, miktar
teorisinin ekonominin tam istihdam diizeyinde c¢alistigt varsayimini elestirmektir.
Keynes’e gore eksik kapasite ile ¢alisan bir ekonomide, insanlarin ellerinde tuttuklari
nakit para miktarinda yani harcamalarda meydana gelen bir degisiklik, genel fiyat
diizeyinden ziyade c¢iktt ve istihdam diizeyini etkiler. Keynes, miktar teorisinin
varsayimlarini tersine ¢evirerek aslinda genel fiyat diizeyinin kati, ¢iktinin ise esnek
oldugunu savunmustur. O’na gore fiyatlar1 asil yonlendiren unsur {icretlerdir ve bu da
sendikalarin pazarlik giiciine baghdir. Bu nedenle genel fiyat diizeyinin, para

miktarindan ziyade iiretim faktor maliyetleri tarafindan belirlendigini savunmustur.

Ayrica Neo-Klasik kuramcilarin  ortaya koydugu matematiksel miktar teorisi
denklemlerinin ise totolojik oldugunu belirtmistir. Paranin dolagim hizi V ’nin, sabit
varsayllmasini elestirmis, gercekte istikrarsiz oldugunu ve denklemdeki diger
degiskenlere bagl olarak degisen pasif bir degisken oldugunu savunmustur. Keynes’e
gore, eksik istihdamda calisan bir ekonomide, M’de meydana gelen bir degisiklik V

tarafindan abzorbe edilebilir ve bu nedenle P’i etkilemeyebilir.

Keynes ayrica ekonomik aktiviteleri diizenlemek i¢in para politikasinin iki nedenden
dolay1 yetersiz oldugunu iddia etmistir. Birinci neden likidite tuzagi durumudur.
Likidite tuzaginin s6z konusu oldugu bir durumda para miktarindaki bir artis faiz
oranlarin1 diislirmekte yetersiz kalabilir ve dolayisiyla yatirnrm harcamalarinin faiz
oranlar1 yolu ile artmasinda etkisiz kalir, bir baska deyisle ekonomiyi canlandirmak i¢in
yeterli olmaz. ikinci bir neden olarak ise; para stogunun artmasi halinde faiz oranlari
diisse bile, yatirim harcamalarmin faiz orani distlisiine tepkisiz kalabilecegini ve

ekonomik aktivitenin canlanmayabilecegini 6ne siirer.

Keynes’e gore gelir-harcama modeli miktar teorisinden daha iistiin bir modeldir.

Otonom harcama ile toplam gelir arasinda ¢arpan etkisi oldugunu savunur. Buna baglh
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olarak, maliye politikasinin gelir ve igsizlik iizerinde, para politikasindan ¢ok daha

biiyiik bir etkisi oldugunu savunur.

Klasikler insanlarin ellerinde yalniz giinliik ihtiyaglarin1 giderecek kadar minimum
miktarda para tuttuklarini belirtmiglerdir yani aslinda paranin yalniz degisim araci olma
ozelligi istiinde durmuglardir. Keynes ise paranin degisim aracit olmasinin yaninda
spekiilatif amaglarla da talep edildigini ve faiz oranlarini belirlemekte etkili oldugunu

savunmustur.

Keynes’e gore ise insanlarin para talep etmelerinin; iglem, ihtiyat ve spekiilatif glidiiler
olmak iizere iic nedeni vardir. Islem giidiisii ile talep edilen para dolasimdaki paradir
yani insanlarin degisim yapmak igin araci olarak talep ettikleri paradir. Ihtiyat giidiisii
ise paranin biriktirme Ozelligi ile ilgilidir, insanlarin gelecekte olabilecek
ongoriilemeyen ihtiyaclarint karsilamak igin toplam varliklarinin bir kismini nakit
olarak tutmalarmi ifade eder. Bu iki amacla tutulan para, faiz oranlarindan pek
etkilenmez. Spekiilatif giidiiyle para talebi ise piyasalardaki degisikliklerden
yararlanmak amacina yoneliktir. Faiz oranlari ne kadar yiiksekse, paray1 elde tutmanin

maliyeti o kadar artar. Spekiilatif glidiiyle para talebinin faiz esnekligi yiiksektir.

Bu agiklamadan da anlagilacag gibi Keynes sisteminde para miktarinin, klasik teoriden
farkli bir islevi vardir. Keynesyen teoride para arz ve talebi faiz oranini, faiz orani
yatirrm hacmini, yatirim da tiiketim ve tasarruf fonksiyonlarina bagli olarak gelir ve

istihdam diizeyini belirler.

Miktar teorisi taraftarlar1 yeni teorik gelismelere dayanarak Keynesyen devrim’e karsilik
olarak karsi devrim’i gergeklestirmislerdir. Miktar teorisinin yeniden canlanmasinda iki

teorik gelisme etkili olmustur.

Bu gelismelerden ilki reel balans ya da servet etkisi teorisi olarak adlandirilan teoridir.
Teorinin temel varsayimina gore reel balanslar servetin bir pargasidir, servet de tiikketim
ve yatirim harcamalarinin en &nemli belirleyicisidir. Reel balans teorisine gore;

durgunluk zamanlarinda genel fiyat diizeyi diiser dolayisiyla servetin satin alma giicii
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parasal anlamda artar. Buna bagli olarak nakit balansinin reel degeri artar, bu sayede
harcamalar uyarilir ve ekonomide tam kapasite kullanim saglanana kadar harcamalar

artar.

Ikinci gelisme ise isim babaligin1 Milton Friedman’in yaptig1 Parasalcilik akimidir.
Friedman miktar teorisini matematiksel olarak yeniden formiile etmistir. Bu
formiilasyonunun iki énemli 6zelligi vardir. ilk &zelligi miktar teorisinin; fiyat diizeyi
ve nominal geliri belirleyen bir teori olmaktan ziyade para talebi teorisi olarak
yorumlanmig olmasidir. Diger 6zelligi ise, teorinin 6ziinilin; paranin dolasim hizi (ya da
muadili olarak reel ¢ikt1) ile onu belirleyen bazi bagimsiz degiskenler arasindaki iliski

oldugunun belirtilmis olmasidir.
Friedman para talebi fonksiyonunu
M = g(P, 1,1, (1/P)(dP/dt),w,Y,u)

biciminde ifade eder. Burada M, nominal para miktarini; P, fiyat diizeyini; r;,, tahvil
faiz oranini; 1, hisse senedi getiri oranmni, (1/P)(dP/dt) fiyatlarin degisim oranini
(para balansi getiri oranmin negatifi); w, maddi servetin beseri servete oranini; Y,
nominal geliri, u da zevk ve tercihleri etkilemesi beklenen degiskenleri ifade eder.

Friedman, bu denklemi, P ve Y’de birinci derece homojen oldugunu varsayarak

M
7= f(@ry, 1, (1/P)(dP/dt),w,Y/P,u)
bi¢ciminde yazar. Friedman’in para talebi denklemi eger Y ile boliinerek ifade edilirse

Y =v(ry, 1., (1/P)(dP/dt),w,Y /P, u)M

bi¢imini alir. Bu haliyle denklem, paranin gelir hizinin v oldugu miktar teorisi

bi¢imindedir (Friedman, 1956).
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Her ne kadar Friedman, yaklasimimi paranin miktar teorisinin yeni bir yaklasimla
aciklanmasi olarak nitelendirse de Patinkin, Friedman’in yeni yaklagiminin, Keynes’in
likidite tercihi yaklasiminin bir devami olarak para talebine modern portfoy yaklasimi

olarak nitelendirilebilecegini ifade eder (Patinkon, 1969).

Parasalcilar para politikasinin nominal gelir {izerinde uzun dénemde giiclii bir etkisi
oldugunu, fakat bunun aksine maliye politikasinin nominal gelir {izerindeki uzun
donemli etkisinin ise ihmal edilebilir diizeyde oldugunu savunurlar. Onlara gore en
uygun para politikasi1 arac1 para miktaridir. Faiz oran1 yapisi ya da diizeyinden ziyade

para miktarinin denetlenmesinin daha uygun oldugunu iddia ederler.

Bunun yaninda, uzun ve degisken zaman araliklarinin, parasal degisiklerin kisa donemli
etkilerini tahmin etmeyi zorlastirdig1 fikrine katilirlar. Bu nedenle de istege bagli istikrar
politikasinin (discretionary stabilization policy) birakilmasi gerektigini iddia ederler.
Onun yerine ise reel ¢iktinin uzun donemdeki bilylime orani ile uyumlu olarak sekilde,
sabit bir oranda para arzi artirimi ile ilgili bir kural politikast olmasi gerektigini

Onerirler.

Parasalcilik okulu ile ayn1 donemde ortaya ¢ikan bir baska okul ise Yeni Klasik Iktisat
okuludur. Klasik okulun serbest ve tam rekabetci piyasa tezine sadik kalmug, farkli
olarak herhangi bir dengesizlik durumunda genel fiyat diizeyinin hig¢bir gecikme
yasamadan anlik olarak degiserek dengeye geldigini ileri slirmiislerdir. Keynesyen
okulu elestirmeleri ise Keynesyen makro teorinin mikro temellerden yoksun oldugu,
tiiketicilerin fayda maksimizasyonu ve ireticilerin kar maksimizasyonu kararlarinin
dikkate alinmadig1 yoniindedir. Ayrica ekonomik oyuncularin kararlarinin parasal
(nominal) degil reel faktorlere bagli oldugunu, optimizasyon davramiglarinin reel
faktorlerden etkilendigini ileri siirerler. Tanimladiklari makro denge kavrami Arrow-
Debreu Genel Denge Teorisine uygun olarak mikro temelli optimizasyon sonucunda
kendiliginden gerceklesmektedir. Buna gore dinamik genel denge teorisini kullanarak

mikro iktisat ile makro iktisad1 birlestirmeye ¢calismislardir.
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Robert Lucas (1972) ¢alismasi reel ¢iktidaki hareketlerin itici giicliniin para oldugu
ekonomik dalgalanma modelleri i¢in teorik altyapi olusturmustur. Kydland ve Prescott
(1982) katkis1 lizerine kurulan ve is¢evrimlerinin itici glicii olarak parasal olmayan
faktorlere odaklanan reel is¢evrimleri modeli, parasal iktisadi makroiktisattan ayirma
egilimde olmustur. Son donemde reel isgevrimleri modeli, parasal faktorleri dinamik
genel denge modellerine dahil edecek sekilde kullanilmaya baslanmistir. Bugiin ise hem
parasal iktisat hem de makroiktisat, ekonomiyi modellemede kullanilan dinamik ve

stokastik yaklagimlarla bagdastiran ortak araglar1 kullanirlar.

2.3. GENEL DENGE TEORISi

Genel denge teorisinin ilgi alanin1 tam rekabet¢i daginik (decentralized) ekonomilerde
kaynaklarin etkin kullanim1 ve etkin kullanimda saglanmasi gereken kosullar olusturur.
Daginik ekonomi; herhangi bir durumda (state), tiikketim kiimesi ve tercihleriyle
tanimlanan tiiketiciler, liretim kiimeleriyle tanimlanan iireticiler ve ekonominin toplam
kaynaklarindan olusur. Daginik ekonomilerde kararlar, merkezi bir bi¢cimde degil
dagimik bir bicimde, se¢imlerini ¢esitli rasyonellik aksiyomlarindan ¢ikarsayarak yapan
bireyler tarafindan alinir. Daginik bir ekonomide her tiiketici, olasi eylem kiimesinden
(bir tiikketim sepeti) bir eylem, her {iretici de olasi eylem kiimesinden bir liretim diizeyi
secebilir. Bir fiyat sistemi veri iken her iiretici, sonucta tiiketicilere (hissedarlara)
dagitacagi karin1 maksimize etmeyi amaclar. Ancak, tiiketicilerin tiikketim ve iireticilerin
tretim kararlari ekonominin toplam kaynaklari ile uyumlu olmayabilir. Sorun; bu
uyumluluk sorununu ¢6zebilen bir fiyat sistemi bulunup bulunamayacagidir. Genel

denge teorisinin bu soruya verdigi yanit olumludur (Debreu, 1959).

Buna gore Ornegin ekonomi, ‘simdiki zaman’ olarak adlandirilan bir veri zamanda
islemeye basliyormus gibi diisiiniilebilir. Genel Denge Teorisi’nde ekonomide herhangi
bir anda bir mal; fiziksel 6zellikleri, elde edilebilir oldugu tarih ve ulasilabilir oldugu
yer ile nitelenir (Debreu, 1959). Buna gore, bakkalda satisa sunulan bir kutu patlamis
misir ile sinema salonunda satisa sunulan bir kutu patlamis misir farkli mallardir.
Benzer bigimde bugiin bakkaldan alinan bir kutu patlamis misir ile yarin alinabilecek bir

kutu patlamis misir da farkli mallardir.
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Genel Denge Teorisi’nde herhangi bir para teorisi yoktur; diger bir deyisle ekonomi, bir
degisim aracit hizmeti géren bir malin yardimi olmadan ¢alisir. Ancak her mal ile
iliskilendirilmis bir reel sayr (numeraire); fiyat vardir. Bir malin fiyati malin
teslimatinda 6denmesi gereken miktardir. Bir mal satin alindiginda, fiyatin gecerli
oldugu tarih ve yer 6nem tasir. Bu ekonomide fiyatlarin rolii sdyledir: Bir iktisadi birim
(alic1) belirli miktarda bir malin teslimatin1 kabul ettiginde, reel bir say1r olan mal
miktar1 ile mal fiyatinin carpimindan elde edilen say1 kisinin defterine borg olarak
yazilir. Bu say1 birey tarafindan 6denecek miktar olarak adlandirilir. Benzer bi¢imde, bir
teslimat sozii hesabinin alacak tarafinda bir reel sayr ile sonuglaran reel sayi, ayni

zamanda kars taraftaki iktisadi birime (satic1) 6denecek miktardir.

Arrow-Debreu ¢ergevesi, genel denge teorisinin giiclinii gosteren bir goriintii saglasa da
gercekei degildir. Arrow-Debreu dengesinde tiim ticaret belirsizlik sorunu ¢oziilmeden,
ayni anda yapilir. Bu agidan bakildiginda ticaret tek hamlelik bir istir. Halbuki gergekte
ticaret, biiyiik 6l¢lide zaman ig¢inde ve her asamada disariya bilgi vererek saglanir. Genel
denge modellerinde paranin olmamasi yani ekonominin, bir degisim araci islevini

tistlenen bir malin katkis1 olmadan calistig1 varsayimini Banerjee ve Maskin (1996)

“Para her zaman ekonomik teori icin bir utanc nedeni olmugstur. Herkes onemli
oldugunu kabul eder; ashnda paraya bir gonderme yapilmazsa ¢ogu
makroekonomi politikasi tartismast bir anlam ifade etmez. Yine de teori, onun igin
iyi bir acgiklama saglamakta biiyiik olciide yetersiz kalir. Dogrusu, rekabet¢i
ekonominin gelistirilmis en iyi modelinde — Arrow-Debreu cercevesi (1954) —
paranmn hi¢cbir rolii yoktur. Orada bir degigim aract olmasindansa, fiyatlar fiktif
bir hesap birimi cinsinden ifade edilir, bireyler o fiyatlardan ticaret yaparlar ve bu
da hikayenin sonudur ” (Banerjee ve Maskin, 1996, s. 955).

ifadesi ile elestirmistir.

Parasal konularin analiz edilebilmesi ve parasal ekonomilere iligkin sorunlarin
incelenebilmesi i¢in, nominal getirisi sifir olan bir varliga (asset), iktisadi bireylerin
ellerinde tutmak istemelerine yol agacak bir rol tanimlanmalidir. Bu rol, dengede pozitif
bir degere sahip olabilmesi i¢in, paraya pozitif bir talebin varligin1 zorunlu kilar. Bagka

bir deyisle mallarin parasal fiyati sinirlandirilmalidir. Eger mallarin fiyati para cinsinden
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P ile gosterilirse, 0 zaman bir birim para, 1/P birim mal satin alacaktir. Eger para

pozitif bir deger sahipse 1/P > 0ve 0 < P < oo olmalidir (Walsh, 2010).

Goriildiigii gibi; parasal iktisadin temel sorularindan birisi para talebinin nasil

modellenecegidir. Paranin pozitif bir degere sahip oldugu gercek ekonomilerin Arrow-

Debreu ekonomilerinden farki, gercek ekonomilerde para talebinin pozitif olmasidir

(paraya gerek olmadigi i¢in Arrow-Debreu modelinde para talebi yoktur). Genel denge

modellerine para talebini katmak i¢in ii¢ genel yaklasim benimsenmistir (Walsh, 2010,

s. 34):

1. Modeldeki oyuncularin fayda fonksiyonlarina paray1 dogrudan dahil ederek paranin
dogrudan fayda sagladigini varsaymak (Sidrauski, 1967),

2. Para talebine sebebiyet verecek islem maliyetleri uygulamak. Bu; i) varlik
degisimlerini maliyetli yaparak (Baumol 1952, Tobin 1956), ii) bazi islemler igin
paranin gerekli olmasini saglayarak (Clower, 1967) ya da iii) mallarin dogrudan
takasinin maliyetli oldugunu varsaymak (Kiyotaki & Wright, On Money as a
Medium of Exchange, 1989a),

3. Paraya, kaynaklarin donemlerarasi transferini saglayan herhangi bir varlik gibi

davranmak (Samuelson, 1958).

2.2.1. Fayda Fonksiyonunda Para

Bu yaklagimda, reel para dengeleri (M /P) bireyin fayda fonksiyonuna bir argiiman
olarak katilarak, paranin dogrudan fayda sagladigi varsayilir ((Walsh, 2010)’da
belirtildigi gibi (Patinkin, 1965), (Sidrauski, 1967) ve (Friedman, 1969) bu yaklasima
ornek gosterilebilir). Fayda Fonksiyonunda Para (Money in Utility Function — MIU)
olarak adlandirilan teoriye gore para, sagladigi bazi hizmetler nedeniyle tutulur ve
paranin reel denge olarak girdigi bir fayda fonksiyonu varsayilir. Bu yaklasim, paraya
iyi tanimlanmis agik bir rol saglamadigi igin elestirilmistir (Eden, 2005, s. Chapter 2).
Diger yandan eger para fayda fonksiyonuna girecekse, paranin, tiiketilmelerinin
sagladig1 fayda nedeniyle fayda fonksiyonuna giren tim diger mallardan farkli oldugu

unutulmamalidir. Para yalnizca miimkiin kildigi degisim imkanlart nedeniyle fayda
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fonksiyonuna girer; hanehalkinin faydasinin, elde tutulan para sayesinde alinan mallar

ve bu mallarin tiiketilmesi ile artti1 varsayillmstir.

Bu yaklasim bir 6rnek ile (Walsh, 2010, s. 35) rahatlikla anlasilabilir. Temsili bir

hanehalkinin fayda fonksiyonunun
Ue = u(c, z¢)

bigiminde verildigini varsayalim. Burada z, elde tutulan paranin sagladigi hizmet
akimini, ¢, ise t zamanindaki kisi bagi tiiketimi ifade eder. Faydanin her iki degiskende
de arttig1, kesinlikle konkav ve tlirevlenebilir oldugu varsayilir. Eger her ¢ ve u, =
ou(c,z)/0z i¢in lim,_, u,(c,z) = oo ise parasal hizmetlere talep her zaman pozitif
olacaktir. Elde tutulan para, tikketimin satin alinmasinda higbir zaman kullanilmasa bile
bir fayda saglar. Bu durum garip bir duruma isaret eder; gercekten fayda saglayan mal
ve hizmetlerin satin alinmasina yol agan aligveris islemlerinde para talebi aragsaldir
clinkii insanlar gergekten fayda saglayan mal ve hizmetlerin satin alinmasina yol agan

aligveris islemlerine katilmak i¢in para tutarlar.

Rasyonel ekonomik bireyler s6z konusu oldugunda, faydanin artmasi i¢in énemli olan
elde tutulan para miktarmin da artmasi degildir. Faydanin artmasi i¢in 6nemli olan
hanehalkinin elindeki para miktarinin ne kadar oldugu degil, o para ile satin alinabilecek
mallarin miktaridir yani o para miktarinin mal ve hizmetler iizerindeki satin alma
giciidir. Diger bir deyisle z;; eldeki para miktar1 M ile fiyatt 1/P kullanilarak,
sayesinde satin alinabilecek mallar cinsinden M(1/P) = M /P ile iliskilendirilebilir.

Eger hizmet akimi reel para miktari ile orantiliysa ve N; poplilasyonu ifade ederse z;;

= PN "

Zt mg

biciminde yazilarak kisi basi elde tutulan para miktar1 olarak ifade edilebilir.
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Parasal dengenin varligimi garantilemek i¢in genellikle her ¢, ve her m > m igin
U, (c,m) < 0 olan sonlu bir m > 0 oldugu varsayilir. Bu varsayim, eger elde yiiksek
miktarlarda para tutuluyorsa paranin marjinal faydasinin sonunda negatife diisecegini

ifade eder.

Paranin fayda fonksiyonuna dogrudan girdigi varsayimi, karsiliksiz paranin aslen
faydasiz bir nesne olmasi temelinde elestirilmis; paranin yalniz aligveris islemlerini
kolaylagtiran bir hizmet sagladig1 6l¢iide yararli oldugu kabul edilmistir. Bu agidan
bakildiginda paranin tiilketim mallarim1 almak i¢in gereken zamani azaltmasi, parayi
fayda fonksiyonuna dogrudan koymanin bir gerekcesi olarak gosterilebilir. Daha acik
bir anlatimla “fayda fonksiyonuna parayi dogrudan koymak, bir para talebinin
oldugunu ifade eden kestirme bir yoldur, ancak sadece bir kestirmedir.” (Walsh, 2010,
s. 36)

2.2.2. Islem Maliyetleri ile Para Talebi

Para talebine sebebiyet verecek islem maliyetleri uygulamak bir bagka yontemdir. Bu
da, asagida aciklanacag gibi;

1) Bir bicimde degisim maliyetleri dayatip varlik degisimlerini (asset echanges)
maliyetli kilarak para talebine neden olarak (Baumol 1952, Tobin 1956),

i) baz1 iglemler i¢in paranin gerekli olmasini saglayarak (Clower, 1967) ya da

iii) tiketim mallariin dogrudan takasmnin maliyetli oldugunu varsayarak® (Kiyotaki &

Wright, On Money as a Medium of Exchange, 1989a) yapilabilir.

i) Varlik degisimlerini maliyetli kilarak para talebine neden olmak durumunu yine bir
ornek (Baumol, 1952) iizerinden anlatalim. Bir bireyin belli bir donemde bir akim
bigiminde T dolar 6deme yapacagini varsayalim. ihtiyag duydugu bu nakit paray1 ya
borg¢lanarak ya da daha 6nce yapmis oldugu bir yatinmdan ¢ekerek karsilayabilir. Her
iki durumda da faiz maliyeti donem basina dolar basina i dolardir. Buna ek olarak nakit

para cekislerinin y1l boyunca C dolarlik paketler biciminde esit araliklarla yapildigini ve

* Bu model, tezin 3.4.2. béliimiinde ayrintili olarak anlatilmistir.



22

her ¢ekiste b dolar islem maliyetine katlandigin1 varsayalim. Burada islem hacmi T nin

onceden belirlendigi, i ve b’nin ise sabit oldugu varsayilmustir.

Bu durumda herhangi bir C < T bireyin 6demelerini yapacak para ¢ekisleri i¢in yeterli
olacaktir. Diger bir deyisle birey yil boyunca T /C nakit ¢ekisi yapacak ve bu gekislerin
islem maliyeti bT /C olacaktir. Bu durumda; birey harcamak i¢in her seferinde C dolar
cekecegi, bu nakit parayr duragan bir akimda harcayacagi ve harcadiktan sonra ayni
miktarda ¢ekecegi icin bireyin elinde tutacagi ortalama nakit tutar1 C/2 dolar olur.

Elinde tuttugu bu nakit miktarinin yillik faiz maliyeti ise iC /2 olacaktir.

Bireyin, islemlerini ger¢eklestirmek i¢in y1l boyunca esit araliklarla dagilmis halde borg
alarak kullandigi C dolar i¢in 6demesi gereken tutar, islem maliyeti ve faiz maliyetinin

toplami

bT+iC
c 2

denklemine esit olur. Bu denklemin tiirevi C’e gore alinip sifira esitlenirse

bT N i
cz 2

para talebine
2bT

ulasiriz. Buna gore veri fiyat diizeyinde rasyonel bir birey, yaptig1 islem degerinin kare

kokii ile orantili miktarda para talep eder.

ii) Pesin Para Modeli (Cash in Advance — CIA) olarak adlandirilir. Giindelik yasamda

pesin para ile anlatilmak istenen, mal ya da hizmet bedelinin, mal ya da hizmetin
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teslimatindan Once alinmasidir. Bu 6deme bigimi ile aligveristen dogabilecek riskler

alictya yiiklenerek saticinin riski minimize edilmis olur.

Bu modelde para, mal alimi i¢in gerektiginden, de8isim araci olarak gorev gormektedir;
mallarin dogrudan mallarla degistirilemeyecegi, yalniz para ile satin alinabilecegi
varsayilir (Clower, 1967). Bu varsayim, harcamanin yapilmasi ile harcama tutarimin
tahsilat1 arasinda zaman farkina yol acar: bu donemde malin1 para karsilig1 satan bir
satici, bu paray1 ancak bir sonraki donemde kullanabilir. Aksi takdirde modelde kimse

para tutmayacaktir.

Sabit fiyat diizeyinde tahsilat ile harcama arasindaki gecikme, bireysel ve toplumsal
bakis acis1 arasinda bir uyumsuzluga yol agar. Toplumsal bakis acisiyla bakildiginda bu
donemde iiretilen ¢ikti, icinde bulunulan donemde tiiketilir. Halbuki bireysel bakis agis1
ile bakildiginda simdiki donemde yapilan iiretimden saglanan gelir, bir sonraki
donemdeki tiiketimin satin alinmasinda kullanilir. Fiyat diizeyi zaman icinde sabit
kaliyorsa, birey acisindan bos zamanin fiyati, toplumsal bakis agisiyla bos zamanin
fiyatindan disiiktiir ve isgiicli arz1 toplumsal etkin diizeyin altindadir (Eden, 2005, s.
Chapter 5)

2.2.3. Ortiisen Nesiller Modeli

Parayi, kaynaklar1 donemler arasi transfer etmek i¢in kullanilan herhangi bir varlik gibi
degerlendirmek (Samuelson, 1958) de bir baska yontemdir. Ortiisen nesiller
(Overlapping Generations — OLG) modeli paranin degisim islemlerinde oynadigi
degisim araci roliinii onemsememis, yalniz deger biriktirme roliinii vurgulamistir.
Oyuncularin, baska bir oyuncunun yasaminin belli bir donemi ile drtiisecek kadar uzun

yasadiklarinin varsayildigt bir modeldir.

Modelin parasiz versiyonundaki rekabet¢i dagilim verimli degildir, verimli ekonomiyi
elde etmek i¢in modele para dahil edilmistir (Eden, 2005, s. Chapter 5). Her bir
donemde, iki donemlik 6mrii olan bireylerin dogdugu bir ekonomi varsayilmistir. Buna

gbre zamanin her bir doneminde, geng ve yasli olmak tizere iki tip birey vardir.
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Bireylerin, yagsamlarinin ilk déneminde x birim mal ile donatildig1 ve her iki donemde
de tiikketim yaparak bu tiiketimden fayda sagladiklar1 varsayilir. Ekonomide para
olmadigindan, bireylerin ikinci donemde tiikketim yapmalar1 yasamlar1 boyunca
biriktirdikleri miktara baglidir. Her bir birim malin saklanmas1 s birim maliyet ortaya
cikarir. Cf ve Cf,, sirastyla, t doneminde dogan bir bireyin birinci (¢t donemi) ve ikinci

donemdeki (t + 1 dénemi) tiiketimlerini ifade ederse biitge dogrusu

Ci+Ci/(1—5)=x

biciminde yazilabilir. Geng¢ bireyin donanimini her iki nesile de dagitacak olan bir

planci,

Ct+Ct<x

kisit1 ile kars1 karstyadir. Duragan durumda plancinin biitce dogrusu

Ct+Ct+1 =X

bicimindedir. ¢t = 0 déneminde geng¢ nesil tiim donanimini tiilketmez ve bu sayede
planci, yash nesile fazladan mal verebilir. Plancinin ¢ = —oo ve t = oo donemlerinde
ekonomiyi kontrol ettigi varsayimi altinda bu durum yaslt neslin her zaman daha fazla
mal tiiketmesi ve faydasinin daha yiliksek olmasi anlamina gelir. Paranin olmadig: bir
serbest ekonomi Pareto etkin degildir ve bu durumun nedeni “gifte sonsuzluktur” (Eden
(2005)’de belirtildigi tizere (Shell, 1971) ifadesi) yani sonsuz sayida oyuncu ve sonsuz

sayida maldir.

Modele paray1 dahil etmek i¢in ¢ = 0 doneminde devletin, bir birim malin para karsilig
fiyatin1 P olarak ilan ettigini varsayalim. ¢ = 0 dénemindeki yasl neslin para kullanma
durumu olmadigindan devlet ile ticaret yapamaz. Eger t = 0 donemindeki geng nesil
devlete x — C; birim mal satarsa M = P(x — C;) dolar kazanir ve bunu bir sonraki

dénemde C;yq = M/P = (x — C¢44) birim mal almak i¢in kullanir. Devlet de bu
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miktar1 t = 0 donemindeki yaslilara aktarir. Bir sonraki ¢ = 1 doneminde de ayni siire¢
tekrar eder. Sonugta devlet devreden c¢ekilebilir ve geng ve yasl nesil dogrudan ticaret

gerceklestirebilir. Modele paranin dahil edilmesi ile ekonomide Pareto etkinlik

saglanmis olur.

“Paramn asli rol oynadigi onemli istisnai modellerden biri Samuelson’un ortiisen
nesiller modelidir. Bu modelde karsiliksiz paramin modele katilmasi, nesiller
arasinda bor¢ alip vermeyi miimkiin kilarak dengenin dogasini onemli édl¢iide
degistirvir. Yine bu yapisiyla modelde para, ekonomide baska dayamkli mal
olmadigi icin zorunludur. Modele baska dayanikly varliklar katildiginda karsiliksiz
para merkezi amacint kaybeder” (Banerjee & Maskin, 1996, s. 956).

OLG modelleri paranin degisim islemlerinde oynadigi degisim aract roliinii
O6nemsememis, yalniz deger biriktirme roliinii vurgulamislardir. Paranin degisim araci

olma roliiniin eksik oldugu yoniinde elestirilmistir (McCallum & Goodfriend, 1989).
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3. BOLUM

YENIi PARASALCILIK

3.1. GIRIS

Bu boliimde, aslen degersiz bir varlik olan karsiliksiz paranin i¢sel olarak degisim araci
rolii istlendigi arama teorisi (Search theory) temelli, “Yeni Parasalct Modeller”
incelenmistir. Oncelikle “Yeni Parasalc1” teorinin ne oldugu, karsiliksiz paranin degisim
aract rolii almasimin nasil igsellestirildigi, arama teorisinin para teorisi ile nasil
biitiinlestirildigi ele alinmistir. Bolimiin takip eden kisminda yeni parasalct modellerle
ilgili yazin taramasi yer almaktadir. Ancak, konuya giris amaciyla oncelikle parasalcilik

konusunda kisa hatirlatmalarin yerinde olacag: diistiniilmiistiir.

3.2. PARASALCILIK"

1970’lerde makroekonomik cevrelerde biiyiik ragbet ve destek goren Parasalct okula
gore bir ekonomide mal ve hizmetlerin genel fiyat diizeyi, o ekonomide dolagimda olan
para miktari ile dogrudan orantilidir. Teorinin ¢ikis noktas1 miktar teorisidir: MV = PY.
Burada M, ekonomideki nominal para miktarini; V, paranin dolagim hizini; P, genel
fiyat diizeyini ve Y ise belirli bir donemde ekonominin toplulastirilmis (aggregate)
gelirini gosterir. Denklem; nominal gelirdeki (PY) degisimlerin tamamiyle ekonomideki
para miktarindaki degisimlerden etkilendigini gosterir. Bunun temel nedeni,
ekonomideki gelir diizeyi Y nin kisa donemde veri kabul edilmesidir (dikey toplam arz
egrisi). Paranin dolasim hiz1 ise bir ekonomide belirli bir donemde toplam mal ve
hizmetlerin alinip satilmasi i¢in paranin kag kez el degistirmesi gerektigini gosterir.
Miktar teorisi savunucularina gére (basta Irving Fisher olmak tizere (Mishkin, 2004, s.
518)) paranin dolasim hizi, Dbireylerin bir ekonomide islemlerini nasil

gerceklestirdiklerini etkileyen kurumlar tarafindan belirlenir ve en azindan kisa

* http://www.econlib.org/library/Enc/Monetarism.html, Monetarism by Bennet T. McCallum,
16 Aralik 2016 tarihinde alinmstir.
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donemde sabit oldugu varsayilabilir. Denklem, para piyasasi denge kosulu M$ = M4
(para arz1 = para talebi) eklenerek, para talebi M? i¢in ¢oziildiigiinde bize para talebini
verir ve burada ilgin¢ olan para talebinin yalniz gelirin bir fonksiyonu olmasi, faize

bagli olmamasidir (Mishkin, 2004, s. 517-520).

Baglica destekgileri Milton Friedman, Anna Schwartz, Karl Brunner, Allan Meltzer,
David Laidler ve Michael Parkin gibi iktisat¢ilardan olusan bu makroekonomik diistince
okulu, parasal biiyiikliiklerdeki degisimlerin bir ekonomide uzun dénemde yalnizca
nominal degiskenler iizerinde etkili olacagini, reel degiskenler iizerinde bir etkisi
olmayacagini 6ne siirer. Bu 6nermeye gore para yansizdir (neutrality of money). Buna
gore bir ekonomideki toplam para arzindaki artma ya da azalma, diger bir anlatimla para
politikasindaki degisiklikler, uzun donemde, ekonomide yalniz genel fiyat diizeyini
etkiler, gelir, diger bir deyisle ¢ikt1 diizeyi ve dolayisiyla issizlik gibi reel degiskenler
tizerinde etkili olmaz. Paranin kisa donemde reel degiskenler iizerinde etkili olmasinin
(non-neutrality of money in the short run) nedenleri arasinda ise, degisen piyasa
kosullarina fiyatlarin uyum saglamasinin zaman almasi nedeniyle ¢ikti ve istihdami
etkilemesi sayilabilir. Fiyat katiliklart (yapiskanliklari) asilip, fiyatlar piyasayi
temizleyen diizeylerine yakinsadik¢a paranin uzun donem yansizlik sonuglari yeniden

elde edilir.

Parasalc1 yaklasim ayrica reel ve nominal faiz orani arasindaki ayrima vurgu yapar.
Aralarinda farkliliklar olmakla birlikte, parasal iktisat¢ilar M1 ya da Parasal Taban’a
farkli roller bigerler. Ornegin Friedman, cari makroekonomik kosullardan bagimsiz
olarak para arzi artis hizinin sabitlenmesi gerektigini savunur. Diger parasalcilar,
ornegin Meltzer ve Brunner ise, ekonomik kosullara bagli olmayan pasif bir para arzi
artis kurali yerine, degisen makroekonomik kosullara tepki gosteren daha eylemci bir

para politikas1 savunurlar.

Friedman’in sabit para arzi artis hizi, onun dogal issizlik orani gibi kavramlara uzak
durmasina neden olmustur. Friedman’a gore uzun donemde para politikasi, dogal

igsizlik oranindan sapmaya neden olmaz.
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“Her zaman reel faktorler ile belirlenen “dogal issizlik orami” vardir. Bu dogal
oran, beklentiler ortalama diizeyde gerceklestigi zaman ulasilabilir olma egilimine
girer. Fiyat degisikliginin, para balansi tutmanin reel maliyeti iizerindeki etkisine
izin verilmesi saglanmast kaydiyla, aym gercek durum herhangi bir mutlak fiyat
diizeyi ya da fiyat degisim diizeyi ile tutarlidir. Bu bakimdan, para yansizdir”
(Friedman, 1977, s. 469).

Friedman’a gore uzun donemde Philips egrisi dikeydir, diger bir deyisle uzun donemde
igsizlik ile enflasyon orani arasinda bir iligki yoktur. Kisa donemde ise dogal issizlik

oraninin varligi, para arzinin sabit artig hiz1 kuralina fazladan bir destek saglar.

Paranin dolasim hizi sabit oldugunda ekonomide, para arzi ile nominal GSYIH
arasindaki iliski net bir bicimde ortaya ¢ikar ve ekonomideki para arzi degistirilerek
nominal GSYIH degisimleri denetlenebilir. Bu olgu parasalcihigin 1970'li yillarin
stagflasyon doneminde ve 1980'erdeki dezenflasyon donemindeki popiilaritesini
aciklar. Ancak daha sonra paranin dolasim hizindaki asir1 oynaklik, para arzi ile
nominal GSYIH arasindaki bagm kopmasina neden olmus ve parasalci yaklagim
makroekonomik bir politika yaklasimi olarak gozden dismistir (Jahan &
Papageorgiou, 2014).

Parasalct okulun makroekonomik bir diisiince okulu olarak etkinligini yitirmesinin
ardinda 1970’11 yillarda yasanan bir dizi gelismenin rolii olmugtur. 1970’lerde yasanan
petrol soklar1, Bretton Woods’un ¢okiisii ve Vietnam Savasi’nin yol actig1 enflasyonist
baskilar Merkez Bankalarin1 bir nominal ¢apa arayisina itmistir. Bir baska etmen 1979-
1982 arasinda ABD’de yasanan dezenflasyon siirecidir. Bu siiregte Amerikan Merkez
Bankas: enflasyonu asagi ¢ekmek i¢cin M1’in bilylime hizinda, Friedman’in sabit para
artis hiz1 kuralinca Ongoriillmeyen Oonemli degisikliklere gitmistir. Bu donemde kisa
donemli faizler hizli artislar géstermis ve ekonomi 1930’lardan sonra yasanan en derin
resesyona siiriiklenmistir (para arzinin yansiz olmayan sonuclar1). Genel olarak
degerlendirildigine, parasalciligin 6nermelerini glivenilmez kilacak sekilde, bu donemde
faiz oranlar1 ve para artis hizlar1 biliylik degiskenlikler gdstermis ve para politikasi

enflasyonu, bliyiik ¢ikt1 kayiplarina ragmen diisiirmeyi bagsarmistir.

Parasalciligin giinlimiize sarkan mirasina baktigimizda ilk géze carpan konular arasinda

reel ve nominal faiz ayrimi karsimiza ¢ikmaktadir. Uzun donemde enflasyon ve issizlik
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arasinda bir iliskinin yoklugu da artik kabul gormektedir. Buna ek olarak, para
politikasinin maliye politikasina oranla, ekonomik istikrar1 saglamada daha etkili bir

politika arac1 oldugu birgok iktisat¢1 tarafindan kabul edilmektedir.

3.3. YENI PARASALCILIK

Williamson ve Wright parasal ekonomide her farkli diigiince okulunun bir ada
gereksinim duydugunu, bu gereksinim nedeniyle kendi yaklagimlarini da Yeni Parasalci
Ekonomi (New Monetarist Economics) olarak adlandirdiklarini  belirtmislerdir
(Willamson & Wright, 2011; Williamson & Wright, 2010). Yeni Parasalcilik adini
benimsemelerinin gerekgesini agiklarken, Friedman ve arkadaslarinin yazilarinda temsil
edilen Eski Parasalcilik’ta, aralarinda 6nemli goriis ayriliklar1 olmakla birlikte, ¢ok sey

bulduklarini ifade ederler.

“Kendimize Yeni Parasalct diyoruz ¢iinkii her ne kadar bir¢cok goriisleri ile
aramizda onemli farklar olmasina karsin Milton Friedman ve arkadaslarimin
vazilarinda temsil edilen gériisleri ¢ekici buluyoruz. Eski ya da Yeni Keynesgilerle,
kismen parasal iktisat ve makroekonominin mikrotemellerine yaklasim bicimleri ve
kismen de politikayr bi¢imlendiren ana c¢arpikligi neredeyse yalnizca fiyat
kattliklary ile simrlandirmig olmalart nedeniyle ¢ok az ortak noktamiz var.”
(Willamson & Wright, 2011, s. 1)

Yeni Parasalcilar, diger ekonomi okullar1 ile aralarindaki farklar1 ve kendi

yaklagimlarinin ilkelerini de

Eski Keynescgi yaklasimin neredeyse egemenligini ilan ettigi donemlerde bile Eski
Parasalcilarin getirdikleri muhalif bir durus bulunmaktaydi. Bu muhalif durus, en
azindan o donemde, makro ve parasalcit ekonominin o eski giinlerde ¢oziilmiig
sorunlar oldugu iddiasina karsi ihtiyatlh bir ses olarak yorumlanabilirdi...

Yeni Parasalcilar ve Yeni Keynesgiler arasindaki tartismalar 1960-
70 lerdekilerle benzerlikler icerse de yontem ve dil o zamanlardan bu yana ¢ok
degisti. Diyalogu 21. yy'a tasimak icin Yeni Parasalcilarin ne yaptiklarini ve neden
yaptiklarint agiklamamiz gerekiyor. Yeni Parasalcilik, geg¢mis birka¢ on yullik
donemde gelisen teori ve politika, bankacilik, finansal aracilik, 6demeler ve varlik
pivasalarint kapsayan aragtirmalardan olusmaktadir...

... Bizce Yeni Parasalcilar asagidaki 6nermeler ile az ¢ok uzlagirlar:

1. Mikrotemeller onemlidir, makro ve parasal iktisadin, politika tartismalart da
dahil, verimli tartismalart igsel tutarliigi olan mantiklt bir ekonomik teoriye
dayanmalidir.
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2. Para onemlidir. Parasal olgular: para politikasimi anlama ¢abalarinda paraya
rol veren siirtiinmeler konularinda agik olan modelleri kullanmak daha yararhidir.
Bu goriis evrensel bir kabul gérmemektedir. Ornegin bazi modellerde para, banka
va da ilgili kuruluslar yoktur, eger varsa parayr pesin édeme kisiti ya da fayda
fonksiyonuna koyarak modele sizdirirlar.

3. Parasal aracilik énemlidir, yani banka yiikiimliiliikleri ile para bazen bir
degisim aract olarak benzer rol oynarlar. Ancak ikisi de ayniymis gibi
degerlendirilmemelidir.

4. Para ya da finansal aracilara bir rol veren siirtiinmelerin modellenmesinde her
uygun diizeyde soyutlama ve izlenebilirlige dikkat etmelidir — yani ortiisen nesiller
modellerinde insanlar iki donem yasamalart ya da bazi arama modellerinde
insanlarin tamamiyle rastlantisal eslesmeleri gercek¢i olmayabilir ancak bu onlar
ilgisiz kilmaz.

5. Higbir tek model parasal ekonomideki her sorunla ilgilenmek i¢in her amaca
uygun bir arag rolii oynayamaz. Yine de cesitli konulara uygulanabilecek benzer
varsayimlar ve teknik araglar kullanan bir sinif modele sahip olmak da hald
arzulanabilir.” (Williamson & Wright, 2010)

biciminde ifade ederler. Yeni Parasalcilara gore, eger parasal ekonomide ilerleme
kaydedilecekse, degisim siirecini rahatlatan kurumlar — para, banka, genel olarak
finansal aracilar gibi — i¢in saglam mikrotemellere gereksinim vardir. Ancak O’nlara
gore bu goriisiin genel kabul gérmedigi; para politikasi analizi i¢in popiiler olarak
kullanilan modellerde paranin olmamasi, ya da varsa bile pesin ddeme kisiti ya da
paray1 fayda fonksiyonuna koymak gibi ad hoc yaklagimlarla sizdirilmasindan
anlasilmaktadir. Parasal iktisatta bu c¢alismalar, Onciiligiinii Samuelson’in (1958)

yaptig1 ortiisen nesiller modelini kullanan Lucas (1972) ¢aligsmasini igerir.

Son donemde para teorisi, arama ve eslestirme yaklasimmi (search and matching
approach) benimsemistir. Bu ¢aligmalarin onciiliigiinii Jones (1976) ve Diamond
(1982,1984) yapmustir, ilk ornekler ise Kiyotaki ve Wright (1989a, 1989b, 1993)
calismalaridir. Bankacilik ve aract kurumlar ile ilgili ¢alismalara 6rnek olarak ise
Diamond ve Dybvig (1983) ve Diamond (1984) calismalari gosterilebilir. Bu
caligmalarin ¢ogu dogas1 geregi soyut ve teoriktir ancak son donemde literatiir daha ¢ok

ampirik ve politik konulara yogunlasmigtir (Willamson & Wright, 2011).

Ilk 6énce Kareken ve Wallace (1980) giris boliimiinde deginilen daha sonra Wallace
(1998) tarafindan ayrintilandirilan ana nokta; parasal teori ve politika analizinde
ilerlemenin ancak parasal ayarlamalarin agik¢a modellenmesiyle olacagi seklindedir. Bu

ilke su sekilde yorumlanabilir: eger ekonominin farkl para politikast kurallar: altindaki
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Isleyisini i¢eren deneyleri goz oniine altyorsak, ekonomik birimlerin, paray! fayda ya da
tiretim fonksiyonuna girdigi i¢in degil, bazi siirtiinmeleri diizelttigi icin ellerinde tuttugu
bir modele ihtiyacumiz var. (Willamson & Wright, 2011, s. 2) Burada agiklanmasi
gereken nokta; fiyatlandirma siirecindeki sturtinmelerden degil, degisim siirecindeki

stirtlinmelerden bahsedildigidir.

Bireyler arasinda ekonomik igerikli toplumsal etkilesimlerin 6nemli bir boliimiini
piyasalarda (mal piyasasi, finansal piyasalar gibi) gerceklestirilen degisim islemleri
olusturur. Ornegin iki birey arasinda bir malim, bir degisim arac1 (para) ya da baska bir
mal (takas) karsiliginda el degistirmesi bir degisim islemidir. Eger degisim islemleri bir
fiyat sistemine dayanarak gergeklestiriliyorsa, bireyler arasi etkilesim, degisim
ekonomilerinde ° incelenir. Bireyler arasinda degisim islemi, takas ekonomilerinde
oldugu gibi mal karsiligi ya da parasal ekonomilerde oldugu gibi para karsiligi
gerceklesebilir. Degisim islemlerinde kullanilan bir degisim aracinin islevi, bireylerin o
degisim aracini1 kullanarak ileri bir tarihte tiiketim mali almalarin1 saglamaktir. Ancak
degisim araci islevini iistlenen bir nesne, bazi bireyler tarafindan tarafindan yalnizca
degisim aracit olarak kullanilabilecegi gibi bazi bireyler tarafindan ayni zamanda
tiiketim mali olarak da kullanilabilir. Bir degisim araci olarak kullanilabilecegi gibi ayni
zamanda da tiiketilebilen bu degisim araglart mal para (commodity money), herhangi bir
tilketim degeri olmadig1 halde yalnizca degisim islemi gergeklestirmek i¢in kullanilan
degisim araglart da karsiliksiz para (fiat money) olarak adlandirilir (Wright, 2010).
Diger bir deyisle, degisim igslemlerinin yapilmasini saglayan degisim aracit mal para ya
da karsiliks1z para olabilir. Degisim aract olan para; altin, glimiis ya da bakir gibi degerli
bir metal olabilecegi gibi, hiikiimetin verdigi yetkiyle ¢ikarilmis ve aslen bir degeri
olmayan (intrinsically valueless) karsiliksiz para da olabilir. Karsiliksiz para, diger
degisim araglarindan (mal ya da degerli metal) farkli olarak hem degisim aract hem de

tiketim mali olma 6zelligi tasimaz, yalniz degisim araci 6zelligi tasir. Aslen degisim

® Teoride iki tiir degisim ekonomisi sdz konusudur: salt-degisim ekonomisi (pure exchange
economy) ve tretimin yapildig1 degisim ekonomisi (exchange economy with production). Salt-
degisim ekonomisi oyuncularinin yalmizca tiiketicilerden olustugu bir ekonomidir, bu
ekonomide iiretim yoktur, oyuncular baslangigta sahip olduklari donanimlarin degisimini
gerceklestirirler. Uretimin yapildigi degisim ekonomisinde ise bazi oyuncular degisimin
yapilacagi mal ya da mallarin tiretimini yaparlar yani satici roliindelerdir.
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aract olmanin disinda herhangi bir islevi olmayan karsiliksiz paranin neden pozitif bir
degere sahip oldugu ve neden genel kabul gorerek degisim araci olarak kullanildig: para
teorisinin yanitlamasi gereken 6nemli sorunlarindan biri olmasina ragmen genellikle
ihmal edilmistir. Ornegin, Hahn’a (1987) gére, degisim islemlerinde bir ara¢ olarak
karsiliksiz paranin nasil islev gordiigi ve neden pozitif degere sahip oldugu para
teorisinin lizerinde durmasi gereken bir konu olmasina ragmen genelde tercih edilen yol,
para otoritesi tarafindan kontrol edilen bir nesne olan karsiliksiz paranin veri kabul
edilmesi, degerli oldugu varsayimi altinda neden ve nasil siirdiiriilebilir oldugunun
sorgulanmasidir. Bu durum, para teorisinin en eski ve en temel problemlerinden birisini
temsil eder ¢linkii aslinda sorgulanmasi gereken karsiliksiz paranin neden degerli
oldugu, rasyonel bireylerin aslen degersiz olan bir nesne aracilifi ile neden ticaret
yaptig1 ve bu anlamda karsiliksiz paranin neden zorunlu (essential) kabul edildigidir.
Parasal degisim, eger arzulanan bir kaynak dagiliminin saglanmasi i¢in zorunluysa, bir

sey basartyor demektir (Wallace, 2011).

Karsiliksiz para, hem bireylerin iginde bulunduklart donemde gerceklestirdikleri
degisim islemlerinde kullanabildikleri hem de gelecekte gerceklestirmek isteyecekleri
degisim islemlerinde kullanabilecekleri i¢in zorunludur ¢iinkii bireyler, bugiin kabul
ettikleri degisim araci olan karsiliksiz paranin, gelecekte de bir degisim araci olarak
kabul gormesini beklerler. Bu nedenle karsiliksiz paranin zorunlulugu ile anlatilmak
istenen, karsiliksiz para olmasa yapilamayacak islemlerin, onun varligi sayesinde

yapilabilmesidir.

Karsiliksiz paranin zorunlu olmasinin bir nedeni, parasal islemlerde degisimin zaman
maliyetinin takas islemlerine gore daha diisiik ve gergeklesme olasiligmin takas
islemlerine gore daha yliksek olmasidir. Bir degisim araci olarak para, Jevons’in (1875)
“isteklerin karsilikli ¢akismasi” (double coincidence of wants) sorununu ¢ozer. Bir
degisim araci olarak paranin katkisini dogru degerlendirebilmek i¢in mal takasinda
karsilagilabilecek bir sorun iizerinde yogunlagmakta yarar var. Bir takas ekonomisinde
degisimin gerceklesebilmesi i¢in degisimi gerceklestirmek isteyen her bir tarafin, karsi
tarafin elindeki mali tiiketmek istiyor olmasi gereklidir. Ornegin takas isleminin

taraflarindan birinin elinde elma varsa ve muz istiyorsa degisimin gerceklesmesi i¢in
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oncelikle elinde muzu olan birisi aramas1 ve bulmasi gereklidir. Ancak elinde muz olan
birisini bulmasi da degisimin yapilmasi i¢in yeterli degildir ¢iinkii buldugu kisinin de
elindeki muza karsilik elma istiyor olmasi gereklidir. Degisimin yapilabilmesi i¢in
biitiin kosullar1 saglayan bir birey bulunsa bile, taraflar, 6rnegin muz saticisi olan taraf,
karsiliginda alabilecegi elmanin degeri konusunda tereddiitler yasayabilir. Eger elma
saticist ile muz saticisinin, mallarin kalitesi konusundaki bilgileri esit ise bu durum
onemli bir sonug¢ icermez. Diger yandan taraflardan biri digerinden daha bilgili ise bu
bilgiyi kendi ¢ikarina kullanarak karsi tarafi istismar edebilir ve karsi tarafa “limon”

(Akerlof, 1970) satabilir. Bu agidan bakildiginda paranin rolii agiliga kavusur.

“Para; fiziksel ozellikleri her tacir tarafindan farkedilebilen, mallar cinsinden

bugiinkii ve gelecekteki fiyati sik sik ticaret yapan tacir tarafindan bilinen basit bir
maldw” (Banerjee ve Maskin, 1996, s. 957)

Ekonomide degisim degeri sabit olan ve herkes tarafindan kabul edilen bir degisim araci
var oldugunda, elinde elmasi olan taraf, o degisim aract karsilifinda elmay1 bir
baskasina satar ve elinde muz olan bir saticidan degisim araci karsilig1 muz alabilir. Bu
acidan para, takas islemlerinde asimetrik bilginin neden oldugu ters se¢im probleminin
asillmasini saglar. Diger bir deyisle Jevons’in ifadesiyle “para taninabilir” (identifiable).
Paranin bu niteligi, yani asimetrik bilgi sorununu asma niteligi, parasal degisimin takas

tizerindeki temel avantajidir (Banerjee ve Maskin, 1996).

Boyle bir takas ekonomisinde “ihtiyaglarin karsilikli ¢akigmasi” gerektigi gibi, bir mal
alindigr zaman karsilik olarak ayni bedelli bir mal verilmesi de gereklidir (quid pro
quo). Herkes tarafindan kabul edilen ve sabit deger verilen ortak bir degisim aracinin
varhig1 sayesinde daginik (decentralized) piyasada ticaret siirecine olanak verilmis olur
(Ostroy ve Starr 1974). Boyle bir degisim araci oldugunda taraflar uygun alic1 ya da
saticty1 beklemek i¢in zaman kaybetmezler ve ticaret siireci hizlanir. Karsiliksiz paranin
varligi ile bireyler, tiiketemedikleri ve kendilerine dogrudan fayda saglamayan
karsiliksiz para sayesinde dolayli ticaret yaparak kendilerine dogrudan fayda saglayan

tuketim mallarmi alabilirler.
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“Para, madeni metaller ya da banknotlar demek degildir;, mal ve hizmet takasin
gerceklestirmek amaciyla diger iiriinlerin degerini sistemli olarak belirleyebilmek
icin insanlarin kullanmaya razi olduklar: seydir.” (Harari, 2015, s. 82)

Son donemde paranin degisim araci olma 6zelligini 6n plana ¢ikararak modellemek igin,
degisim siirecinin ayrintili olarak incelenmesini saglayan ve oyun-teorik temelli olan
arama modelleri (search models) kullanilarak para teorisinde yeni sonuglar iiretilmeye
baglanmistir. Bu modelleri Walrasyan modellerden ayiran en dnemli 6zellik degisim
slirecinin ayrintili olarak anlatilmasidir. Walrasyan modellerde oyuncular bir baglangic
donanimi ile degisim siirecine baslar. Amaglar1 faydalarimi maksimize etmektir ve
bunun i¢in de donanmimlarini arttirmayi1 hedeflerler. Bu nedenle, hedef bir donanima
ulagsmak icin, hedef donanimin baslangi¢ donanimindan az olmamasi kisit1 altinda,
fayda maksimizasyonu yaparlar. Ancak modelde, bu maksimizasyona ulasana kadar
gecen siireg iginde gergeklesen durumlara deginilmez. Bu siiregte bireyler, modele dahil
edilmeyen bir oyuncu araciligiyla ya da karsilikli, teke tek ya da birg¢ok tacirin bir arada
oldugu durumda degisim islemi gerceklestiriyor olabilir, takas yapiyor olabilirler ya da
bir degisim araci kullanarak degisim islemi gerceklestiriyor olabilirler. Standart
rekabetci modeller bu sorularin yanitlar ile ilgilenmezken arama modelleri tam da bu
nokta ile ilgilenir, bu sorular1 sorar ve degisim siirecinde neler oldugunu agikca
modellemeye calisir. Bu nedenle de arama modelleri yeni parasalcilarin olusturdugu

parasal ekonomi modelleri i¢in uygun bir aragtir (Rupert et al., 2000).

Parasal ve finansal iktisat alaninda; ihtiyaglarin karsilikli ¢akismasi problemi, 6zel bilgi,
kisith baglhilik ve mekansal ayrilik (spatial seperation) gibi birgok onemli siirtiinme
vardir ve bu siirtiinmelerin varligt modelleme yapmay1 zorlastirmaktadir. Daha once de
bahsedildigi gibi son 20 yilda parasal teoride yapilan arastirmalarin ¢cogu arama ve oyun
teorisi temellerine dayanan eslesme modelleri (matching models) ile modellenmistir.
Eslesme modelleri parasal teorideki bir¢ok sorun igin kolay islenebilir 6zelliktedir ancak
paray1 zorunlu kilmak igin mekansal ayrilik tek basina yeterli bir siirtiinme degildir.
Karsiliksiz para; kisith baglilik ve kusurlu kayit tutma baglaminda, ihtiyaglarin karsilikli
cakismasinin istesinden geldigi igin zorunludur. (Ostroy & Starr, 1990). Kocherlakota
(1998) karsiliksiz paranin, ge¢miste yapilmis olan degisim islemlerinin kaydinin

kusursuzca tutulmasmi sagladigini ifade ederek, parayr ‘hafiza’ olarak tanimlamistir
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(Kocherlakota, 1998). Kusursuz kayit tutmanin anlami; verimli islemlerin, paranin
olmadig1 sigorta ve kredi piyasalar1 ya da cesitli diger kurumlar tarafindan
desteklenmesi olarak yorumlanabilir. Cok sayida birey arasinda rastlantisal ikili
eslesmeler, ihtiyaglarin karsilikli ¢cakigsmasi problemini meydana getirmek ve kusurlu

kayit tutmay1 motive etmek i¢in uygun bir yoldur ancak tek yol degildir.

Yukaridaki konular 6nemli olmakla birlikte Yeni Parasalcilik yalniz paranin degisim
stirecindeki roliiyle ilgili degildir. Eski Parasalciliktan farkli olarak, finansal aracilarin
roliinii ve onlarin Merkez Bankasi ile olan iliskilerini de dnemsemektedir. Iki farkl
goriisiin finansal araciliga bakigina 6rnek vermek gerekirse: Friedman’in (1960) vadesiz
mevduatlar i¢in % 100 oraninda munzam karsilik uygulanmasi 6nerisi vardir. Bunun
temelinde ise merkez bankasinin siki para arzi kontroliiniin, fiyat diizeyinin kontrolii
icin en Onemli etken oldugu Onermesi vardir. Bankalardaki vadesiz mevduatlar
Friedman’in “para” taniminin bir kismini olusturdugu ve para carpani rastlantisal
oldugu icin, dis para miktar1 kontrol edilse bile, % 100 karsilik oran1 olmadigi siirece i¢
para miktar1 kontrol edilemez. Eski Parasalcilar bu nedenle % 100 karsilik oraninin
uygun oldugu goriisiindelerdir. Ancak burada bankalarin, likit olmayan varliklar
(illiquid assets) likit borglara (liquid liabilities) ¢evirme gorevi goz ardi1 edilmektedir; %

100 karsilik orant durumunda bankalar bu gorevlerini yerine getiremezler.

1980’lerde bankacilik ve finansal aracilik teorilerinde onemli gelismeler olmustur.
Bankaciligi, likidite doniistirme ve sigorta kurumu olarak modelleyen (Diamond &
Dybvig, 1983) ve denetleme maliyeti kullanan ¢esitli aract kurumlari iceren (Diamond,

1984) galismalarin ortak noktasi, finansal araciligi i¢sellestirmis olmalaridir.

Bu teorinin nispeten daha yeni bir alani 6demeler ekonomisi lizerinedir. Bu alan
ozellikle, merkez bankalarinin 6nemli bir rol oynadigi, finansal aracilar arasindaki
O0demeler sistemi c¢alismalarini icerir (Freeman, 1996; Nosal & Rocheteau, 2011). Bu
literatiirdeki anlayis; borg tasfiyesinde merkez bankasi kredisi ve dis paranin oynadigi
rol ile giinliik krediler sonucu sistem riski olusma potansiyeli ile ilgilidir. Odeme
sistemleri calisirken bile, giinliik islemlerdeki 6deme hacmi g6z 6niine alindiginda borg

O0denmemesinin maliyeti yiiksek oldugundan, bu alan 6nemlidir. Yeni Parasalcilar,
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degisim siireci detayli modellenmeden 6deme ve borg tahsilat siirecinin tam olarak

anlagilamayacagini ve kendilerinin bu anlamdaki tek yaklasim olduklarini belirtirler.

Yeni Parasalct Ekonomi anlayisina sahip basit bir model, birinci-nesil parasal arama
teorisinin bir versiyonu olan, denge arama teorisi Diamond (1982) yontemlerini
kullanan, Kiyotaki ve Wright (1989a, 1989b) modellerinin gereksiz detaylardan
arindirilmisg hali olan Kiyotaki ve Wright (1993) modelidir. Paranin ve mallarin
boliinmez oldugu varsayimi nedeniyle ¢ok basit olan bir parasal ekonomi modelidir. Bu
model ¢ok giiclii varsayimlar yapmaktadir ancak bu varsayimlarla bile, degisim
islemlerini gergeklestiren bir arag olan paranin 6ziinii kavramigtir. Degisimi zorlastiran
sey oncelikle, uzmanlagma ve rastlantisal eslesme ile ortaya ¢ikarak kisith baglilik ve
kusurlu hafiza ile birlestirilen ihtiyaclarin karsilikli ¢akismasi problemidir. Bunun gibi
stirtiinmeler ekonomide uzun siiredir resmi olmayan sekilde tartisilmigtir. Yeni teorinin
amaci bu fikirleri sekillendirme, hangilerinin hangi varsayimlar altinda gecerli oldugunu

gérmek ve miimkiinse bu yolda yeni anlayislar gelistirmektir.

Ikinci-nesil modellere 6rnek Trejos ve Wright (1995) ile Shi (1995) gésterilebilir. Bu
modellerde mallarin boliinlir oldugu varsayilarak, degisim siirecinde fiyatlandirma
kurali igsellestirilmistir. Daha gelismis modeller olan tigiincii-nesil modeller Shi (1997)
ile Lagos ve Wright (2005) c¢alismalaridir. Bu modeller paranin boliinebilir oldugunu
varsayan modellerdir. Bir¢ok ampirik ve politik konularin anlatilmasinda bu modeller
daha uygundur ama yine de hala keskin analitik sonuglar i¢in kolay izlenebilir

yapidadir.

3.4. YENI PARASALCILIK YAZIN TARAMASI

Daha once de belirtildigi gibi Yeni Parasalct modeller, arama-teorisini temel alan
modellerdir. Modelleri ayrintili olarak incelemeye baslamadan once neden arama-
temelli modellerin kullanildigini belirtmekte yarar var. Rastlantisal eslesmelerin zorlu
(extreme) bir varsayim oldugu agiktir ancak bu modeller insanlarin yalniz bir biitce
kisitina kars1 degil, birbirleri ile ticaret yaptiklar1 kavramini iyi yansitmaktadir

(Willamson & Wright, 2011). Ancak bu modeller de elestiriye agiktir. Arama
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modellerinin aksine gercek piyasa ekonomilerinde degisim islemleri uzman tacirler
tarafindan yapilmaktadir ve bu uzman tacirler, hizmetlerini, alicilarin kolaylikla
ulasabilecegi konumlarda vererek arama maliyetini diisiirtirler. Bu nedenle insanlar
ayakkabi almak istedikleri zaman bir ayakkab1 magazasina, aciktiklar1 zaman markete,
isgiicli satmak istedikleri zaman istthdam saglayan firmalara bagvururlar. Cok az insan
ekonomik hayatlarin1 rastlantisal karsilagsmalara gore yasar (Howitt, 2005). Ancak
arama-temelli modeller yine de Yeni Parasalci teorinin modellenmesine uygun bir alt-

yap1 olusturmaktadir.

Yeni parasalct modeller {i¢ nesil altinda tanimlanmistir (Tablo:1). Birinci nesil
modellerde degisim islemleri bir birim karsiliksiz para ve bir birim mal {izerinden
gerceklesir. Bu modellerin en onemli 6zelligi, degisimi gergeklestirilen karsiliksiz
paranin da malin da bdliinmemesi varsayimidir. Bu varsayima gore mallarin fiyatlari
sabittir. Rastlantisal eslesen oyuncular takas (eslesen iki oyuncunun da elinde mal varsa
ve eger ihtiyaclarin karsilikli ¢akismasi s6z konusuysa) ya da parasal degisim (eger
modeldeki oyuncularin hepsi tarafindan karsiliksiz paranin degerli oldugu kabul
edilmisse) gerceklestirebilirler. Ikinci nesil modellerin 6zelligi ise birinci nesil
modellerdeki fiyatlarin sabit olmas1 durumunun diizeltilmis olmasidir. Bunu yapabilmek
icin karsiliksiz paranin boliinmedigi varsayimi korunurken, degisimi gergeklestirilecek
mallarin boliinebildigi varsayilmistir. Buna goére bir birim karsiliksiz para ile x birim
mal almabilir; dolayisiyla fiyat p = 1/x olarak hesaplanir. Fiyatlar ise oyuncularin
rastlantisal eslesmesi sonucunda Nash pazarlik siireci ile belirlenmektedir. Ugiincii nesil
modellerde ise hem karsiliksiz paranin hem de mallarin bdliinebildigi varsayilmistir.
Ancak daginik piyasa modellerinde oyuncular rastlantisal ikili eslesmeler ile degisim
islemi gergeklestirdikleri, her eslesmede harcanan karsiliksiz para miktar1 i¢sel olarak
belirlendigi ve her degisimde kullanilan karsiliksiz para miktar1 olmadigi igin
piyasadaki toplam karsiliks1z para dagiliminin takibi zorlasir. Bu modellerde piyasadaki
toplam karsiliksiz para miktarinin takibine yonelik iki farkli yontem gelistirilmistir.
Yontemlerden biri Shi (1997) modelinde oldugu gibi karar verici mekanizmanin
bireysel oyuncular degil, ¢ok sayida bireysel oyuncudan olusan hanehalklari oldugunu
varsayillmasidir. Her bir hanehalkinin tyeleri, diger hanehalklarimin iyeleri ile

rastlantisal ikili eslesmeler yasar. Eslesmelerin gerceklestigi her bir dénemin sonunda
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oyuncular hanelerine dondiiklerinde hanedeki karsiliksiz para miktar1 (biiyiik sayilar
kanunu geregi — law of large numbers) dénem basindaki eski miktarina esitlenir. Buna
gore her hanehalki bir sonraki doneme, bir onceki donemdeki ile ayni miktarda
karsiliksiz para ile baslar. Lagos ve Wright (2005) modelinde ise; her bir donemde,
giindiiz piyasas1 (dagmik piyasa (decentralized market — DM)) ve gece piyasasi
(merkezi piyasa (centralized market — CM)) olmak fiizere iki alt-donem, dolayisiyla iki
piyasa oldugu varsayilmistir. Daginik piyasa oyuncularin rastlantisal ikili eslesmeler
yoluyla degisim islemini gergeklestirdikleri bir piyasa iken, merkezi piyasa ise
Walrasyan bir piyasadir. Oyuncularin tercihlerinin yari-dogrusal (quasi-linear
preferences) oldugu varsayilmistir, boylece para talebinin herhangi bir refah etkisi
olmamaktadir. Merkezi piyasa olan gece piyasasinda oyuncular ayni para miktarini
secerler. Merkezi piyasay1 takip eden giindiiz piyasasina yani daginik piyasaya esit
miktarda karsiliksiz para ile giren oyuncular, rastlantisal ikili eslemelerle degisim

gerceklestirirler.

Ayrintili yazin taramasindan dnce temel ve basit bir yeni parasalct modelin 6zellikler ve
varsayimlar1 ilizerinde durmakta fayda oldugu diisiiniilmiistiir. Gelismis nesillerdeki

modeller de bu temel modelin varsayimlari iizerine kurulmustur.



Tablo 1: Yeni Parasalc1 Modeller
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DIAMOND 84 K&W 1989a K&W 1989b K&W 1993 T&W 1995 SHI 1995 L&W 2005 SHI 1997
sonsuza kadar sonsuza kadar ¢ok sayida
OYUNCU | yasayan sonsuz yasayan sonsuza kadar yasayan sonsuz sayida oyuncu iiyeden olusan
sayida oyuncu ii¢ tip oyuncu hanehalki
farklilagtirilmis .
MAL tek tip ii¢ tip cok
NESIL 1. nesil 2. nesil 3. nesil
. B . - merkezi piyasa - .
PIYASA daginik piyasa - daginik piyasa daginik piyasa
- merkezi
piyasada para
esitleme hanenin bireysel
DEGISIiM . . i - . - daginik tiyelerinin
SURECI Poisson siirecine gore rastlantisal ikili eslesmeler ile piyasada Poisson rastlantisal ikili
stirecine gore eslesmesi ile
rastlantisal ikili
eslesme
MAL boliinemez boliinebilir
PARA boéliinemez boliinemez boliinemez boliinemez boliinemez boliinemez boliinebilir
FIYAT sabit

pazarlik oyunu ile belirlenir
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3.4.1. Basit Yeni Parasalc1 Model

Ekonomik ¢evrenin [0,1] siiremli sonsuza kadar yasayan oyunculardan olustugu ve
oyuncularin, gelecekte elde edecekleri fayda ve katlanacaklar1 maliyet arasindaki net
faydalarini bugiine iskonto ettikleri varsayilir. Bu modellerde zaman kesiktir ve sonsuza
kadar devam eder. Ekonomide degisim yapilmasini saglamak ve degisim siirecini
verimli kilmak i¢in oyuncularin iiretim ve tiiketim acisindan farklilagtirilmig mallarda
uzmanlastiklar1 varsayilmaktadir. Bunu gergeklestirebilmek igin her oyuncunun bir
birim boéliinmeyen mal {rettigi ve higbir oyuncunun kendi {iirettigi mali tiiketmedigi
varsayllmaktadir. Her bir oyuncu i¢in birim mal iiretiminin ¢ > 0 maliyetli oldugu ve
oyuncularin kendi irettikleri mal haricindeki bir malin tiiketiminden (bu mal “tiketim
mali” olarak adlandirilmistir) u > ¢ fayda sagladigr varsayilir. Oyuncularin kendi
irettikleri mali tilketmedikleri varsayimi ile uzmanlagmalar1 saglanmis ve birbirleri ile
degisim islemi yapmalar1 zorunlu hale gelmistir. Mallarin saklanamadig1 (dayaniksiz
mal) dolayisiyla iiretimden hemen sonra tiiketilmeleri gerektigi varsayilmaktadir. Bu
varsayim nedeniyle higbir oyuncu tiiketmeyecegi bir mali almak istemez; tiim oyuncular
mimkiin oldugunca tiiketmek istedikleri mali almak isterler. Oyuncularin amaci
tilketimden sagladiklar1 fayda ile liretimde katlandiklari maliyet arasindaki net farkin

beklenen bugiinkii degerini maksimize etmektir.

Boyle bir ekonomide degisim siirecinde iki olasilik vardir: i) taraflardan birinin, kars
taraftakinin irettigi mali isteme ancak karsi taraftaki oyuncunun, diger tarafin trettigi
mal1 istememesi - tekli cakisma (single coincidence meeting) durumu, ii) her iki tarafin
da birbirinin drettigi mali istemesi — ihtiyaglarin karsilikli ¢akismasi (double
coincidence meeting). Tekli ¢akisma durumunda mali satin alinmak istenen taraf ancak
ve ancak iiretim nedeniyle katlanacagi maliyet ile islem sonrasinda elde ettigi getiri
(payoff) toplaminin, islemden vazgegmesi durumunda elde edecegi getiriden yiiksek
olmasi durumunda malini satmayr kabul eder. Ancak oyuncularin gizli (anonymous)
olduklar1 ve higbir oyuncunun, birbirinin ge¢misleri hakkinda bilgi sahibi olmadiklar
varsayildigindan, tekli ¢cakigsmalarda degisim islemi risklidir. Tekli ¢akisma durumunda

degisimin gergeklesmesini garantilemenin bir yolu, taraflardan birinin islemden
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vazge¢mesi halinde o tarafa yaptirnm uygulamak olabilir (6rnegin yalniz karsilikli

cakismalarda degisim gergeklestirmesi kosulu gibi) (Willamson & Wright, 2011).

Modelde para ya da kredinin olmadigt varsayildigindan higbir oyuncu tekli
cakismalarda mal iiretmeyi tercih etmez. Ekonomik gevrenin simetrik oldugu varsayimi
altinda temsili bir oyuncu i¢in verimli dagilimin gergeklesmesi, taraflarin, birbirlerinin

tirettigi mal karsilikli talep etmelerine baglidir.

Bu nedenle ekonomiye; tiikketilmeyen, {iretim siirecinde herhangi bir faydasi olmayan,
yalnizca degisim islemlerinde degisim araci gorevi gdren bir nesne dahil edilir. Bu
tanim karsiliksiz paranin® (fiat money) tanimidir (Wallace, 1980). Karsiliksiz paranin
ekonomideki miktarinin digsal olarak belirlendigi ve sabit oldugu, bolinmeyen M €
[0,1] miktarda saklanabildigi varsayilmistir. Toplam miktar1 sabit olan karsiliksiz para,
oyunun basinda her oyuncuya rastlantisal olarak dagitilir, toplam popiilasyonu bire
normalize edilmis ekonomide elinde para olan oyuncular m (0 <m < 1) olarak
gosterilir. Elinde karsiliksiz para olan oyuncularin iiretim yapamayacaklar1 varsayailir.
Uretim yapan oyuncunun ise bir defa iiretim yaptiktan sonra yeniden iiretim
yapabilmesi i¢in Once tliketim yapmasi yani irettigi mali satarak kendi tercihi olan
tilketim malindan almasi gereklidir. Dolayisiyla hi¢bir oyuncunun elinde hi¢bir zaman
bir birimden fazla karsiliks1z para ya da bir birimden fazla mal olamaz; her oyuncunun
elinde, oyunun her aninda, ya bir birim mal ya da bir birim karsiliksiz para vardir.
Elinde tiiketim mali olan oyuncular mal degisimcisi (commodity trader), karsiliksiz para

olan oyuncular da para degisimcisi (money trader) olarak tanimlanmuistir.

Merkezi bir piyasadan farkli olarak arama-temelli parasal modelde oyuncularin bire-bir
esleserek karsilikli degisim yaptiklar1 varsayilmaktadir. Daha 6nce de belirtildigi gibi
hicbir oyuncunun kendi irettigi mali tiiketemeyecegi varsayimiyla oyuncularin

uzmanlagmalar1 saglanarak degisim yapmalari zorunlu kilinmistir. Degigsim siirecinde

® Karsiliksiz para aslinda degersiz bir nesnedir (fayda ya da iiretim fonksiyonunda yer almaz) ve
konvertibl degildir. Bircok nesne mal para, iiretim mali ve tiiketim mali olma &zelliklerinin
hepsine birden sahipken karsiliksiz para yalmz degisim araci 6zelligi tasir.
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karsilasmalarin, kesik zamanda Poisson siirecine’ gore rastlantisal ikili eslesmeler
biciminde gergeklestigi varsayilmaktadir. Rastlantisal eslesen temsili ¢ift Oncelikle
degisim gerceklestirip gerceklestirmeyeceklerine karar verir. Bu karar her iki tarafin da
kars1 tarafin elindeki mal1 tikketmek isteyip istemedigine bagl olarak degisiklik gosterir.
Oyuncular eslestikten ve degisim gerceklestirip gerceklestirmemeye (ihtiyaglarin
karsilikli cakigsmasina bagli olarak gerceklestirebilirler ve gercekleslestirmeyebilirler)
karar verdikten sonra ayrilirlar ve yeniden Poisson siirecine gore rastlantisal eslesme
siirecine girerler. Oyuncularin ge¢misteki eslesme ve degisim islemi ile ilgili bilgileri,
daha Once de bahsedildigi gibi, gizlidir. Modeldeki kilit nokta karsiliksiz parayi
igsellestirerek oyuncularin degisim araci olarak kullanmalarini saglamaktir. Bu durumda
belirlenmesi gereken nokta; bir oyuncunun mal karsiliginda karsiliksiz para ya da

karsiliks1z para karsiliginda mal degisimi yapip yapmamasi gerekliligidir.

Bunun i¢in deger fonksiyonlar1 (Bellman denklemleri) kullanilarak dinamik bir arama
modeli kurulur. Deger fonksiyonlart;
i) iki oyuncunun rastlantisal eslesme,
i) eslesen oyunculardan her ikisinin de elinde birbirlerinden farkli nesneler olma (elinde
karsiliksiz para olan oyuncunun iretici yani elinde mal olan bir oyuncuyla eslesme

olasilig1 ya da tam tersi durum),

" Poisson dagilimi; belli sayidaki olayin zaman iginde sabit araliklarla meydana gelme
olasiligin1 ifade eden bir kesik olasilik dagilimudir (discrete probability distribution). Olaylar
(bir telefon kuliibesindeki telefonla konusma sayisi, bir kisiye is teklifinde bulunulma sayisi, bir
belgenin internette aranma sayisi vb.) bir dnceki olaydan ve birbirlerinden bagimsiz olarak
gergeklesir.

Q uzayinda P olasiligini ele alalim. Tiim t’de herhangi bir w € Q’deN,;(w); w ger¢eklesmesi
veri iken, [0, t] zaman araliginda olayimn ortaya ¢ikma (gelis, varig — arrival) sayisidir. Ny (w)
zaman ilerledikge her bir yeni varisla birlikte tamsay1 kadar artar. N = {N;, t = 0}, gelis siireci
(arrival process) olarak tanimlanir. Poisson siireci de;

1. Hemen hemen biitiin w i¢in her bir artig 1 biiyiikliigiindedir,

2. Timt > 0ves > 0i¢in Ny s — N, t’e bagli tarihsel siiregten bagimsizdir, {N,,, u < t},

3. Timt > 0 ve s > 0 icin N5 — Ng, t’den bagimsizdir,

kosullarin1 saglayan bir varis siirecidir. Birinci kosula gore; iki gelisin tam olarak ayni anda
gerceklesme olasiligr sifirdir. Ikinci kosulun anlami; gelecekte gerceklesecek varislarin sayisi,
gecmiste gerceklesmis olan varislardan bagimsizdir. Ugiincii kosula gére de; gelecekteki
gerceklesecek olaylarin sayisi zaman igine ayni sekilde dagitilmistir, siireg duragandir.

Eger N bir Poisson siireci ise; t zaman aralignda gergeklesen variglarin sayis1 At parametresi ile
Poisson dagilimina sahiptir; P(N, = k) = e~ (At)* /k!. A varis oranidur.
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i) eslesen oyuncularin elinde ayni nesne olma (her iki tarafin da elinde mal ya da
karsiliksiz para olma olasilig1),

iv) eslesen taraflardan birinin, kars1 tarafin elindeki nesneyi isteme,

V) her iki oyuncunun da kars1 tarafin elinde nesneyi isteme ve degisim gergeklestirme,

olasiliklarint igerir.

Yeni parasalct modeller, daha 6nce de bahsedildigi gibi ii¢ nesil altinda tanimlanmig
olup, tiim nesillerdeki modeller, bu bolimde anlatilan modeli temel alarak

gelistirilmistir.

3.4.2. Birinci Nesil Modeller

Geligmis parasal arama-teorisi modellerinin de temel aldig1 birinci-nesil parasal arama
teorisinin modeli; denge arama teorisi (Diamond, 1982) yontemlerini kullanan, Kiyotaki
ve Wright (1989a, 1989b) modellerinin gereksiz detaylardan arindirilmis hali olan
Kiyotaki ve Wright (1993) modelidir. Birinci nesil modeller; toplam niifusu bire
normalize edilmis sonsuza kadar yasayan oyuncularin Poisson siirecine gore kesik
zamanlarda rastlantisal ikili eslesmeler ile karsilastiklari, uzmanlasma nedeniyle
ihtiyaclarin karsilikli ¢akismasi probleminin var oldugu, oyuncularin herhangi bir
‘hafizaya’ sahip olmadiklar1 yani daha Onceki eslesmelerde gergeklesen olaylar
hatirlamadiklar1 ya da birbirlerinin ge¢misleri hakkinda bilgi sahibi olmadiklari, takas

ya da kredinin olmadiginin varsayildigi ekonomik ¢evrelerdir.

Oyuncularin; alict (tiiketim mali almak isteyen), satict (elindeki tiikketim malin1 baska
bir mal ya da karsiliksiz para karsiliginda degistirmek isteyen) ya da iretici (mal
tiretmek icin firsat arayan) durumlarindan birinde® olabilecekleri varsayllmigtir. Oyunun
baslangicinda her oyuncunun elinde ya bir birim bdlinmeyen mal ya da bir birim
boliinmeyen karsiliksiz para oldugu varsayilir. Modeldeki alici ve saticilar Poisson

siirecine gore rastlantisal esleserek boliinmeyen bir birimlik malin  degisimini

8 Temsili bir oyuncunun hem alici hem satict durumunda olamayacagi, yani bir oyuncunun
elinde hem mal hem karsiliksiz para olmayacag: varsayilmistir.
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gerceklestirmek isterler. Uretim firsatlarinin da Poisson siirecine gore gerceklestigi ve
her bir iiretim firsatinda bir birim boliinmeyen mal {iretildigi varsayilir. Oyuncularin
amaci tiikketimden sagladiklar1 fayda ile iiretim siirecinde yaptiklart maliyet arasindaki
farkin beklenen simdiki degerini maksimize etmektir. Birinci nesil modellerin en 6nemli
ozelligi, degisimi yapilan karsiliksiz para ve mallarin boliinmedigi varsayimidir. Bu
varsayima gore karsiliksiz paranin fiyatlar iizerinde herhangi bir etkisi yoktur, yani
ekonomideki mallarin fiyatlar1 sabittir. Oyun siirecinde karsiliksiz para ve mal arasinda
bire-bir degisim gergeklestiginden, dengede de her oyuncunun elinde ya bir birim mal

ya da bir birim karsiliksiz para vardir.

Diamond (1984) oyuncularin rastlantisal ikili eslesmelerle karsilasarak degisim
gerceklestirdikleri daginik bir ekonomi varsaymistir. Degisim siirecindeki siirtiinmeleri
de dahil ederek siireci, karsiliksiz paranin kritik bir rol oynadigi bir model kurarak
incelemistir. Bunun i¢in biitiin degisim iglemlerinde karsiliksiz para kullanildiginin

varsayildig1 pesin satin alma kisitli bir genel denge arama modeli kurmustur.

Diamond kurdugu modeldeki ekonomik g¢evreyi, lizerinde ¢ok sayida oyuncunun ve
palmiye agaglarmin oldugu tropik bir adaya benzetmistir. Bu benzetmeye gore her bir
agacin tizerinde bir tane ceviz vardir. Oyuncular bu agaglardaki cevizleri elde etmeye
caligirlar ancak cevizi alabilmek i¢in agaca tirmanmak maliyetlidir. Her bir agacin
yiiksekligi birbirinden farklidir bu nedenle bir oyuncu bir aga¢ buldugunda oncelikle
agaca tirmanip tirmanmamaya karar vermelidir. Ceviz almak i¢in agaca tirmanmak
maliyetli oldugundan elinde bir tane ceviz olan higbir oyuncunun, ikinci cevizi almak
i¢in agaca tirmanmayacag varsayilmistir. Buna gore her oyuncunun elinde her zaman
yalniz bir tane ceviz bulunmaktadir. Diamond’a gére modelde bir ‘tabu’ vardir; bu
‘tabu’ya gore hicbir oyuncu kendi topladigi cevizi tiikketememektedir. Bu ‘tabu’
nedeniyle oyuncular kendi kendilerine yetemezler, oyuncularin uzmanlagmalar1 ve

ticaret yapmalar1 daha avantajlidir.

Adada varolan bir baska nesne de, toplam miktarinin sabit oldugu varsayilan karsiliksiz

paradir (fiat money). Bir tane ceviz toplamis olan temsili bir oyuncunun bu cevizi
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satabilmesi icin elinde karsiliksiz parasi olan bir oyuncu aramasi gerekmektedir. ®
Modelde takas olmadigi varsayilmaktadir, bu nedenle oyuncular herhangi bir ceviz
toplamaktan ziyade, karsi tarafin zevkine uygun ceviz toplamaya g¢alisirlar. Bir satict
(cevizini satmak isteyen oyuncu) ile alict (elinde karsiliksiz para olan oyuncu)
karsilastiklar1 zaman fiyat iizerinde karsilikli anlagirlar. Anlastiklar1 bu fiyat tizerinden
gerceklesen degisim sonrasinda, saticinin ve alicinin elde ettigi faydanin esit oldugu
varsayllmistir. Elindeki mali satan bir oyuncu, kazandigi parayla aligverise c¢ikar,
aligverisi tamamlayip aldig1 cevizi tiikettikten sonra ceviz toplamak lizere yine agac

aramaya baglar (Diamond, 1984).

Eslesmelerin Poisson siirecine gore rastlantisal, pazarlik siirecinin anlik (alic1 ve satici
eslestigi zaman pazarlik gerceklesir) ve her zaman basarili oldugu varsayimi altinda,
gerceklesen toplam iglemlerin sayisi, ekonomideki alic1 ve satici sayisina baglidir. Buna
gore ekonomide alict ve saticinin rastlantisal eslesme olasiligi ile degisim islemi
gerceklesme olasiligl birbirine esittir. Modele karsiliksiz para her ne kadar pesin satin
alma kisit1 ile girmigse de, bu model parasal denge arama teorisinin ilk modeli olmus,
kendisinden sonraki caligmalara (Kiyotaki ve Wright (1989a, 1989b, 1993)) ilham

vermistir.

Kiyotaki ve Wright (1989a, 1989b, 1993), Diamond (1984)’1n aksine, pesin satin alma
kisiti kullanmadan basit bir genel denge arama modeli kurmuslardir. Arama-teorisi
temelli ilk parasal degisim modellerinde farkli nesnelerin i¢sel 6zelliklerine ve digsal

inanglara bagli olarak nasil degisim araci rolii gordiigiinii (mal para) gostermislerdir

(Kiyotaki & Wright, 1989a).

Kurduklar1 modeldeki ekonomik ¢evrede 1, 2 ve 3 olmak iizere ii¢ tip boliinmeyen mal
oldugunu ve sonsuza kadar yasayan ve esit oranda sayiya sahip ti¢ farkli tip oyuncu
oldugunu varsaymiglar. Oyuncular hem tiretimde hem de tiiketimde uzmanlasirlar; her

oyuncu li¢ mal tipinden birini iretir ve kendi irettiginden farkli bir tip mali tiiketir

% Diamond modelinin ileride bahsi gegecek diger modellerden farki, bu modelde pesin satin
alma kisitinin (cash in advance) gegerli olmasidir. Modelde takas olmadigindan, ticaret
yapabilmek ve mal (ceviz) tiikketebilmek i¢in oyuncularin karsiliksiz paraya ihtiyaglar1 vardir.
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(6rnegin i oyuncusu yalniz i malini tikketerek fayda saglar ve i* # i malini iiretir). Buna
gore birinci tip oyuncunun ikinci tip mali, ikinci tip oyuncunun ti¢lincii tip mali, tiglincii
tip oyuncunun ise birinci tip mali trettigi varsayilir. Ayrica mallar ¢ > 0 maliyet
karsiliginda saklanabilmektedir, bu maliyet ise mal ve oyuncu tipine 6zeldir. Soyle ki; i
oyuncusunun j malim saklama maliyeti ¢;; olarak gosterilirse, her i igin ¢;3 > ¢; >

ci1 > 0, yani {liglincli malin saklama maliyetinin en yiiksek, birinci malin saklama
maliyetinin en diisiik oldugu, ayrica her bir oyuncunun elinde tek seferde tek bir mal
olabilecegi varsayilmistir (Kiyotaki & Wright, 1989a). Oyuncular Poisson siirecine gore
rastlantisal iki eslesmelerle karsilasirlar ve stratejilerini, eslestikleri oyuncunun
stratejisini goz Oniine alarak, tliiketimden elde edecekleri fayda ile mal saklama maliyeti
arasindaki net farki maksimize edecek sekilde belirlerler. i oyuncusunun j malin1 k
mali ile degistirmek isteme durumu 7;(j, k) ile ifade edilirse, eger elinde j mali olan i
oyuncusu ile elinde k mali olan h oyuncusu eslesirse, ancak ve ancak t;(j, k) -
T, (k,j) = 1 durumunda degisim gerceklestirirler. Buna gore modelde bir degisim
aracinin olmamasi durumda her oyuncunun kendi tiiketim malin1 alabilmesi, ancak ve
ancak o mali satmak isteyen bir oyuncu ile eslestiginde yani ihtiyaclarin karsilikli
cakigsmasi soz konusu oldugunda gergeklesir. Ayni tip oyuncularin eslesmesi halinde,
degisim  yapmak hicbir tarafin faydasin1  arttirmayacagindan, degisimin

gerceklesmeyecegi varsayilir.

Modelde oyuncularin segebilecegi; temel ve spekiilatif olmak iizere, iki strateji
tamimlamiglar. Temel strateji olarak tanmimladiklari stratejiye gére oyuncular, yiiksek
saklama maliyetine sahip olsa bile, her zaman kendi tiiketim mallarmi segerler.
Oyuncularin temel stratejiyi se¢meleri halinde olusan denge temel denge olarak
adlandirilmigtir. Bu dengede, en diisiik saklama maliyetine sahip olan birinci mal
degisim araci olarak kullanilir yani mal para goérevi goriir. Dinamik programlama ile
bulunan dengede, eslestikleri oyuncunun temel strateji segmesi durumunda ikinci ve
ticiincli oyuncu icin en iyi karsilik temel strateji oynamaktir. Birinci oyuncu igin ise

ticlincii tip mal ile ikinci tip malin saklama maliyetleri arasindaki farkin, bu iki malin
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karsilastirmali  pazarlanabilirliklerinden 10

elde edilecek faydadan yiliksek olmasi
durumunda en iyi karsilik temel stratejidir. Bu ise ancak ve ancak tiigiincii tip oyuncunun
elinde birinci tip mal olma ihtimali, ikinci tip oyuncunun elinde birinci tip mal olma

ihtimalinden daha yiiksek ise gerceklesir.

Spekiilatif strateji olarak tanimladiklar1 diger stratejide oyuncular diisiikk saklama
maliyetli mali, yliksek saklama maliyetli malla degistirmek isterler. Ancak bunun
nedeni, aldiklar1 yiiksek saklama maliyetli mali tiiketmek istemeleri degil,
pazarlanabilirligi daha yiiksek oldugu i¢in o mali, kendi tiiketim mallarin1 almak igin
kullanacak olmalaridir. Bazi oyuncularin spekiilatif stratejiyi se¢meleri durumunda
ekonomide spekiilatif denge olusur. Bu durum ancak ve ancak ti¢iincii tip mal ile ikinci
tip malin saklama maliyetleri arasindaki farkin, bu iki malin Kkarsilastirmali
pazarlanabilirliklerinden elde edilecek faydadan daha az olmasi, yani {igiincii tip malin
en yliksek pazarlanabilirlige sahip olmasi halinde gegerli olur. Bu dengede temel strateji
oynayan oyuncuya karsi birinci tip oyuncunun verecegi en-iyi-tepki (best-response)
spekiilatif strateji oynamaktir. Ikinci ve iigiincii tip oyuncular igin ise en-iyi-tepki yine
temel strateji segmektir. Bu dengede, birinci mal yine mal para gorevini goriirken, ikinci

oyuncu da araci gorevi gormekte oldugundan ¢ift mal para gegerlidir.

Dengede oyuncular tarafindan karsiliksiz paraya deger verilip verilmeyecegini gormek
icin modele karsiliksiz paray1 da eklemislerdir. Karsiliksiz paranin degisim araci olarak
gbrev gormesinin biraz da oyuncularin ona olan giivenine bagli oldugunu belirterek
temsili bir oyuncunun, ileride kimsenin kendisinden karsiliksiz para kabul etmeyecegini
diistinmesi durumunda, karsiliksiz parayr kabul etmeyecegini gostermislerdir. Bunun
aksine herkesin karsiliksiz paranin kabul edilecegine inandigi bir ekonomide her
oyuncunun karsiliksiz paray1, kendi tiiketim mal1 digindaki tiim mallara tercih edecegini
ve degisim araci olarak karsiliksiz paranin kullanildigi ekonomide refahin yiiksek

oldugunu gostermislerdir.

% Bir malin ‘pazarlanabilirligi’ ile anlatilmak istenen, o malin satilabilme kolayligidir. Modele
gore piyasada belli bir malin diger mallara gore goreli miktar1 ne kadar yiliksekse, o malin
pazarlanabilirligi o kadar yiiksektir.
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Kiyotaki ve Wright (1989a) modelinin gergek hayatta da gecerli olup olmayacagini
gorebilmek i¢in benzetiminin (simiilasyon) yapildigi bazi ¢alismalar vardir. Marimon,
McGrattan ve Sargent (1990), yaptiklar1 benzetimde yapay zekali oyuncularin
tiikkettikleri her bir maldan 100 birim fayda sagladiklar1 varsayildiginda hizlica temel
duragan dengeye yakinlagma gozlemisler. Mal tiiketimi basina birim faydayr 500’e
¢ikardiklarinda ise oyuncularin 500 dénemin sonunda spekiilatif dengeye yaklastiklari
ancak donemler arttikga, 1000 dénemde, yine temel dengeye yakinlastiklari goriilmiis.
Donemler sayisi arttirilsa da spekiilatif dengeye yaklasim goriilmemis ve bu da Kiyotaki
& Wright (1989a) modeliyle ¢elismektedir. Bunun nedenlerini “simiilasyonda
kullandiklar1 algoritmada bir eksiklik olabilecegi” ya da “yarattiklar1 oyuncularin fazla
sabirsiz olabilecegi” seklinde analiz etmislerdir (Marimon, McGrattan, & Sargent,
1990).

Moran, Brede, lanni ve Noble (2013) modeli, Howitt (2005) elestirisine benzer sekilde;
oyuncularin rastlantisal eslestikleri varsayiminin gercek hayatla uyumlu olmadigi,
gercek hayattaki ekonomik ¢evrelerin sosyal, kiiltiirel ya da cografik baglantilari oldugu
ve aym kiigiik grup icinde etkilesim gosterdigi, bunun nedeninin de oyuncularin,
kendilerine geg¢miste kendilerine fayda saglayan islemleri tekrarlamayi grenmeleri
oldugu yoniinde elestirilmistir (Moran, Brede, lanni, & Noble, 2013). Bu elestiriden
yola ¢ikarak uygulanan oyuncu-temelli benzetimde (agent-based simulation) rastlantisal
eslesme varsayimi degistirilerek oyuncu odakli eslesme varsayilmistir. Oyunun
basindaki ilk eslesme rsatlantisaldir ancak daha sonra oyuncular hangi karsilagsmalarda
basarili degisim yaptiklarini 6grenirler. Karsilagsmalar1 basarili degisim ile sonuglanmis
olan oyuncular birbirleri ile eslesmeye calisir, bunun aksine, karsilagsmalar1 basarisiz
degisim ile sonuclanmis oyuncular ise birbirleriyle karsilasmaktan kacinirlar. 30 oyuncu
ile yapilan benzetimde; baslangic donemindeki rastlantisal eslesmelerde degisim
islemiyle sonu¢lanmayan eslesme oranm1 % 80 iken 300 donem sonunda bu oran’in %
40’lara indigi gozlenmis. Daha yliksek popiilasyonlu bir modelde ise, 6grenme siireci
daha uzun olacagindan, eslesmelerin denge seviyeye gelmesi 500 donem siirmiis ancak
yine % 60’lik basarili degisim orani saglandigi gozlenmis (Moran, Brede, lanni, &
Noble, 2013).
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Kiyotaki ve Wright (1991) modelinde ihtiyaclarin karsilikli ¢akismasini ayrintili olarak
gosteren farkli bir arama-teorisi modeli kurarak bu defa karsiliksiz paranin degisim
aract rolii gordiigli parasal dengenin varligini incelemislerdir. Kiyotaki ve Wright
(1993) modelinde ise (1991) modelini daha basitlestirilmis sekilde modelleyerek
karsiliksiz paranin degisim aract olarak kullanildigi ekonomilerde parasal dengenin
refah1 artirdigimi gostermislerdir. Takip eden nesillerdeki modellerde ve bu tezdeki
modelde de Kiyotaki ve Wright (1993) modeli temel alindigindan bu model tezimizde

detayli incelenmistir.

Toplam niifusu bire normalize edilmis ¢ok sayida 6liimsiliz oyuncudan olusan ekonomik
cevrede, boliinmeyen birimler halinde cok cesitli tiikketim mali oldugu varsayailir.
Ekonomide uzmanlagma olmasini saglamak icin higbir oyuncunun kendi iirettigi mali
tilketemedigi, iiretimi Poisson siirecine gore a > 0 varig orani ile yaptigi ve lretim
yapabilmek i¢in bir tiiketim mali ile rastlantisal miktarda zamana ihtiyact oldugu

varsayilir.

Degisim siirecinde oyuncularin, aslen degersiz olan karsiliksiz parayr degisim araci
olarak kabul edip etmeyeceklerini gérmek i¢in modele karsiliksiz parayr da dahil
etmislerdir. Toplam1 bire normalize edilen niifusun, baslangicta M kadarinin karsiliksiz
para sahibi, (1 — M) kadarinin da mal sahibi oldugu, karsiliksiz para sahibi olan
oyuncularin elinde de sadece bir birim mal almalarina yetecek miktarda karsiliksiz para

bulundugu, yani karsiliksiz paranin béliinmez oldugu varsayilmistir.

Modelde mallarin ve oyuncularin zevklerinin farklilagma derecesini ifade eden dissal bir
parametre x (0 < x < 1) tamimlanmistir. x hem ekonomideki herhangi bir oyuncunun
tiiketebilecegi mallarin oranina, hem de herhangi bir mal tiikketebilecek oyuncularin
oranina esittir. Temsili bir oyuncu i¢in kendi tiiketim malindan tiiketmenin u > 0 fayda
sagladigi, tiketim mali disindaki mallardan (ya da karsiliksiz para) tiiketmenin ise

herhangi bir fayda saglamadig1 varsayilmistir.

Uretim yapan oyuncular, degisim islemi gerceklestirebilmek igin, degisim sektdriine

girerek mallarini satabilecekleri bir alic1 ararlar. Degisim piyasasinda oyuncular, sabit
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varig orani S > 011 ile Poisson siirecine gore rastlantisal ciftler olarak eslesirler. Alici
ve satict karsilaginca degisim islemi; ancak ve ancak karsilikli anlagma varsa ve degisim
sonucunda her iki oyuncu da en az degisim Oncesindeki durumlart kadar iyi durumda
olacaksa gerceklesir. Degisim isleminde alici tarafindan karsilanan ¢ (0 < ¢ < u) islem
maliyeti vardir, bu nedenle hi¢bir oyuncu tiikketmeyecegi bir mali almak istemez.
Karsiliksiz para kabul etmenin ise, tiiketim malinin aksine, herhangi bir maliyetinin

olmadig1 varsayillmaktadir.

Degisim sektoriinde elinde bir birim karsiliksiz para ya da bir birim tiiketim mali olan
oyuncunun, elindeki mal ya da karsiliksiz paray1 elden ¢ikarmadan karsiliksiz para ya
da mal edinemeyecegi ve degisim sektoriindeki higbir oyuncunun, elindeki mali
tiketmeden iiretim sektdriine gegemeyecegi varsayilmistir. Bu varsayimlar altinda;
baslangic tarihinde piyasadaki her oyuncu degisime, ya bir birim mal alabilecek kadar
karsiliks1z para, ya da bir birim malla baslarsa, dengede biitiin oyuncularin ya bir birim
mal alacak kadar parasi ya da bir birim mali olacaktir. Toplam niifusu bire normalize
edilmis piyasadaki oyuncular i¢inde para degisimcilerinin orani u, mal degisimcilerinin

orani da 1 — u olarak ifade edilir.

Oyuncularin amaci tiikketimden sagladiklar1 fayda ile katlandiklar1 islem maliyeti
arasindaki net farkin iskonto edilmis cari degerini maksimize etmektir. Bunu
yapabilmek i¢in gerekli stratejiyi segcerken diger oyuncularin stratejilerini de dikkate

alirlar. Bunun i¢cin modelde Nash dengesi aranir.

Dikkate alinmasi gereken bir nokta; bir oyuncunun bir mali, e§er onun tiiketim
mallarindan biri ise, her zaman kabul edecegi ve mali hemen tiiketerek iiretim siirecine

girecegidir.12 Bir mal degisimcisi ise bir mali eger onun tiikketim mallarindan biri degilse

" Varis oran1 8°min sabit olmasi 6lgege gore sabit getiri (CRS) varsaymuna dayanir. Buna gore
birim zamanda gergeklesen eslesmeler ile tacir sayisi orantilidir, dolayisiyla temsili bir
oyuncunun varig orani (karsilagsma sayisinin tacir sayisina boliimii ile bulunur) sabittir.

2 Bu durum degisim sektoriinde oyuncularin kendi tiketim mallart disinda mal kabul
etmemeleri, simetrik dengede mal para olmamasi sonucunu dogurur. Yani bu modelde bazi
mallarin degisim araci rolii gordiigli simetrik olmayan denge gerceklesmez, model yalniz



o1

hi¢ bir zaman kabul etmeyecektir. Simetrik denge varsayimi altinda higbir mala ‘6zel
mal’ muamelesi yapilmadigindan, tiketim mali olmayan bir mali bagka bir malla
degismenin herhangi bir avantaji yoktur. Ayrica bir oyuncu bir mal tiiketmeyecekse,
islem maliyeti nedeniyle, o mali hi¢ bir zaman kabul etmeyecektir. Buna gore,
rastlantisal olarak segilen bir oyuncunun herhangi bir mali kabul etme olasilig1 x ve iki
mal degisimcisinin mallar1 takas etme olasilig1 x2 olur. Bu tam olarak William Stanley
Jevons'un (1875) dogrudan takasta "ihtiyaglarin karsilikli ¢akigmasi sorunudur": Senin
istedigin bir mala sahip olan biriyle karsilasmak zorunda olmanin yani sira bu birisinin

de senin sahip oldugun mal1 istemesi gerekir.

Oyuncularin degisim islemlerinde karsiliksiz para kabul edip etmeyeceklerinin
belirlenmesi de baska bir husustur. IT rastlantisal bir mal degisimcisinin karsiliksiz para
kabul etme olasiligi ve m de temsili bir oyuncunun en-iyi-tepkisi (best response)®®
olarak tanimlanmustir. Viij durumundaki bir oyuncunun dénem sonundaki, zamana ve
tarihe bagl olmayan deger fonksiyonu (value function) olarak tanimlanmigtir. Burada
j =0,1,m srastyla; oyuncunun iretici, mal degisimcisi ya da para degisimcisi

oldugunu, r > 0 da oyuncularin iskonto oranini (zaman tercih orani) gosterir.

Uretici a olasilig1 ile bir iiretim firsatr bulur ve iiretimi gerceklestirerek V; elde eder.
Uretici (1 — a) olasihig1 ile bir iiretim firsati bulamaz ve deger fonksiyonu V, olur.
Buna gore lireticinin getiri akimi (flow return)

Vo = a(Vy — Vp)

bigiminde ifade edilir.

simetrik denge ile ilgilenir. Daha 6nce anlatildig1 gibi mal para Kiyotaki ve Wright (1989)
modelinde incelenmistir. (Kiyotaki ve Wright 1993)

13 Eniyi-tepki (best-response); diger oyuncularin stratejileri veri iken, bir oyuncu igin en uygun
sonucu veren stratejidir. Her oyuncunun eniyi-tepki stratejisi, diger oyuncularin mevcut
stratejilerinin bir fonksiyonudur.
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Mal sahibi ise (1 — ) olasilig ile kimseyle karsilasmaz. Bu durumda deger fonksiyonu
V; olur. Mal sahibi, S olasilig1 ile biriyle karsilasir. Karsilastigi birey, Su olasiligi ile
karsiliksiz para sahibidir. Karsiliksiz para sahibi fux olasiligi ile mal sahibinin malini
begenir. O zaman m olasiligr ile mal ve karsiliksiz para degisimi gerceklesir. Mal
sahibinin deger fonksiyonu V,, olur. Eger mal-karsiliksiz para degisimi ger¢eklesmezse
(1 — m) olasiligr ile deger fonksiyonu V; olur. Karsiliksiz ara sahibi fu(1 — x) olasiligi
ile mal sahibinin malin1 begenmez, bu durumda mal sahibinin deger fonksyiyonu V;
olur. Mal sahibinin karsilastig1 kisi f(1 — u) olasiig1 ile baska bir mal sahibidir. iki
mal sahibi B(1 — u)x? olasilig1 ile mallar1 takas ederler ve mal sahibinin deger
fonksiyonu (U — ¢ +V, — V) olur. Takas gergeklesmezse deger fonksiyonu S(1 —

w) (1 — x?) olasiligryla V; olur. Mal sahibi olan oyuncunun getiri akimi

vV, =Bl — wx*WU —c +Vy — Vy) + Bux maxn(V,, — V)
s

biciminde ifade edilir.

Karsiliksiz para sahibi f olasiligi ile bir baskastyla karsilagir. Karsilagilan kisi (1 — p)
olasilig1 ile bir mal sahibidir. Karsiliksiz para sahibi (1 — u)x olasilig: ile mali begenir
ve IT olasiligi ile Kkarsiliksiz para-mal degisimi gergeklesir. Para sahibi B(1 —
wxI(U — ¢ + V) alir. Diger tim durumlarda yoluna devam eder ve deger fonksiyonu

(1 — B(1 — wx) olasiligryla V;, olur. Buna gore karsiliksiz para sahibinin getiri akimi
™V, = B —M)Ix(U —c+Vy — V)

bi¢iminde ifade edilir. M veri iken bu dinamik program II'den & en-iyi-tepkilerine bir
iliski (correspondence) tanimlar. Bu iligki Sekil:1’de gésterilmistir. Programin ¢6ziimii

sonucunda ekonomide li¢c durum s6z konusu olabilir:

1. Eger I1 < x ise deger fonksiyonlarina gore V,,, < V; olur. Bu durum, en-iyi-tepkinin
m = 0 olmasi gerektigini gosterir. Ciinki, eger karsiliksiz paranin kabul edilme olasiligt

takas Onerisinin kabul edilme olasiligindan diisiik ise paray: kullanarak degisim yapmak
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takas degisiminden daha zordur. O halde en-iyi-tepki bir mali karsiliksiz parayla higbir

zaman degismemektir.

2. Eger IT > x ise deger fonksiyonlarina gore V,,, > V; olur. Bu durumda en-iyi-tepki
m = 1 olur. Eger karsiliksiz paranin kabul edilme olasilig1 bir takas Onerisinin kabul
edilme olasiligindan yiiksek ise, karsiliksiz parayla degisim yapmak daha kolaydir. O
halde en-iyi-tepki her zaman miimkiin olan her durumda mali karsiliksiz parayla

degismektir.

3. Eger Il = x ise deger fonksiyonlarina gore V,,, = V; olur. Bu durumda m, [0,1]
araliginda herhangi bir degeri alabilir. Eger mali karsiliksiz parayla degismek, mali
malla degismek kadar kolaysa piyasa degisimcileri karsiliksiz para ya da mal arasinda
kayitsizlardir (indifferent) ve karsiliksiz paray1 her olasilikta kabul edebilirler. (Kiyotaki
& Wright, 1993)

s 45°

N

0 x 1 I
Sekil 1: En-iyi-tepki karsilik grafigi

Kiyotaki ve Wright’in kurduklar1 bu oyunun tam olarak ii¢ dengesi vardir: I = 0, Il =

1vell =x.

1. I1 = 0 dengesi parasiz dengedir (nonmonetary equilibrium). Karsiliksiz paranin
kullanilmadig1r takas dengesinde oyuncular karsiliksiz paranin degersiz olmasini

beklerler ve hi¢cbir zaman mal karsilifinda karsiliksiz para kabul etmezler (I = 0). Eger
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herkes karsiliksiz paranin degersiz olmasini bekliyorsa bu beklentiler gergeklesir ve

karsiliksiz para degersiz olur.

2. I1 =1 dengesi salt parasal dengedir (pure monetary equilibrium). Salt-parasal
dengede oyuncular karsiliksiz paranin herkes tarafindan kabul edilmesini beklerler ve
her zaman mal karsiliginda karsiliksiz paray1r kabul ederler (I = 1). Eger herkes
karsiliksiz paranin degerli olmasini bekliyorsa bu beklentiler gerceklesir ve karsiliksiz

para degerli olur.

3. I1 = x dengesi karma parasal dengedir (mixed monetary equilibrium). Oyuncular
mal karsiliginda karsiliksiz parayr kabul etmek ya da etmemek arasinda, diger
oyuncularin karsiliksiz paray1 kabul etme olasilig1 I = x oldugu siirece kayitsizdirlar ve
her olasilikta parayr kabul edebilirler. Herkesin karsiliksiz paray1 x olasilig1 ile kabul
ettigi simetrik bir karma-strateji dengesi, oyuncularin yiizde x'inin paray1 1 olasilikla
kabul ettigi, geri kalanlarin ise paray1 0 olasilikla kabul ettigi simetrik olmayan bir salt

strateji dengesi olarak da yorumlanabilir. (Kiyotaki & Wright, 1993).

“Oyuncularin mallarini para ile takas etmeye goniillii olmasimn nedeni Vy, > Vy
olmasidir. Vp, > Vi olmasimin nedeni oyuncularin her zaman mallarim para ile
takas etmeye goniillii olmalaridir. Bu giizel dongiisellik sayesinde karsuiksiz
paramn degeri kendi kendini destekler” (Kiyotaki & Wright, 1989b, s. 14).

Degisim stirecinde karsiliksiz paranin degisim aracit olarak kullanilmas: halinde
ekonomideki refah diizeyini inceleyebilmek i¢in para miktart M veri iken degisik
dengelerde ulagilan fayda diizeyini karsilastirmiglar. Paranin kullanilmadig: salt takas,
karma-parasal ve salt-parasal dengeleri sirasiyla N, M ve P ist-imleri ile gosterilirse;
Mal degisimcileri takas ve karma-parasal dengelerde esit ama salt-parasal dengede daha
yiiksek bir refah diizeyine sahiptir: V¥ = VM < VP, Para degisimcilerinin refah diizeyi
ise salt-parasal dengede iken karma-parasal dengeden, karma-parasal dengede iken de
takas dengesinden daha yiiksektir: ;Y < VMY < P,

Dolayisiyla, baslangigtaki karsiliksiz para ve mal donanimlar: veri iken tiim oyuncular,
paranin kabul edildigi durumda, en az paranin kabul edilmedigi durumdaki kadar 1yi bir

refah diizeyindedir. Ayrica, tiim oyuncular paranin herkes tarafindan kabul edildigi
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durumda kesinlikle paranin kismen kabul edildigi duruma gore daha yiiksek bir refah
diizeyindelerdir (Kiyotaki & Wright, 1993).

Bu model, boliinmezlik varsayimlar1 nedeniyle basit bir model olsa da, karsiliksiz
paranin degisim siirecini rahatlatan bir nesne oldugunu agik¢a gosteren bir modeldir.
Parasal dengede, aslen degersiz bir nesne olan karsiliksiz para, bir degisim araci olarak
pozitif deger almaktadir. Ayrica parasal dengede refah diizeyi takasa gore daha

yiiksektir (Willamson & Wright, 2011).

3.4.3. ikinci Nesil Modeller

Birinci nesil modellerde mallarin ve karsiliksiz paranin boliinmedigi varsayimi altinda
bire-bir degisim gergeklestiginden, fiyatlar sabittir. Bu modellerde nominal fiyat
diizeyinin nasil belirlendiginin goz ardi edilmesi lizerine Shi (1995) ile Trejos ve Wright
(1995); stratejik davranan ve rastlantisal olarak ikili eslesen oyuncular arasindaki
degisim islemlerinde, karsiliksiz paranin bolinmez oldugu M € [0,1] varsayimim
korurken, mallarin boliinebildigini varsayarak, karsiliksiz paranin satin alma giiciiniin
icsel olarak nasil belirlendigini incelemislerdir. Bu yaklasimin avantaji, oyuncularin
ellerindeki para dagilimi sabit iken, fiyatlar hakkinda yorum yapabilmeyi saglamasidir

(Willamson & Wright, 2011).

Modelde; toplami bire normalize edilmis niifusun baslangicta M € [0,1] kadarinda bir
birim karsiliksiz para oldugu varsayimi korunurken, tiikketim mallariin bdliinebilir
oldugu; x > 0 miktarinda tiiketilebildigi ve Tretilebildigi varsayillmistir. Buna gore
toplam niifus her zaman elinde bir birim karsiliksiz para olan M alici ve elinde hig
karsiliksiz para olmayan 1 — M saticidan olugsmaktadir. Modelde, karsiliksiz paranin

kullanimmi zorunlu kilmak igin, dogrudan takas olmadigi varsayilir'®. Elinde m = 1

Y Bunu saglamanin bir yolu; saticilarin belli bir mekanda sabit durduklari, alicilarin ise arama
siirecinde olduklarin1 varsaymaktir. Bu varsayim altinda herhangi iki satici eslesemez ve tim
degisimlerde alicilar, saticilarin oldugu yere giderek para ile 6deme yapar. Baska bir alternatif
de, uzmanlagsma varsaymm sayesinde oyuncularin ihtiyaclarmin higbir zaman karsilikli
cakismamasinin saglanmasidir (Trejos & Wright, 1995).
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olan oyuncu (alic1) ile m = 0 olan oyuncu (satic1) eslesirse, bir birim karsiliksiz paraya
karsilik tretilecek olan x birim mal i¢in pazarlik yaparlar. Tiiketim mallarinin
boliinebildigi varsayimina gore bir birim karsiliksiz para ile x birim mal degistirilirse
p = 1/x fiyat elde edilir. Degisim islemi sonucunda alict u(x) birim fayda elde ederken
satict ¢(x) maliyete katlanir. Burada u'(x) > 0, ¢'(x) > 0, u”(x) <0, ¢""(x) =0 ve
u(0) = c(0) = 0 varsayimlar1 gegerlidir. Ayrica alicinin marjinal faydasi ile saticinin
marjinal maliyeti u'(x*) = ¢'(x*) esitligini saglayan x* tanimlanmistir (Trejos &
Wright, 1995). Bu x* oyuncular i¢in verimli ¢ikt1 diizeyi oldugundan temsili oyuncu,
kars1 tarafin kendi malin1 begendigi her karsilagmada x* miktarinda iiretim yapar

(Willamson & Wright, 2011).

Buna gore degisim siirecinde rastlantisal eslesen oyuncularin, bir birim karsiliksiz para
icin degisimini gergeklestirecekleri mal miktar1 x, alternatif tekliflerin yer aldig
genellestirilmis Nash pazarlik ¢oziimii (generalized Nash bargaining solution) ile
bulunur. Pazarlik oyun siireci Sekil:2’de gosterilen sekilde ilerler: Temsili alici ve satici
Poisson siirecine gore rastlantisal eslesir. Rastlantisal olarak eslesen oyunculardan ya
alic1 ya da satic1 x igin bir deger teklif eder. Ornegin ilk teklifin alici (m oyuncusu)
tarafindan yapildigini varsayalim. Bu durumda satici (1 oyuncusu) teklifi kabul edebilir
(Y), reddedebilir (N) ya da oyunu birakabilir (Q). Eger alic1 teklifi kabul ederse degisim
islemi gergeklesir, m oyuncusunun getirisi u(x) + V; — V,,,, 1 oyuncusunun getirisi ise
Vi — V1 — c(x) olur. Eger satict oyunu birakirsa her iki oyuncunun getirisi de herhangi
bir partner bulamamak (alic1 ve satici icin sirastyla V,, ve V;) olur. Iki taraf da ayrilir ve
yeni partner arama siirecine girerler. Eger saticit alicinin teklifini reddederse, alici
oyundan ayrilabilir ve bu durumda alic1 ve saticinin getirisi sirasiyla yine V;,, ve V; olur.
Fakat eger alic1 oyunda kalmay1 (C tercihi) tercih ederse A> 0 siiresince beklerler. Bu
stire sonunda bu sefer satici teklif yapar ve ayni siireg, bir taraf diger tarafin teklifini

kabul ya da reddedene kadar tekrarlanir.
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Sekil 2: Ikinci Nesil Oyun Modeli

Tiiketicinin pazarlik giicti 6 ile ifade edilirse, oyunun Nash dengesini saglayan optimum

x™ miktar1 oyuncularin deger fonksiyonlar1 V; ve V;, veri iken

q = argmax[rVy + u(x) — rV,,1°[rV,, — c(x) — rV;]*~°

pazarlik ¢6ziimi ile bulunur. Shi (1995) ile Trejos ve Wright (1995) modellerinde
simetrik durum ele alinarak 6 = 1/2 varsayilmistir, bu durumda herhangi bir tarafin

digerine kars1 bir pazarlik giicii yoktur.

Bir mal taciri, mal karsilig1 takas yaparsa aldig1 tilketim malin1 aninda tiiketebilir. Fakat
para karsilig1 degisim yaparsa, ancak elindeki paranin karsiliginda tiikketim mali aldig1
zaman tiiketebilir. Bir bagka deyisle parasal degisimde fazladan bir zaman maliyeti s6z
konusudur ve bu da zaman tercih oranim (r) arttirir. Eger bu zaman maliyeti ya da
zaman tercih orani yeteri kadar yiiksekse, takas yapmalar1 halinde oyuncularin faydasi
daha yiiksek olur dolayisiyla para kabul edilmez (Shi, 1995, s. 479). Bu nedenle bir
oyuncu, parasal degisimin kendi faydasini artiracagina inanmiyorsa, para karsilifinda
daha az miktarda mal degisir. Eger biitiin {ireticilerin inanc1 bu sekildeyse paranin satin

alma giicii kendiliginden diiser (Shi, 1995, s. 481).

Modelde; parasiz denge (takas) ve parasal denge olmak iizere iki denge ortaya cikar.
Parasal dengenin 6zelligi u'(x) > c¢’(x) esitsizligini saglamasidir, yani marjinal fayda

ile marjinal maliyeti esitleyen optimum x* miktarindan daha diisiik miktarda x vardir.
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Sosyal refahin maksimize edilmesi igin degisimi yapilan mal miktarinin x* olmasi
idealdir. Ancak x < x* oldugundan parasal dengenin verimli olmadigi sonucuna

ulagsmuslar (Trejos & Wright, 1995).

Buna gore zaman tercih orami arttikga (r — 1), x » x*’a yakinlasir. Bu durumu
anlamak icin bu ekonomik ¢evrenin; ayni tercihler ve ayni teknolojiye sahip olan ancak
friksiyonlar olmayan Arrow-Debreu versiyonunu ele alalim. Boyle bir ekonomide
oyuncular, piyasa araciligi ile iiretimlerini aninda tiikketime g¢evirecekleri i¢in x = x*
iretmeyi tercih ederler. Ancak bizim modelde iiretimlerini 6nce paraya cevirmeleri
gerekir ve bu paray1 gelecekte kullanarak kendi tiiketim mallarindan alirlar. Bu nedenle
r < 1 oldugu siirece oyuncular, siirtiinmelerin olmadigi bir modelde iireteceklerinden

daha az miktarda tiretim yaparlar (Willamson & Wright, 2011).

3.4.4. Uciincii Nesil Modeller

Birinci nesil modellerde karsiliksiz para ve mallar arasinda bire-bir degisim
varsaylldigindan degisim siirecinin fiyatlar {izerinde herhangi bir etkisi yoktur. Ikinci
nesil modellerde mallarin boliinebilir oldugu varsayilmig ve fiyatlarin belirlendigi bir
pazarlik siireci modele dahil edilmistir. Ancak yine de paranin bolinmedigi, degisim
stirecinde alicilarin elinde bir birim karsiliksiz para oldugu ve degisim sirasinda,
alacaklar1 mala karsilik olarak bir birim paranin tamamini verdikleri varsayimi
korunmustur. Bu varsayim altinda elinde karsiliksiz parasi olan oyuncu sayisi ile

piyasadaki karsiliksiz para miktar esittir.

Ugiincii nesil modellerde, ikinci nesil modeller gelistirilerek, karsiliksiz paranin da
boliinebilir bir mal oldugu varsayilmistir. Ancak oyuncularin rastlantisal ikili eslesmeler
ile karsilastiklar1 ve degisimi yapilacak karsiliksiz para miktariin bu ikili eslesmeler
sirasinda belirlendigi varsayildiginda, piyasadaki toplam para dagilimini takip etmek

teknik agidan oldukga zorlagsmaktadir (Shi, 1997; Lagos & Wright, 2004).

Dagimik piyasadaki para dagiliminin takibi ile ilgili olarak iki farkli yaklasim soz
konusudur. Shi (1997) daginik para dagilimimin takibini, ekonominin ¢ok sayidaki
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kalabalik hanehalklarindan olusan bir ¢evre oldugunu varsayarak modellemistir.
Hanehalk: iiyelerinin bir bolimi para degisimcisi (ellerinde karsiliksiz para tutanlar)
iken geri kalan bolimii mal degisimcisidir (iiretici). Para degisimcisi olan {iyelerin
iiretim yapmadiklar1 varsayilmaktadir. Karsiliksiz paranin boliinebilir oldugu varsayimi
altinda temsili bir para degisimcisi elindeki karsiliksiz paranin herhangi bir kismi ile
degisim islemi gerceklestirebilir. Degisim silirecinde temsili bir hanehalkinin her bir
tiyesi diger hanehalklarinin iiyelerinden biri ile rastlantisal olarak eslesir. Eslesen
oyuncular, birbirlerinin tipine (para degisimcisi ya da mal degisimcisi) gore degisim
yapip yapmayacaklarina karar verirler. Degisim siireci sonrasinda hanehalki tiyeleri
degisim islemlerinde elde ettiklerini haneye getirirler. Elde edilen mallar tiiketilmek
lizere liyeler arasinda esit olarak dagitilir. Hanehalki iiyeleri her bir donemin sonunda
haneye dondiikleri zaman hanenin elindeki toplam karsiliksiz para miktar1 biiylik sayilar
kanunu (law of large numbers) geregi dengelenir. Buna gére her hanehalki bir sonraki

doneme, bir dnceki donemdeki ile ayn1 miktarda karsiliksiz para ile baslar (Shi, 1997).

Ikinci yaklasim olan Lagos ve Wright (2005) modelinde, haneler yerine, genel parasal
arama modellerinde oldugu gibi, bireysel oyunculardan olusan piyasa kullanilmustir.
Modelde her bir donemin iki alt donemden olustugu varsayilir. Bu alt déonemlerden
birisi, standart genel denge teorisinde oldugu gibi, degisim siirecindeki siirtiinmelerin
olmadigi merkezi piyasadir (central market — CM). Diger alt donem ise, siirtiinmelerin
oldugu arama-temelli daginik piyasadir (decentralized market — DM). DM deki tiiketim
mali x, CM’deki tiikketim mali X ile gosterilir. x’in farkli ¢esitlerde oldugu ve higbir
oyuncunun kendi trettigi mali tiiketmedigi, bunun aksine X’in ise tiim oyuncularin
tirettigi ve tiikettigi genel bir mal oldugu varsayilir. Ayrica x ile X’in sirasiyla, bir birim
h ve H isgiici = kullanilarak iiretildigi de varsayimlar arasindadir. Buna gore
oyuncularin herhangi bir dénemdeki tercihleri U(x, h, X, H) ile gosterilir. Modelin
onemli varsayimi, oyuncularin yari-dogrusal tercihlere (quasi-linear preferences) sahip

olmalaridir: U, X ya da H’de dogrusaldir. Bu varsayim, teori i¢in 6nemli olmasa da,

' Oyuncularim rastlantisal ikili esleserek degisim gergeklestirdikleri varsayim altinda temsili
bir saticinin iiretimi h ile temsili bir alicinin tiiketimi x esittir.
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para dagiliminin takibi i¢in O6nemlidir (Willamson & Wright, 2011). U ’nun H ’de

dogrusal oldugu varsayimi altinda fayda fonksiyonu

Ux,h, X, H) =u(x)—c(h)+UX)—H

bicimindedir *® (Lagos & Wright, 2005). DM’de iki oyuncu rastlantisal olarak S
olasilikla eslesirler. Eslesen iki oyuncunun ihtiyaclarinin karsilikli ¢akisma olasiligi &,
tekli cakigma olasiligi g, her iki tarafin da birbirinin elindeki mali (tiikketim mali ya da
karsiliksiz para) istememe olasilig1 ise 1 — 20 — § bigiminde ifade edilir. DM’de de
CM’de de iiretilen mallar boliinebilir mallardir ancak depolanamazlar. Bu nedenle her
bir alt-donemde {iretilen malin o alt-déonemde tiiketilmesi gerekmektedir (Lagos &
Wright, 2005).

Piyasada ayrica sabit M miktarinda karsiliksiz para vardir. Karsiliksiz paranin
boliinebildigi fakat depolanamadigi, her oyuncunun elinde m € [0,0) miktarinda
karsiliksiz para tuttugu varsayilir (Willamson & Wright, 2011). ¢t déneminde elinde
m < i miktarinda para olan oyuncularin dagmnik piyasanin baglangicinda dagilimlar
F.(m), merkezi piyasa baslangicinda dagilimlar1 ise G,(7m) ile temsil edilmistir.
Piyasadaki toplam para miktarinin sabit oldugu varsayildigindan her t doneminde
[mdF.(m) = [ mdG,(m) =M gegerlidir (Lagos & Wright, 2005). ¢, ; merkezi
piyasada paranin degerini ya da nominal fiyat diizeyinin tersini (¢, = 1/p) ifade eder
(Willamson & Wright, 2011).

Tiiketicinin elinde m, tireticinin elinde 7 oldugunda, tekli-cakisma karsilasmalarinda
tiretilen mal miktar1 x(m, M) ile, degisimi gergeklestirilen para miktar1 da d(m, m) ile,
karsilikli ¢akigsma karsilasmalarinda ise taraflarin getirisi (payoff) B,(m,m) ile ifade
edilir. Elinde m miktarinda karsiliksiz para olan oyuncu i¢in olusturulan DM deger

fonksiyonu V (m)

1 Kiyotaki ve Wright modelinde x’i boliiniir yaparak Shi-Trejos ve Wright yazinina, bu yazina
CM ekleyip tercihleri yari-dogrusal yapinca Lagos-Wright yazinina ulasilir (Willamson &
Wright, 2011).
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V(m) = fo f fulx(m, 7] + Wm — d(m, 7)]}dF ()
+ fBo f{—c[x(m, m)] + W[m + d(m, m)]}dF (i)

+ Bdf B(m,m)dF(m) + (1 — 20 — §)W(m)

ile ifade edilir. Tlk terim; 71 para sahibi saticidan alim yapildiginda elde edilen getiriyi,
ikinci terim; m dolar sahibi olan tiiketiciye yapilan satistan elde edilen getiriyi, ti¢iincii
terim; karsilikli ¢akisma durumunu, son terim ise higbir oyuncu ile karsilasmama

durumunu ifade eder (Lagos & Wright, 2005).
Daginik piyasa sonrasinda merkezi piyasaya giren oyuncular

W(m) = maxy yp{UX) —H + BV (m')}
s.t. X=H+ ¢m — ¢pm’

CM deger fonksiyonuna goére fayda maksimizasyonu yaparlar. Eger eslesmelerde
ihtiyaclarin karsilikli ¢akigsmasi soz konusu ise, pazarlik giicii 8 = 1/2 varsayilarak
simetrik Nash pazarlik ¢oziimii kullanilir. Tekli ¢cakismanin oldugu karsilasmalarda ise
alicinin 8 > 0 pazarlik giicline sahip oldugu genellestirilmis Nash pazarlik ¢oziimi
kullanilir. Buna gore elinde m olan oyuncunun alici, 71 olan oyuncunun satict oldugu

varsayimi ve d < m ile x > 0 kisitlar1 altinda (x, d)
[u(x) + Wim —d) = W(m)]?[—c(x) + W@ + d) — W (#)]*~°

genellestirilmis Nash pazarlik problemini ¢ozer. Igsel ¢oziimler'’ (interior solutions)

varsayilarak H ¢ikarilabilir ve CM deger fonksiyonu

W(m) = ¢m + maxy , {UX) — X —¢pm’ + BV (m’)}

' Ayrmtilar igin bkz. Lagos & Wright, 2005.
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bi¢imini alir. W (m); ¢ egimine sahip ve dogrusaldir, U'(X*) = 1 iken X = X* olur ve
m', CM’den ¢ikarilan para miktar1 olup ¢m servetten bagimsizdir. Bu sonuglar
temelinde, tiim oyuncularin, CM’e girerken ellerindeki para miktart m ne olursa olsun,
CM’den aymi m' = M ile ayrildigi dagmik F(m') beklenir (Willamson & Wright,
2011). Bu bilgiler altinda DM ile CM deger fonksiyonlar1 birlestirilerek

V(m) = W(m) + Bo{u[x(m, M)] = ¢d(m, M)} + Bo{—c[x(M,m)] — ¢pd (M, m)}

elde edilir. Burada CM, oyuncularin likidite durumlarini baglangigtaki duruma
getirdikleri, diizenleyici bir alt-déonemdir. Bu 6zellik olmadan analiz ¢ok daha zor olur

(Willamson & Wright, 2011). W'(m) = ¢ kullanilarak pazarlik ¢oziimii

maxg a[u(q) — ¢.d1°[—c(q) + ¢.d]*~°

s.t.d<m

biciminde sadelestirilebilir. Modelde alicilar, ellerindeki karsiliksiz para miktarina gore
pesin satin alma kisitina baglidir. Problemin ¢oziimiine gore eger alicinin elinde en az
m; miktarinda karsiliksiz para varsa yani m > m; ise alicinin elindeki karsiliksiz para
miktarinin mal almak i¢in Odeyecegi para miktarindan az olmasit (d < m) kisiti
baglayic1 degildir, alict m; karsiliksiz para karsiliginda g* birim mal alir. Aksi halde
(m <mj) ise kisit baglayicidir ve alict @;(m) alabilmek igin elindeki karsiliksiz
paranin tamamini harcar’®. Coziim saticinin elindeki para miktar1 712°e hi¢ bagli degildir
ve buna gore x(m,m) = x(m) ve d(m,m) = x(m) gegerli olur (Lagos & Wright,
2005).

3.4.4. Yeni Parasalc1 Bakis Acisiyla Finansal Aracilik

Arama-teorisi temelli parasal modeller yalniz bu {i¢ nesil modelle smirli kalmamistir.

Aruoba ve Wright (2003), neoklasik firma ve sermayeyi ekleyerek, arama-temelli

8 Ayrmtilar igin bkz. Lagos & Wright, 2005.
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parasal c¢ergeveyi reel iscevrimleri modeli ile birlestirmistir (Aruoba & Wright, 2003).
Aruoba et al. (2007), paranin bdliinebilir oldugu bir arama modelinde alternatif
pazarlama ¢oziimlerini gozoniine alarak parasal dengenin etkinligi ve enflasyonun refah
maliyeti gibi konular1 incelemistir (Aruoba, Rocheteau, & Waller, 2007). Weimin ve
Shi (2006) mal ve isgiicii piyasasinda maliyetli aramanin oldugu bir dinamik denge
modeline para artis soklar1 ekleyerek ABD igin kalibrasyon yapmis ve modelin toplam
degiskenler (aggregate variables) ozellikle de paranin dolanim hizinin degiskenligi

tizerindeki tahminleri analiz etmistir.

Gu et al. (2013) degisim siirecinde kisith baglilik siirtlinmesini ayrintili olarak
modelleyerek finansal aracilik islemlerini igsellestiren bir model kurmustur (Gu,
Mattesini, Monnet, & Wright, 2013). Williamson (2012), Lagos ve Wright (2005)
modelini temel alarak, bankacilik ve merkez bankaciligi islemlerini modellemis, merkez
bankasinin piyasaya siirdiigii tahvillerin de igsel olarak degisim araci rolii gorebildigini
gostermistir (Williamson, 2012). Bu boliimde Williamson (2012) modeli agiklanmustir;
bunun nedeni, bu tezde kurulan modelde temel alinan modellerden birisinin Williamson

(2012) modeli olmasidir.

Williamson bu c¢alismasinda, parasal arama teorisi temelli bir modele, kamu likit
varliklar1 (devlet tahvili, hazine bonosu gibi) ve 6zel likit varliklar1 (bankalarin mevduat
bor¢lart ve varliga dayali menkul kiymetler) ekleyerek likit varliklarin degisim
siirecinde oynadiklari rolii incelemistir. Bunun i¢in literatiiriin iki dalini; para, likidite ve
varliklarin degisim siirecini ayrintili inceleyen “Yeni Parasalcilik” teorileri ile maliyetli
durum denetimi (costly state verification) ve yetkilendirilmis denetimi (delegated
monitoring) igeren finansal aracilik ve makroekonomik kredi siirtiinmeleri ile ilgili

arastirmalart birlestirmistir (Williamson, 2012)

Williamson (2012), Lagos ve Wright (2005) modelini temel alarak her bir donemin
daginik (DM — decentralized market) ve merkezi (CM — centralized market) piyasa
olmak tizere iki alt-donemden olustugu varsaymistir. Ayrica ekonomide alici, satici ve

girisimci olmak {izere ii¢ tiir oyuncu oldugu varsaymistir. Alicilarin yalmiz CM’de
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saticilarin ise yalniz DM’de iiretim yaptiklarini varsayarak alt-donemlerarasi degisime

yer vermistir. Alicinin tercihini

By ) BU=H, +u(x)]
t=0
biciminde, saticinin tercihini de
Eo ) BDX, — k]
t=0

biciminde ifade etmistir. 0 < § < 1; iskonto oranini, H;; t doneminde CM’deki isgiicii
arzini, x;; t doneminde DM’deki tiikketimi, X;; t doneminde CM’deki tiikketimi ve h;

de t doneminde DM’deki isgiicii arzin1 ifade eder.

DM’de alic1 ve satici rastlantisal ikili eslesmelerle degisim islemi gergeklestirirler.
Burada gerceklesen karsilagsmalarin  p kadar1  izlenmeyen  (non-montiored)
karsilasmalardir. Izlenmeyen karsilasmalarda yer alan temsili bir alicinin elinde, temsili
bir saticidan mal almak istiyorsa, ileride kendi istedigi malla degisim yapabilecegi bir
hak olmalidir. Modelde bu hak, yalniz devlet tarafindan basilan ve degeri devlet
garantisinde olan karsiliksiz para olarak tanimlanmistir. ¥ DM’de gergeklesen
karsilagsmalarin geri kalan 1 — p kadar1 ise izlenen karsilagsmalardir. Bu karsilagsmalarda
alic1 ve satici arasinda kredi islemi gergeklesmez ancak burada alici saticiya, daha sonra

hak talep edebilecegi bir finansal varlik vererek (banka karti, tahvil vb.) degisim yapar.

1 Kredili islemin s6z konusu oldugunu varsayalim. Alict DM’deki karsilasmada, CM’de geri
6demek lizere s6z vererek saticidan borg alir ancak CM’de bu borcunu 6demekten vazgegebilir.
Yapilan islem kontrol edilmeyen bir islem oldugundan alici ile satict arasinda gizlidir, bu
nedenle satic1 bu bilgiyi ifsa edemez. Dolayisiyla alicinin borcunu édeme sozilini tutmamasinin
herhangi bir yaptirimi yoktur. Bdyle bir risk s6z konusu olursa da hicbir satici higbir aliciya
kredi karsiligi satis yapmak istemez (Sanches & Williamson, 2010). Bu durumun olusmasini
engellemek adina, alici ile saticinin kontrol edilmeyen giindiiz karsilagmalarinda yapilan
islemlerde paranin gecerli oldugu varsayilmistir.
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CM ise alicilarin, saticilarin, girisimcilerin, bankalarin ve devletin bir arada oldugu
merkezi piyasadir. Bu piyasanin yer aldigi alt-donem oyuncularin portfoylerini ve
borglarin1 ayarladiklar1 donemdir, bdylece oyuncularin karar problemleri iki-donemli
optimizasyon problemine bdliiniir. Biitlin liretim ve tiiketim kararlar1 CM’de alinir,
ayrica bu donemde alicilar, siradaki DM’de izlenen ya da izlenmeyen tip olacaklarini

Ogrenirler ve bu bilgi herkese agiktir.

CM’de ayrica, Diamond ve Dybvig (1983) modelinde oldugu gibi bankalara da, likidite
doniistiirme  (liquidity conversion) islemini yapan aracit finansal kurum olarak rol
verilmistir. ~ Bankalarin ~ gorevi  degisik  tiplerdeki  degisim  islemlerinin
gerceklestirilebilmesi i¢in gereken likit varliklar (karsiliksiz para, tahvil gibi) piyasaya
saglamaktir. Bankalarin miisterisi alicilardir; CM’de iiretim yapan alicilar ¢iktilarini
bankaya emanet ederler. Banka, miisterilerinden topladigi bu mevduatlart m birim
karsiliksiz para ve a birim faizli varlik (reel faiz) almak i¢in kullanir (faizli varlik =

devlet tahvili ya da 6zel menkul kyymet).

Alicilar her CM sonunda, takip eden DM’de hangi tiir degisim isleminde (izlenen ya da
izlenmeyen) yer alacaklarimi Ggrenirler ve bunun ardindan DM’de yer alacaklari

degisim tiiriine gore likidite durumlarin1 ayarlamak tizere banka ile etkilesime girerler.
Izlenmeyen karsilasmalarda yer alacak olan miisteriler bankadan m?’ birim karsiliksiz

P41 M!

para ¢eker ve karsihiginda saticiddan f miktarinda mal alir. Izlenen

-m'+a-

karsilagsmalarda yer alacak olan miisterileri ise bankadan = 2 faizli varlik ceker

karsiliginda saticidan Sy, (T—C:) +p %% birim mal alir (¢, ; karsiliksiz
_ . (1-

paranin t donemi CM’deki fiyati, 1.4 de faizli varliklarin reel faiz oranmidir). Biitlin
degisim islemleri yapildiktan sonra, izlenen degisim islemlerinde yer alan miisterilerin
elinde a’ birim faizli varlik kalir ve bir sonraki CM’de miisteriler bu varliklara tahakkuk
ettirilmis olan faizi de alirlar. Dengede, banka nezdindeki tiim paranin degisim

islemlerinde kullanildig1 varsayilmaktadir.
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Ucgiincii oyuncu tipi girisimcilerdir. Her bir CM’de a girisimci dogar ve takip eden CM
sonuna kadar yasar. t donemindeki CM’de dogan bir girisimci t + 1 donemindeki
CM’de tiiketim yapar. Girisimcilerin amaci bir yatirim projesi yaparak bu projeden
getiri elde etmektir. Temsili bir girisimcinin, yaptigi yatirnm projesinden F(w)
dagilimina sahip w getiri elde ettigi varsayilmistir. Gergeklesen getiri w gizli bilgidir
fakat G(y) dagilimina sahip y denetim maliyeti®® (verification cost) karsiliginda baska
oyuncular tarafindan go6zlenebilir. Girisimciler dogduklari CM’de herhangi bir
donanima sahip degillerdir ancak yatirim projesi yapabilmeleri i¢in bir birim tiiketim

mal1 gereklidir. Bu nedenle yatirim projesi yapabilmek i¢in bor¢ almak zorunlardir.

Oyuncular arasinda kredi islemi olmadigi varsayilldigindan girisimcilere verilen bu
borglar (kredi) banka tarafindan verilmektedir. Bir girisimciye verilen y denetim
maliyetli borcun briit reel faizli geri 6demesi R(y) ise, R(y), y’e gore artan risk primini
ifade eder. Banka tarafindan verilen borcun, dengede iken, beklenen getirisi piyasa reel
faiz oran1 r’dir. Bunun yaninda bazi girisimcilerin bankadan bor¢ alabilmesi miimkiin
iken bazi1 girisimciler bankadan bor¢ alamazlar. Bunun nedeni; girisimcinin denetim
maliyeti veri iken, 6denecek borg faizi ile bankanin beklenen getirisini maksimize eden
kritik denetim maliyeti y* seviyesi s6z konusu olmasidir. Denetim maliyeti y < y* olan
girisimciler borg alabilirken, y > y* girisimciler bor¢ alamaz. Banka tarafindan verilen
her bir birim borg i¢in bankanin beklenen getirisi olan reel faiz orani r yiiksekse, kritik
denetim maliyeti seviyesi y* diisiik demektir, bu da bor¢ miktarinin azalacagi anlamina

gelir. Buna gore toplam borglanma miktar1 L = L(r) r’nin azalan bir fonksiyonudur.

Buna gore modelde; girisimcilere verilen krediler, karsiliksiz para ve devlet tahvili

olmak Ttizere li¢ cesit varlik oldugu varsayilmaktadir. M;; t donemindeki para arzini

20 Maliyetli durum denetiminin (costly state verification) anlami, denetim yetkisine sahip
(delegated-monitoring) finansal aracilarin (bankalar) girisimcilere bor¢ portféyli saglamasidir
(Townsend, 1979). Denetim maliyeti y; iflas maliyeti, girisimcinin tiim varliklarinin degeri ve
bu varliklarin girisimciden alinarak bankaya verilmesi, olarak yorumlanabilir. Alternatif olarak,
denetim maliyeti, bor¢ teminat1 (collateral) anlamina da gelebilir. Buna gore getiri w, girisimci
tarafindan belirlenen bor¢ teminatinmi igerir, dolayisiyla denetim maliyeti y girisimcinin borg
teminatina verdigi deger ile bankanin bor¢ teminatina verdigi deger arasindaki fark ile teminati
satmanin maliyeti olarak diistiniilebilir.
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temsil eder ve paranin CM’deki degisim fiyat1 ¢, ile gosterilmistir. B; ise bir donemlik

nominal devlet tahvilini temsil eder ve bir sonraki CM’de q birim karsiliksiz para

O0demesi yapar. Dengede iken bankalar, devlet tahvili ve girisimcilere verilen kredi

arasinda kayitsizdir, buna gore dengede reel faiz orani ile bir donemlik faizli varlik

getirisi esittir; r =

qde+1
o

Modelde gerceklestigi varsayilan islemler su sirayla meydana gelir:

1.
2.

CM agtlr.

Alicilar iiretim yapar ve bu ciktilar1 bankaya emanet eder, baska bir deyisle
mevduat olarak yatirir.

Bankalar; karsiliksiz para, faizli varlik ve girisimcilere verilecek borglardan
olusan bir portfoy olusturur.

Alicilar siradaki DM’de hangi tip islemlerde yer alacaklarini 6grenir.

DM’de izlenmeyen degisim islemlerinde yer alacak olan alicilar, degisim
islemlerinde kullanmak iizere, bankadan ya da ATM’den karsiliksiz para ¢ekerler.
DM’de alic1 ve saticilar rastlantisal ikili eslesmelerle karsilasarak degisim islemi
gerceklestirirler; izlenmeyen degisim islemlerinde karsiliksiz para, izlenen

degisim islemlerinde ise banka mevduati karsilifinda degisim gerceklestirilir.

. Bir sonraki CM’de bankalar, bir 6nceki CM’den kalan 6deme vaadlerini

gerceklestirirler.

Modelin son unsuru devlet politikasidir. Duragan dengede devlet politikasi, yani

piyasadaki karsiliksiz para ve faizli varlik miktarlar

M, = 6(M; + B;)

Mt+1 + Bt+1 = 'u(Mt + Bt)' t = 0,1,2,

biciminde belirlenir. CM’de iken devletin elindeki nominal karsiliksiz para miktar1 M,

nominal faizli varlik miktar1 da B; olarak gosterilir. &; karsiliksiz paranin toplam devlet

borglarina oranini, u; toplam devlet borglarinin briit biiyiime oranidir.
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Duragan durum dengesinde karsiliksiz para ve faizli varliklara olan talep, bunlar
kullanarak miisterilerinin beklenen faydalarini maksimize edecek sekilde portfoy
olusturan bankalarin davranislarina baglidir. Dengede iken faizli varlik talebi ile arzinin

esit oldugu varsayilmaktadir.

Dengede u; briit enflasyon oranini, > paranin reel getirisini, 7y — 1 de nominal faiz

oranini ifade ederse, arbitraj kurali®

IA
ﬁ
IA

Tl
= =

biciminde ifade edilir. Modelin ¢oziimiinden tek bir duragan durum dengesi ¢ikmaktadir

ve bu denge asagidaki dort olas1 dengeden biridir:

1. Likidite Tuzag: Dengesi: Bu dengede i =r< % gecerlidir. Karsiliksiz para ile faizli

varliklarin getirisi esit yani nominal faiz orami sifirdir. Likidite tuzagi dengesi sz
konusu oldugunda DM’de degisim islemlerinde kullanilan karsiliksiz para miktar ile
faizli varlik miktar1 esittir, izlenen ya da izlenmeyen tiim islemlerde ayni miktarda

harcama yapilir.

2. Faizli Varliklarin Cok Oldugu Denge: Bu dengedei <r= %durumu gecerlidir. Bu

dengede nominal faiz orani pozitiftir, dolayisiyla DM’de karsiliksiz para diger varliklara
gore daha kittir.?? Oyuncular izlenen islemlerde faizli varlik karsiligi degisim islemi

yapmay tercih ederler.

2! Modelde arbitrajm anlami; karsiliksiz paranim, getiri orani agisindan, diger biitiin varliklar

tarafindan domine edilmesi demektir.

2 %; CM’de satilan ve bir sonraki CM’de bir birim tiiketim mal1 getirisi getiren ancak DM’de

degisimi yapilmayan bir varligin getirisidir. Varliklarin “kit” olmas1 varligin getirisinin %’dan az

olmasi ve DM’de degisim islemlerinde kit olmasi1 anlamina gelir. Varligin kit oldugu durumda
oyuncular, getirisinin azligina ragmen, ellerinde o varliktan tutmak isterler. Ornegin karsiliksiz
para; diisiik getirisine ragmen, islemlerde sagladigi kolaylik nedeniyle insanlarin ellerinde
tutmayi tercih ettikleri bir varliktir. Kithik ayrica DM’de verimsiz degisim islemlerine neden
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3. Faizli Varliklarin Kit Oldugu Denge: Bu dengede %< r< % durumu gegerlidir.

Nominal faiz orani, faizli varliklarin ¢ok oldugu dengede oldugu gibi yine pozitiftir
ancak bu dengede, karsiliksiz para daha kit olmakla birlikte faizli varliklar da kattir.
Getiri oran1 agisindan diger varliklar karsiliksiz paradan daha {istiindiir ancak diger
varliklarin getiri oran1 da zaman tercih oranindan diisiiktiir. Bu nedenle DM’de yapilan

hem izlenen hem de izlenmeyen degisim islemleri verimsizdir.

4. Friedman Kurali Dengesi: i =r= %durumunda gerceklesir. Nominal faizlerin sifir

oldugu ve higbir varligin kit olmadig1 dengedir. Bu dengede likidite tuzag: ortaya ¢ikar.
U = [ durumunda devlet bor¢glanma miktari, zaman tercih oraniyla birlikte diiserek
deflasyona neden olur. Bu durumda merkez bankasinin acik piyasa islemi uygulayarak
karsiliksiz para ve devlet tahvili miktarlarim1 degistirmek istemesinin fiyatlar ya da

miktarlar {izerinde herhangi bir etkisi olmaz.

Ancak bu modelde, literatiirde aliskin olunandan farkli bir tipte likidite tuzagi daha
vardir ve bu da faizli varliklarin kit oldugu dengede ortaya ¢ikar. Faizli varliklarin yeteri
kadar kit oldugu durumda — ki merkez bankasi agik piyasa islemi yaparak, yani §’i
secerek bunu saglayabilir — enflasyon orani u, karsiliksiz para ile faizli varlik miktarini
esitleyecek, yani nominal faizi sifirlayacak sekilde belirlenebilir. Bu durumda likidite

tuzagi ortaya cikar.

olur. Eger karsiliksiz para kitsa DM’de izlenmeyen degisim islemlerinde oyuncularin faydasini
maksimize edecek miktarda mal degisimi gerceklesmez, islemler verimsizdir. Benzer sekilde
faizli varliklar kitsa DM’de yapilan izlenen degisim islemleri verimsizdir.
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4. BOLUM

YENIi PARASALCI DEGIiSIM MODELI

4.1. YENI PARASALCILIK: KISA BiR OZET

Williamson ve Wright, Yeni Parasalcilik olarak adlandirdiklar1 yaklasimda parasal
ekonomide ilerleme kaydedilmesi i¢in degisim siirecini rahatlatan para, banka gibi
finansal araci kurumlarin roliiniin iyi anlasilmasi, bunun i¢in de arama teorisi
kullanilarak degisim siirecinin ayrintili olarak modellenerek incelenmesi gerektigini
ifade ederler (Williamson & Wright, 2010). Yeni parasalcilik; degisim islemlerinde
degisimi gerceklestirilen mallarin miktar ve fiyat1 arasinda nasil bir iliski oldugunu
anlamak i¢in, degisim islemlerinde degisim araci rolii goren varliklar1 ve bunlarin nasil
aracilik rolii gordigiinii arastirir ve modeller (Willamson & Wright, 2011). Bu
modellerin en karakteristik 6zelligi taraflar arasindaki degisim siirecini mikrotemellere
(alic1, satici, para, banka gibi mikrotemelli kurumlar arasindaki etkilesimler) dayanarak

ayrintili olarak modellemeleridir.

Para teorisinde arama modeli kullanan yeni parasalct modeller temel olarak ii¢ nesilden
olugmaktadir ve tiim nesillerdeki modellerin ortak 6zelligi degisim siirecini, daginik
piyasa kosullar1 icinde modelleyerek paranin degisim aract olma roliini
gerekcelendirmeleridir. Daginik piyasayr modelleyebilmek i¢in oyuncularin Poisson®®
siirecine gore rastlantisal ikili eslemeler sonucunda degisim islemini ger¢eklestirdikleri
varsayllmistir. Buna gore her oyuncunun rastlantisal olarak baska bir oyuncu ile

eslesme zamanlar1 birbirinden bagimsizdir.

Birinci nesil modellerde; degisim siirecinde yer alan her oyuncunun ya bir birim mal ya

da bir birim para sahibi oldugu ve bunlarin bire-bir degisiminin gerceklestigi, yani

2 Belli sayidaki olaymn zaman iginde sabit araliklarla meydana gelme olasiligimi ifade eden bir
kesik olasilik dagilimidir (discrete probability distribution). Olaylar (bir telefon kuliibesindeki
telefonla konusma sayisi, bir kisiye is teklifinde bulunulma sayisi, bir belgenin internette
aranma sayist vb.) bir dnceki olaydan ve birbirlerinden bagimsiz olarak gergeklesir.
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paranin da mallarin da boliinmeyen Ozellikte nesneler oldugu varsayilmaktadir. Bu
modellerin en onemli 6rnegi; Diamond (1982) yontemlerini kullanan Kiyotaki ve
Wright (1993) modelidir. ikinci nesil modellerde Shi (1995) ile Trejos ve Wright
(1995), karsiliks1z paranin satin alma giicliniin yani nominal fiyat diizeyinin, i¢sel olarak
nasil belirlendigini incelemek ig¢in, paranin bolinmez oldugu varsayimi korunurken,
mallar1 boliinebilir kilan modeller kurmuslardir. Ugiincii nesil modellerde bu
varsayimlar gelistirilerek paranin da boliindigii varsayimi eklenmistir. Ancak bu
durumda daginik piyasada para dagiliminin takibi teknik olarak zorlagsmaktadir, bu
zorlugu agmak tizere Shi (1997) ile Lagos ve Wright (2007) iki farkli yaklasim
gelistirmisler. Son dénemde modeller daha da gelistirilmis; Aruoba ve Wright (2003)
arama-temelli cergeveyi reel iscevrimleri modeli ile birlestirmis, Aruoba et al. (2006)
alternatif pazarlama ¢oziimlerin gdzoniine alarak parasal denge etkinligi ve enflasyonun
refah maliyetini incelemis, Weimin ve Shi (2006) arama-temelli dinamik denge modelin
para artis soklarmin paranin dolanim hiz1 iizerindeki etkisini analiz etmis, Gu et al.
(2013) degisim siirecinde kisith baglilik siirtiinmesini, mikro temelleri géz Oniine alarak
ayrintili sekilde modellemis, finansal aracilik islemlerini i¢sellestiren bir model kurmus,
Williamson (2012) daginik piyasada yalniz karsiliksiz para ya da banka gibi finansal
aracilarin degil, merkez bankasinin piyasaya siirdiigii tahvillerin de igsel olarak degisim

araci roli gordiigiinii géstermistir.

4.2. MODEL

Bu tezde arama teorisi temelli parasal modeller (Diamond, 1984; Kiyotaki ve Wright,
1993; Williamson, 2012) temel alinarak, tretimin yapildigi, degisim islemlerinin
karsiliksiz para ya da varlik karsiliginda gergeklestirildigi, oyuncularin 24 stratejik
davrandig1 bir degisim ekonomisi modellenmistir. Oncelikle modelin varsayimlari ve
ozellikleri sunulmus, ardindan toplum dinamikleri i¢indeki evrimsel siireci analiz

edilmis, son olarak da oyuncu-temelli benzetim (agent-based simulation) programi

* Bu tezde oyun-teorik temelli parasal degisim modellerinin incelenmis ve oyun-teorik bir
parasal degisim model olusturulmus olmasi, bu modelin evrimsel siirecinin incelenmesi ve bu
stirecin oyuncu-temelli simiilasyon programi kullanilarak simiile edilmesi nedeniyle, karar
verici ekonomik birimler igin ‘birey’ yerine ‘oyuncu’ ifadesinin daha uygun oldugu
diistiniilmiistiir.
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(NetLogo 5.2.0) kullanilarak modelin benzetimi yapilmis, yapilan analizler ile benzetim
sonuglarinin tutarlilign karsilastirilmistir. Modelde rol verilen oyuncularin stratejik
diisiinen rasyonel oyuncular oldugu; bir degisim islemini gergeklestirmek icin Poisson
siirecine gore rastlantisal olarak eslestikleri, eslestikleri zaman karsi tarafin stratejisi
veri iken kendi getirilerini (payoff) g6z oniine alarak stratejilerini belirledikleri ve ona

gore hareket ettikleri varsayilmistir.

4.2.1. Temel Model

Modeldeki ekonomik ¢evre genel parasal arama teorisi modellerinde oldugu gibi, cok
sayida ve sonsuza kadar yasayan, toplam popililasyonu bire normalize edilmis
oyunculardan olugsmaktadir. Ayrica Williamson (2012) modelinde oldugu gibi degisim
islemlerinde karsiliksiz para (fiat money) ve varlik (asset) olmak tizere iki farkli 6deme
aracinin kullanilabildigi varsayilmistir. Ancak Williamson (2012) modelinden farkli
olarak bu modelde ‘varlik’ olarak adlandirilan 6deme aracinin, faiz getiren devlet
tahvilleri degil, kredi karti, banka kart1 ya da ¢ek gibi para benzeri bir degisim araci
oldugu diistiniilmiistiir. Genel arama-temelli parasal modellerde oldugu gibi, oyuncular
arasinda kredi islemi olmadig1 varsayilmistir. Stratejik diislinen rasyonel oyuncularin
degisim islemlerini karsiliksiz para kullanarak mi1 yoksa varlik kullanarak m1 yapmay1
tercih ettikleri, hangisinin kullaniminda degisim islemlerinin daha kolay*® oldugu,
ekonominin bu 6deme araglarindan herhangi birisinin daha ¢ok kullanildig1 bir dengeye

evrilip evrilmedigi, evriliyorsa hangi durumlarda evrildigi incelenmistir.

Modelde, degisim gergeklestirerek tiikketim mali edinmek isteyen oyuncularin yanisira,
bir de banka oldugu varsayilmistir. Bankanin modeldeki bir rolii, Diamond ve Dybvig
(1983) modelinde oldugu gibi, degisim siirecinde oyunculara likidite saglamak, diger
rolii de modelde Ortilk olarak yer alan merkez bankasi tarafindan belirlenen faiz

oranlarina gore oyuncularin mevduatlarina faiz 6demesi yapmaktir. Bankanin likidite

% Belli bir degisim aracinin oyuncular tarafindan daha cok tercih edilmesi yani o degisim aract
karsiliginda gerceklestirilen degisim islemlerinin sayisinin digerinden daha fazla olmasi, o
degisim araci ile degisim yapmanin oyuncular acgisindan daha kolay oldugu seklinde
yorumlanabilir.
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saglama rolii; karsiliksiz para kullanmayi tercih eden oyunculara karsiliksiz para temin
etmek, varlik kullanmayr tercih eden oyuncularin ise mevduat hesaplarindan,
kullandiklar1 varlik tutar1 kadar, tutar eksiltmek bi¢iminde agiklanabilir. Genel parasal
arama modellerinde oldugu gibi oyuncular t = 1,2,3,...,T kesik zaman siiresinde,
Poisson siirecine gore birbirleri ve banka ile etkilesim i¢indedir. Her oyuncu bir bagka
oyuncu ile rastlantisal eslesir ve her oyuncu yaptigi her degisim isleminden &nce ve
sonra, banka nezdinde yapmasi gereken islemleri gerceklestirmek icin, banka ile
etkilesime gecer. Buna gore her oyuncunun rastlantisal olarak bagka bir oyuncu ile

eslesme ya da her oyuncunun bankada islem yapma zamanlar1 birbirinden bagimsizdir.

Modeli basitlestirmek adina oyunun baglangicinda her oyuncunun, mal iiretmek igin
gerekli olan bir iiretim teknolojisi?®® (tim oyuncular1 ayni teknolojiye sahip oldugu
varsayllmistir) ve bankada d mevduat hesabi ile donatildigi varsayilmistir. Oyuncular
her t déneminde?® alic1 ya da satic1®® olarak degisim siirecine girerler, Poisson siirecine
gore rastlantisal olarak esleserek degisim islemini gerceklestirirler. Alici olan oyuncu,
uygun satict ile eslesirse, mal alabilmek igin, segtigi stratejiye gore ya mevduat
hesabindan karsiliksiz para c¢eker ya da varlik kullanir ve aldigi mali ayni ¢ donemi
icinde tliketir. Degisim islemi sonrasina elinde karsiliksiz para kalirsa bankadaki
mevduat hesabina yatirir. Satici olan oyuncu ise uygun aliciyla eslesirse, alictya malini
satar. Eger bu satis1 karsiliksiz para karsiliginda yaptiysa aldigi karsiliksiz parayi
mevduat hesabina yatirir, eger varlik karsilig1 satis yaptiysa satigin karsilig1 olan 6deme

tutart mevduat hesabina eklenir.

% retim stokastiktir. Her oyuncu hergiin iiriin iiretmeyebilecegi gibi, hergiin ayn1 miktarda iiriin
de iiretemez. (Bahsedilen iiretim teknolojisi meyve veren bir agac gibi diisiinlilebilir; agag
hergiin meyve vermeyecegi gibi, hergiin ayn1 sayida meyve de vermez). Oyuncularin fayda elde
edebilmeleri i¢in en az bir birim tiriin satmalar1 gerektigi varsayilmstir.

2" Her bir t dénemi ‘bir giin’ olarak diisiiniilmiistiir. Oyuncular giine alic1 ya da satic1 olarak
baslarlar. Giin boyunca her bir oyuncu degisim sektoriine girer, gergeklestirdigi degisim
isleminin niteligine (6rnegin para karsilig1 islem yapan alic1 ise bankadan nakit para ¢eker, para
karsilig1 islem yapan satici ise alicidan aldigr 6demeyi bankaya giderek mevduat hesabina yatirir
vs) gore banka ile islemlerini diizenler ve giiniin sonu gelir. Ertesi giin ayni islemler yine
tekrarlanir.

%8 Oyuncularin “alict’ ve ‘satici’ olarak farklilastirilmas1 Diamond (1984) Kiyotaki ve Wright
(1993), Trejos ve Wright (1995), Williamson (2012) modellerinde kullanilmistir. Bu durum,
oyuncularin elinde ya para ya da mal oldugu, hi¢gbir oyuncunun her ikisine birden sahip
olmadig1 varsayimina dayanmaktadir.
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A. Oyuncular

Her oyuncu her t dénemine ya alic1 ya da satici durumunda baslar. Bu modelde degisim
piyasasina alic1 olarak giren oyuncunun elinde mal olmadigi, ihtiyaci olan tiiketim
malin1 alabilmek i¢in bankadaki mevduat hesabini kullanmasi1 gerektigi varsayilmistir.
Bir satici ile rastlantisal eslesen alici, saticinin malini begenir ve almak isterse saticiya
karsiliksiz para ya da varlik vererek 6demesini yapar, mali alir ve ayn1 donem iginde
tiikketir. Satic1 da elindeki mal1 aliciya satar, karsiliginda aldig1 6demeyi, eger karsiliksiz
para olarak aldiysa, bankadaki mevduat hesabma yatirir. Odemeyi eger varlik olarak
aldiysa, 6deme tutar1 banka tarafindan mevduat hesabina eklenir. Yapilan bu degisim
isleminin sonucunda alic1 tiikketmek istedigi mali tiiketir, satic1 ise kazang elde eder;
gerceklestirilen bir degisim islemi sonucunda her iki tarafin da fayda elde ettigi
varsayilir. Taraflarin elde ettigi faydanin, Diamond (1984) modelinde oldugu gibi alici
ve satici arasinda esit paylastirildigi varsayilmistir, buna gore her iki tarafin da faydasi

u > 0 birim artar.

Temsili bir oyuncunun, iiretim teknolojisini kullanarak tiriin iiretme olasilig1 ¢ ile ifade
edilir ise, satic1 olma olasilig1 ¢, alict olma olasiligi 1 — ¢’dir; buna gére p ve 1 — @
ayni zamanda sirasiyla piyasadaki satici ve alicilarin oranini ifade eder. Arama-temelli
parasal teori literatiirine uygun olarak higbir oyuncunun kendi irettigi mali
tilketemeyecegi varsayilmistir. Oyuncularin kendi iirettikleri mali tiiketmeleri “tabu”dur
(Diamond, 1984). Bu varsayim sayesinde oyuncular kendi kendilerine yetemezler,
kendi drilinleri disindaki bir mali tiiketebilmek i¢in ticaret yapmak zorundalardir,
modelde uzmanlasma olmasi saglanmistir. Adam Smith’e gore paranin kullanimi

uzmanlagmayi tesvik eder ve ticareti kolaylastirir:

“Is boliimii iyice yerlestikten sonra, artik insanlar kendi emek iiriinleriyle
ihtiyaglarimin sadece ¢ok kiiciik bir boliimiinii karsilayabilirler. Gereksinimlerinin
cok biiyiik bir boliimiinii kisi, kendi tiiketiminden artan, emek iirtintiniiniin fazlasin
baska insanlarin emeklerinin iiriin fazlalari icinde gerek duydugu seylerle
miibadele ederek karsilar. Boylece, her insan ancak miibadele yaparak yasayabilir
ya da bir olgiide tiiccar olur ve toplum tiimiiyle bir ticaret toplumuna doniigiir.
Ancak, igboliimiiniin ilk olusmaya bagladigr siralarda, bu miibadele giicii sik sik,
biiyiik engellerle karsilasmig, zorluklara ugramis olmalidir. Diyelim ki, bir adamin
elinde belirli bir maldan istedigi miktardan fazla varken, digerinde o mal ona
gerekenden azdir. ... Ancak, ikincinin elinde bir rastlanti sonucu, otekinin ihtiyag
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duydugu hi¢ bir sey yoksa, bunlarin arasinda bir miibadele yapilamaz. ... Béyle
durumlarin uygunsuzlugunu gidermek icin, igholiimiiniin yerlestigi ilk donemlerden
sonra toplumun her déneminde sagduyu sahibi herkes, kendi isinin 6zgiin tiriinii
disinda, karsiliginda kendi ¢alismalarvuin diriinlerini miibadele etmeyi pek
kimsenin yadsimayacagini diistindiigii su ya da bu malin belirli bir mikarindan
yaninda her zaman olacak bigimde, islerini diizenlemeye dogal olarak c¢aba
gostermis olmalidwr.” (Smith, 1984, s. 31-32)

Oyuncular tarafindan {iretilen tirtinlerin farkli ¢esitlerde oldugu varsayilarak ihtiyaglarin
karsilikli ¢cakigsmamasi saglanmistir ve buna bagli olarak modelde dogrudan takas
yoktur®®. Buna gore her alici, tiiketmek istedigi mali alabilmek igin saticiya, saticinin
kabul edecegi bir degisim araci ile 6deme yapmak zorundadir. Ekonomide, alicilarin
0deme yapmak icin kullanabilecegi, karsiliksiz para ve varlik olmak iizere, iki ¢esit

degisim araci1 oldugu varsayilmistir:

1) Karsiliksiz para: Alicinin saticidan mal alabilmek i¢in saticiya verecegi ve saticinin
da kendi tiiketecegi mali alabilmek icin gelecekte kullanabilecegi, aslen degersiz olan
ancak modelde tiim oyuncular tarafindan deger verildigi varsayilan bir nesnedir.

ii) Varlik: Modelde alic1 ve satict arasinda kredi olmadigi varsayilmistir. Ancak alici
banka nezdinde yer alan varligini (mevduat hesabi) teminat gostererek saticidan mal
alabilir. Bu varlik kredi karti, banka kart1 ya da banka ¢eki gibi diisiiniilmiistiir. Varlik

kullanilarak yapilan 6deme tutar1 saticinin bankadaki varliklarina (mevduatina) eklenir.

Williamson (2012) modeli temel alinarak oyuncularin bir kisminin karsiliksiz para,
kalan kisminin ise varlik karsiliginda degisim gergeklestirdikleri varsayilmistir. Bu
tezde, karsiliksiz para kullanilarak yapilan degisim islemleri ‘parasal degisim’, varlik
kullanilarak yapilan degisim islemleri de ‘varlikla degisim’, olarak ifade edilmistir.

Williamson (2012) modelinde alicilarin, hangi tip degisim isleminde yer alacaklari

 Oyuncular faydalarim yiikseltmek, durumlarini iyilestirmek icin degisim yaparlar, dolayisi ile
bir degisim isleminin gerceklesmesi sonucunda taraflarin bir 6ncekinden daha iyi durumda
olmalar beklenir. Ancak bu oyunda iki alict ya da iki saticinin eslesmesi halinde gergeklesme
olasiligi olan degisim islemlerinden higbiri herhangi bir tarafin durumunun iyilesmesini,
faydasinin artmasii saglamamaktadir. Ornegin eger iki alic1 eslesirlerse ya karsiliksiz para ile
karsiliks1z paranin, ya karsiliksiz para ile varligi ya da varlik ile varligin degistirilme olasilig
var. Iki saticinin eslesmesi halinde ise her ikisi de ellerindeki mallar1 takas ederler. Bu islemler
higbir tarafin, eslesme Oncesindeki durumlarindan daha iyi durumda olmalarini saglamaz. Bu
nedenle oyunda alict ya da saticinin birbirleri ile rastlantisal eslesme olasilig1 elenmis, yalniz
alict ve saticinin rastlantisal olarak eslestigi varsayilmistir.
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daginik piyasaya girmeden once kendilerine bildirilir, buna gore alicilarin hangi tip
degisim isleminde yer alacaklarini segme sanslar1 yoktur. Bu tezde ise stratejik bir oyun
modeli kurulmustur. Oyuncularin segebilecekleri ‘parasal degisim stratejisi’ ve
‘varlikla degisim stratejisi’ olmak iizere iki salt strateji vardir. Oyuncular, eslestikleri
oyuncunun stratejisi veri iken, kendi getirilerini artiracak stratejiyi secerler ve degisim

islemi sirasinda da segtikleri strateji dogrultusunda hareket ederler.

Buna gore oyuncularin p kadar1 parasal degisim stratejisini segerken 1 — p kadari
varlikla degisim stratejisini seger. Hem parasal degisim islemlerinde hem de varlikla
degisim islemlerinde 0 < ¢; < u islem maliyeti % 6z konusudur. i =m,a sirastyla
parasal degisim ve varlikla degisim islem maliyetinlerini ifade eder. Parasal degisim
islemlerinin maliyeti, zaman maliyeti, varlikla degisim islemlerinin maliyeti ise islem
komisyon orani olarak yorumlanabilir. Ornegin; parasal degisim islemlerinde mal
alabilmek icin alicinin bankadan ya da ATM’den karsiliksiz para ¢ekmesi
gerekmektedir, saticinin ise sattigi mal karsiliginda aldig1 karsiliksiz parayi, mevduat
hesabina yatirmak i¢in banka subesine ya da ATM’e gitmesi gerekmektedir. Bu iglemler
hem alic1 hem de satici igin belli bir zaman maliyeti olusturur. Benzer sekilde varlikla
degisim islemlerinde alicinin, saticiya varlik karsihigi 6deme yapabilmesi igin, bankaya
O0demesi gereken kredi karti masrafi ya da ¢ek defteri masrafi bir maliyet 6rnegi olarak
gosterilebilir. Bu sekilde gergeklestirilen degisim islemi sonucunda, saticiya varlik
karsiliginda yapilan 6deme tutari, banka tarafindan saticinin mevduat hesabina aktarilir
ve banka bu islem igin saticidan bir miktar komisyon alir. Bu da varlikla degisim

isleminde saticinin katlandig1 maliyete ornektir.

Oyuncularin amaci; tiiketimden sagladiklar1 fayda u > 0 ile yaptiklani 6demeden
kaynaklanan islem maliyeti 0 < ¢; < u arasindaki net farkin iskonto edilmis bugiinkii
degerini maksimize etmektir. Degisim siirecinde oyuncular Poisson siirecinde gore

a > 0 olasilig ile rastlantisal ikili eslesmelerle karsilagirlar. Eslesmeleri sonucunda bir

% Oyuncularin amaci faydalarin1 maksimize etmektir. Hicbir rasyonel oyuncu, sonucunda elde
edecegi faydasi katlanmak zorunda oldugu maliyetten daha diisik olan bir islem
gerceklestirmek istemez. Bu nedenle islem maliyetlerinin fayda diizeyinden daha diisiik oldugu
varsayilmigtir.
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degisim islemi gerceklesme olasiig x ile ifade edilir®. Buna gore ekonomide
karsiliksiz para kullanilarak degisimi yapilan mal miktar1 px, varlik kullanilarak
degisimi yapilan mal miktar1 (1 — p)x ’dir. Oyuncular stratejilerini; eslestikleri
oyuncunun stratejisi veri iken, tliiketimden islem maliyeti diistiigii zaman elde ettikleri
beklenen net faydayr maksimize edecek sekilde secer. Rastlantisal bir saticinin
karsiliksiz para kabul etme olasiligi 8 (0 < 8 < 1)32, varlik kabul etme olasiligi 1 — 6,
temsilci bir oyuncunun en-iyi-tepki fonksiyonu (best response)®® x ile ifade edilmistir.
Oyunda Nash dengesi aranir. Vj; j durumundaki bir bireyin donem sonundaki, zamana
ve tarihe bagli olmayan getiri ya da deger fonsiyonu (value function) olarak

tanimlanmustir:

0 uretici
] 1 satict
J=Ym  ala (parasal degisim stratejisti)
a alict (varlikla degisim stratejisti)

Ureticinin sahip oldugu iiretim teknolojisi ¢ olasihig1 ile iiriin verir, bu durumda iiretici
iiretimi gerceklestirerek satict durumuna gelir ve deger fonksiyonu V; olur. Ureticinin
tiretim teknolojisi (1 — ¢) olasilig1 ile {irlin vermez, lireticinin deger fonksiyonu Vj

olur. Buna gore iireticinin deger fonksiyonu

Vo {oV1 + (1 — )Vy} (D

T 147

biciminde ifade edilir.

3! Degisimi yapilan malin tiiketildigi varsayim altinda, x ayni zamanda oyuncunun tiiketim
miktarini (alict i¢in alinarak tiiketilen mal miktari, satici i¢in satilan mal miktar1) ifade eder.

%2 Para kabul etme olasiligi 6 ; c,, é c, esitligine bagli oldugu kadar (rasyonel oyuncu
maksimum getiri elde etmek i¢in minimum maliyetli stratejiyi tercih eder), oyuncularin
birbirine olan giivenine (6rnegin satici i¢in, alicidan alinan varhi@in (¢ekin) karsiliksiz ¢ikip
¢ikmama riski ya da alic1 i¢in, saticinin kendisine “limon” satma riski) de baglidir.

% Eniyi-karsihik (best-response); diger oyuncularin stratejileri veri iken, bir oyuncu igin en
uygun sonucu veren stratejidir. Her oyuncunun eniyi-karsilik stratejisi, diger oyuncularin
mevcut stratejilerinin bir fonksiyonudur.
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Satic1 (1 — @) olasiligi ile higbir oyuncu ile karsilasmaz. Bu durumda deger fonksiyonu
V; olur. a olasiligr ile bir oyuncu ile karsilasir. Karsilastigi oyuncu, ap olasiligi ile
saticinin malina karsilik olarak karsiliksiz para teklif eden alicidir. Karsiliksiz para teklif
eden alict apx olasiligi ile mal sahibinin malin1 begenir. O zaman m olasilig1 ile mal ve
para degisimi gergeklesir. Saticimin deger fonksiyonu (u — ¢, + V;,, — V3) olur. Eger
mal ve karsiliksiz para degisimi gergeklesmezse (1 — 1) olasiligi ile deger fonksiyonu
V, olur. Karsiliksiz para teklif eden alict ap(1 — x) olasiligi ile saticinin malini
begenmez, bu durumda saticinin deger fonksiyonu V; olur. Saticinin karsilastigi oyuncu
a(1l — p) olasiligr ile saticinin malina karsilik varligini teminat gosteren alicidir. Varlik
teklif eden alict (1 — p)x olasihig1 ile saticinin malin1 begenir, 7 olasiligi ile mal ve
varlik degisimi gergeklesir ve saticinin deger fonksiyonu (u — ¢, + V;, — V;) olur. Eger
mal ve varlik degisimi ger¢eklesmezse (1 — 1) olasiligi ile deger fonksiyonu V; olur.
Varlik teklif eden alict a(1 — p)(1 — x) olasiligi ile saticinin malin1 begenmez, bu
durumda saticinin deger fonksiyonu V; olur. Saticinin karsilastigi oyuncu a¢ olasiligi
ile bagka bir saticidir ancak bu durumda degisim gerceklesmez ve saticinin deger

fonksiyonu V; olur. Saticinin deger fonksiyonu

% 1-a)V;+apxmax[t(u—c,, +V,, — V1) + (1 —m)V,]
T

=T
+ap(1—x)V,

+a(l—p)xmax(r(u—c,+V,—-Vy)+ (1A —-mV,]
s

+a(1l-p)(A1—-x)V,

bi¢iminde yazilir.

Degisim islemlerinde parasal de8isim stratejisini secen alict a olasilig1 ile bir baska
oyuncuyla karsilasir. Karsilasilan oyuncu ¢ olasiligi ile bir saticidir. Karsiliksiz para
sahibi alic1 agx olasiligl ile saticinin malin1 begenir ve 6 olasiligr ile karsiliksiz para ve
mal degisimi gergeklesir. Karsiliksiz para sahibi alict apx8(u — ¢,,, + V;) alir. Diger
tim durumlarda yoluna devam eder ve deger fonksiyonu (1 — a(1 — ¢)6x) olasiligiyla

V. olur. Buna gore karsiliksiz para sahibi alicinin deger fonksiyonu
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1
|75 g r{mp@x(u —Cn+ V) +[1—a(l—¢@)ox]V,} 3)

bi¢iminde ifade edilebilir.

Degisim islemlerinde varlikla degisim stratejisini secen alici da a olasiligr ile bir
baskasiyla karsilasir. Karsilasilan oyuncu ¢ olasiligi ile bir saticidir. Varlik sahibi alici
apx olasilig ile mali begenir ve 1 — 0 olasilig1 ile varlik-mal degisimi gerceklesir.
Varlik sahibi alict apx(1 — 8)(u — ¢, + V;) alir. Diger tiim durumlarda yoluna devam
eder ve deger fonksiyonu (1 — a(1 — ¢)(1 — 0)x) olasiligiyla V, olur. Varlik sahibi

alicinin deger fonksiyonu

2= lae(l— O —co + V) + (1 —al - @A - OV} @)

bi¢imindedir.

B. Banka

Oyuncularin ‘hafiza’larinin olmadigi, yani birbirlerinin ge¢miste yaptiklari degisim
islemleri ile ilgili herhangi bir bilgiye sahip olmadiklar1 varsayimi altinda, oyuncularin
birbirlerine glivenmemeleri rasyoneldir. Saticinin bugiin sattigi mal karsiliginda,
alicinin gelecekte yapmasi gereken 6demeyi yapmama riski vardir. Bu riski elemek i¢in
alict ve satict arasinda kredi islemi olmadigi varsayilmistir. Ancak alici, almak istedigi
mal karsilifinda saticiya bankadaki varliklarini teminat gosterebilir ve satici da
bankanin finansal aracilik roliine giivenerek bu teklifi kabul edebilir. Ger¢ek hayattan
ornek verirsek; bir alic1 bir tikketim malin1 kredi kart1 ile 6deme yaparak alirsa, 6deme
miktar1, banka tarafindan saticinin banka hesabina alacak olarak kaydedilir; bu islemin
sonucunda satici yaptigi satisin karsiligimi almistir. Bundan sonraki risk ise bankaya
aittir; bankanin beklentisi ya alicinin mevduat hesabinda 6deme tutar1 kadar para olmasi
ya da kredi kartinin 6deme giinii geldiginde alicinin gerekli borcu 6demesidir. Alicinin
borcunu ddememesi durumunda bu borcun takibi ve 6denmesinin saglanmasi bankanin
sorumlulugundadir. Buna gore bankanin modeldeki rolii glivenilir bir finansal aracilik

hizmeti saglamaktir. Banka, oyunculardan mevduat toplar ve degisim siirecinde
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oyunculara likidite (oyuncularin segtikleri stratejiye gore ya karsiliksiz para ya da
varlik) saglar. Modeli basitlestirmek adina ekonomide yalniz bir tane banka oldugu

varsayilmistir.

Bankanin bir baska goérevi de, oyunculardan topladigt mevduat hesaplarma pu > 0
oraninda faiz 6demektir. Bankanin gelirini oyuncularin kullandiklar1 varliklar icin
Odedikleri iglem maliyetleri olusturur. Buna goére bankanin kari, oyuncularin yaptiklar
degisim islemlerine gore bankaya Odedikleri maliyetlerin toplami ile bankanin,
oyuncularin mevduat hesaplarina 6dedigi faiz miktar1 arasindaki farktir. Banka

nezdindeki toplam mevduat tutar1 D ile ifade edilirse, bankanin kar fonksiyonu I1

= pep+ (1 —p)cg —uD (5)

biciminde yazilabilir. Bankaya mevduatlarini yatirdiktan sonra degisim sektoriine giren
alicilar eger parasal degisim islemi gerceklestireceklerse bankadan m = m,, + mg kadar
para cekerler (6rn. ATM’den ya da banka subesinden para g¢eker). Alici, bankadan
cektigi karsiliksiz para miktart m’nin my kadarin1 degisim yapabilmek i¢in harcarken,
kalan m,; kadarini1 t donemi sonunda mevduat hesabina yatirir. Eger alicilar varhik
karsihigr degisim islemi gergeklestirecekse bankadaki mevduat hesaplarindan a kadar
varlik (kredi kart1 ile 6deme) kullanirlar®®*. Buna gore t doneminde degisim sektoriine
giren temsili bir alicinin mevduat hesabi df ile gosterilirse, mevduat hesabindan, eger
karsiliksiz para ile degisim stratejisini sectiyse m, varlikla degisim stratejisini segtiyse a
miktar eksilir ve oyuncunun donem basinda banka mevduat hesabi1 d; —m —a
bi¢ciminde ifade edilir. t donemi sonunda banka bu mevduat hesabina y oraninda faiz
O0demesi yapar. Ayrica eger alici karsiliksiz para stratejisini ve eger hesabindan cektigi
karsiliksiz paranin tamamini harcamadiysa, kalan tutar m;, de mevduat hesabina eklenir.

Buna gore alicinin bankadaki mevduat hesab1 t + 1 donemi basinda

% Alicinin degisim sektoriine girerken alacagi malin tutarmi bilmedigi, dolayisiyla degisim
islemi sonrasinda bankadan cektigi karsiliksiz paradan geriye kalan bir miktar olabilecegi
varsayllmistir. Ancak alicinin varlik karsiligi gerceklesen degisim islemlerinde, saticiya tam
olarak malin karsiligi olan tutar kadar varlik verdigi varsayillmistir. Bu nedenle alicinin
bankadan ¢ektigi nakit para tutar1 m = my, + my olarak ifade edilirken kullandig1 varlik miktar
a’da boyle bir tanimlama yapilmamustir.
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diy, = ([@df—m—-a)(1+p) +m, (6)

biciminde yazilabilir®®. Temsili bir saticinin t donemi basindaki mevduat hesabi d ile
ifade edilebilir ve bu mevduat hesab1 t donemi sonunda, bankanin hesaba 6dedigi faiz
orant u kadar artar. Bu satic1 t doneminde yaptig1 satiglardan, sectigi stratejiye baglh
olarak, alicidan aldig1 karsiliksiz para mg ya da varlik a kadar getiri elde eder. Buna

gore saticinin t + 1 donemi baginda mevduat hesabi

i1 =di(l+p)+ms+a (7)

olur®. Buna gore bir tur eslesme sonrasinda saticinin mevduat hesabi yaptig1 satisin

tutar1 kadar artarken, alicininki yaptig1 harcama miktar1 kadar azalir.
C. Merkez Bankasi

Modelde Merkez Bankasi, oyuncularin, parasal degisim islemlerinde kullandiklari
karsiliks1z parayr basarak piyasaya siiren ve banka tarafindan oyuncularin mevduat
hesaplarima &denecek piyasa faiz orami p ’1 belirleyen digsal bir kurum olarak

diisiiniilmiistiir. Degisim siirecinde herhangi bir rolii bulunmamaktadir.

4.2.2. Degisim Siireci

Modelde, oyuncularin segebilecekleri iki salt strateji tanimlanmistir. Bu stratejiler;
parasal degisim ya da varlikla degisim stratejileridir. Parasal degisim stratejisi M,
varlikla degisim stratejisi A ile temsil edilir. Oyuncular Poisson siirecine gore
rastlantisal ikili eslesmelerle karsilagirlar. Ornegin degisim sektdriindeki temsili bir alici
eger M stratejisini se¢mis ise, satacagl mala karsilik olarak karsiliksiz para almak

isteyen yani M stratejisi segmis olan bir satic1 arar. Eger A stratejisini se¢gmis bir satici

% Eger alici parasal degisim stratejisini sectiyse,(7) nolu denklemde a = 0, eger varlikla
degisim stratejisini segtiyse m = 0 olur.

% (7) nolu denkleme benzer sekilde; satic1 eger parasal degisim stratejisini sectiyse (8) nolu
denklemde a = 0, eger varlikla degisim stratejisini segtiyse mg = 0 olur.
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ile rastlantisal olarak eslesir ise taraflar anlasamaz, eslesme dagilir ve her iki taraf da
yeniden, degisim islemini gerceklestirebilecekleri uygun bir partner arama siirecine
girerler. Ancak eger alici, M stratejisini se¢mis olan bir satici ile rastlantisal olarak
eslesirse ve saticinin elindeki mali begenirse degisim gerceklesir. Satict malini
karsiliksiz para karsiliginda aliciya verir, alicidan aldigi karsiliksiz parayi ise bankaya
giderek mevduat hesabina yatirir. Bu siire¢ satici i¢in zaman maliyetine neden olur.
Alicinin ise, almak istedigi mal karsiliginda karsiliksiz para verebilmek i¢in bir banka
subesine ya da bir ATM’e giderek karsiliksiz para ¢ekmesi gerekir ki bu islem de alici
icin zaman maliyeti anlamina gelir. Benzer sekilde, degisim sektoriinde A stratejisini
secmis bir alici, kendisi gibi A stratejisini segmis bir satic ile rastlantisal olarak eslesene
kadar arama siirecindedir. Uygun satici ile eslesen alici, saticinin malina karsilik varlik
ile 6deme yapar ve 6demesinde varlik kullandigi i¢in komisyon maliyeti iistlenir (6rn:
kredi kartt komisyonu ya da c¢ek defteri masrafi gibi). Saticinin ise sattigt mal
karsiliginda alicidan aldigi varlik tutar1 banka tarafindan mevduat hesabina eklenir.
Satic1 yaptig1 bu islem nedeniyle bankaya masraf 6demekle yiikiimliidiir. Buna gore

oyun matrisi

Satici
M A
U—Cp U—Cp
M ) 0,0
2 2
Alic1
u—c,; U—Cc

A 0,0 2 2

Sekil 3: Oyun Matrisi

bigiminde diizenlenebilir. Oyun matrisindeki getiri bilgileri, oyuncularin simdiki
durumlarinin, segtikleri stratejiye gore gergeklestirdikleri islem sonucunda, ne kadar
iyilesegini ya da kotiilesecegini gosterir. Buna gore ‘sifir’ getiri, oyuncunun, elinde
higbir sey kalmadan oyundan ayrilacagi degil, oyuncunun durumunda herhangi bir
degisiklik olmayacagi anlamina gelir. Ayrica, rasyonel oyuncularin, ancak degisim

islemi sonrasindaki durumlari, eslesme Oncesine gore daha iyi olacak ise degisim islemi
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gerceklestirecekleri varsayilir. Bunu saglayabilmek icin u > ¢; varsayilmistir. Oyun
matrisinde yer alan bilgiler su sekilde yorumlanabilir:

- M x M: Birbirleri ile rastlantisal eslesen oyunculardan her ikisinin de parasal
degisim stratejisini sectigi durumdur. Alicinin, saticinin elindeki mali begenme olasiligi
% 50°dir, eger mali begenirse degisim gerceklesir. Buna gore degisim gercekleme
olsilig1 % 50°dir. Eslesme sonrasinda, degisimin gerceklesme olasiligina bagl olarak,
alici u/2 fayda elde ederken para karsiligr degisim islemi yaptig1 i¢in parasal degisim
islemi maliyeti c,,/2 lstlenir. Satict da satmak istedigi mali satarak karsilifinda para
aldig1 i¢in u/2 fayda elde ederken parasal degisim islemi maliyeti c,,, /2 iistlenir. Buna
gore her iki oyuncu da (u — c,,)/2 getiri elde eder.

- M x AyadaA x M: Almak istedigi tilketim malina karsilik olarak karsiliksiz para
vermek isteyen alici ile satmak istedigi mala karsilik varlik kabul eden saticinin (ya da
tam tersi) rastlantisal eslesmesi durumudur. Iki tarafin stratejileri birbirinden farkl
oldugu icin degisim islemi gergeklesmez ve taraflar, kendi stratejilerine uygun partner
aramak tizere ayrilirlar. Bu iki oyuncunun da durumunda herhangi bir degisiklik
olmayacagi igin getirileri 0 olur.

- Ax A: Varlik karsiligi mal almak isteyen alic1 ile elindeki mali varlik karsilig
satmak isteyen saticinin rastlantisal eslesme durumudur. Her iki oyuncunun da degisim
stratejisi ayn1 oldugu i¢in, alicinin mali1 begenme olasiligina bagl olarak % 50 olasilikla
varlik karsiligi degisim islemi gerceklesir. Degisimin gergeklesme olasiligina baglh
olarak, alic1 istedigi mali elde ettigi i¢in, satict da satmak istedigi mali sattig1 igin u/2
fayda elde ederken, her iki oyuncu da varlik karsilig1 degisim maliyeti ¢, /2 tistlenirler.

Buna gore her iki oyuncunun da getirisi (u — c¢,)/2 olur.

Buna gore oyunda (M, M) ve (4, A) olmak tizere iki Nash dengesi ortaya ¢ikar. Coklu
Nash dengesi durumunda, oyuncularin hangi stratejiyi tercih edecekleri ve bunun

sonucunda ekonominin hangi dengeye yonelecegi, c, Ve c,, 'nin goreli degerlerine37

% Bu tezde, 6zellikle degisim siireci iizerinde duruldugu igin, c, Ve c,, degerlerinin nasil
belirlendigi ve belirlenme siire¢leri modele dahil edilmemistir, ancak farkli degerler
alabilecekleri varsayilmigtir. Bu parametrelerin  nasil belirlendigi farkli  gekillerde
yorumlanabilir. Ornegin gogunlukla parasal degisim islemlerinin gergeklestigi bir ekonomide
nispeten az sayida varlikla degisim islemi oldugu i¢in bankalar, varliklardan elde etmeleri
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bagli olarak degisiklik gdsterir. Ekonominin, degisim araglarinin iglem maliyetlerine
bagli olarak dengeye gelmesi dinamik bir siirectir. Ekonominin bu dinamik siirecteki
gelisimini, hangi durumlarda oyuncularin hangi stratejiyi segmeyi tercih ettiklerini ve
ekonominin nasil bir dengeye evrildigini inceleyebilmek icin evrimsel oyun teorisi

kullantlmistir.

4.2.3. Evrimsel Dinamik Denge

Bu boliimde, bu tezde kurulan yeni parasalct degisim modelinin, evrimsel oyun teorisi
kullanilarak, evrimsel dinamikleri incelenmis ve oyuncu-temelli modelleme (agent-
based modelling — ABM) yolu ile ekonominin evrim siirecinin benzetimi yapilmuistir.
Oncelikle evrimsel oyun teorisi ile ilgili kisa bir hatirlatmanin yerinde olacag

diistinilmiistiir.

4.2.3.1. Evrimsel Oyun Teorisi

Oyun teorisi 20. yy’in ortalarinda von Neumann ve Morgenstern tarafindan
olusturulmus bir teoridir. Birbirleri ile etkilesim i¢inde olan rasyonel oyuncularin
stratejik davranislarini agiklayan teorinin temel varsayimi oyuncularin kendi ¢ikarlarina
uygun olarak rasyonel davrandiklaridir. Ancak oyuncularin kendi ¢ikarlarina uygun
davranmalar1 varsayimi bencillik gibi diisiinlilmemelidir. Burada ‘rasyonellik’ kavrami
ile anlatilmak istenen, tim oyuncularin rasyonel oldugu varsayimi altinda her bir
oyuncunun, etkilesim i¢inde oldugu oyuncu ya da oyuncularin davraniglarin1 géz 6niine

alarak, kendi faydalarin1 maksimize edecek sekilde davranmalaridir.

gereken yeterli geliri (kredi kart1 komisyonu, ¢ek defteri masrafi gibi) kazanamaz, bu nedenle
yeteri kadar kar elde edemezler. Bu nedenle varlikla degisim islemini 6zendirmek igin varlik
masraflarini ¢, < ¢, olana kadar arttirmak isteyebilirler. Ayrica bir ekonomide parasal ve
varlikla degisim dengesizliklerine yol agan neden yalmz c, ve c,, degerleri olmayabilir.
Ornegin bir ekonomide c¢ok fazla sayida kayitdisi islem gerceklesiyor ise o ekonomide
¢ogunlukla karsiliksiz para kullanilir. Bankalarin ¢, ’1 ¢ok diisiik tutmalari da bu durumu
degistiremeyebilir. Bir ekonomide nakit kullaniminin sikligi, kayit disi ekonominin ¢oklugunu
ya da azligim gosterir.
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[k baslarda oyun teorisinin stratejik davranislar1 aciklayan eksiksiz bir teori oldugu
diisiiniilmiistlir ancak zamanla bu teorinin yalnizca bir baslangi¢ oldugu anlagilmistir.
Hatta “Theory of Games and Economic Behavior” baslikli kitaplarinin birinci
boliimiiniin sonunda von Neumann ve Morgenstern de teorilerinin tiimiiyle statik
oldugunu, dinamik bir teorinin siiphesiz daha eksiksiz ve bu nedenle daha tercih edilir
olacagini belirtmislerdir (Alexander, 2009). Teori en 6nemli doniim noktasini ise John
Nash’in katkis1 olan Nash dengesi kavrami ile yasamistir. Nash dengesi kavrami, John
Nash tarafindan 1950 yilinda tanimlandigindan bu yana oyun teorisinde en c¢ok
kullanilan ¢6ziim kavramidir. Ancak hala, bu tezdeki modelde de oldugu gibi, ¢coklu
Nash dengesi olan oyunlarda ideal rasyonel oyuncularin hangi dengeyi se¢mesi
gerektigi, hangi dengenin kendisi i¢in dogru olduguna nasil karar verecegi netlik

kazanmamustir (Weibull, 1996).

Evrimsel oyun teorisi geleneksel oyun teorisinin bu eksiklerini tamamlayici nitelikte bir
teoridir. Geleneksel oyun teorisinden tliremis ve popiilasyonda zaman iginde
gerceklesen evrim siirecini gosterebilmek i¢in oyun teorisini Darwincilik anlayist ile

birlestirmistir.

“Evrimsel oyun teorisi; belirli bir fenotipin® durumunun, onun popiilasyondaki
stkligina (frequency) bagl oldugu zaman, fenotip diizeyinde evrim hakkinda
diisiinme yoludur.” (Maynard Smith, 1982, s. 1)

Evrimsel oyun teorisi, klasik oyun teorisinin biyolojik konulara uygulanmasi ile ortaya
cikmistir ancak son zamanlarda ekonomistler, sosyologlar, antropologlar yani genel
anlamda sosyal bilimciler de evrimsel oyun teorisi ile ilgili ¢aligmalar yapmaktalar.
Sosyal bilimcilerin evrimsel oyun teorisi ile ilgilenmelerinin nedenlerinden birisi evrimi
yalniz biyolojik evrim olarak degil, kiiltiirel evrim yani toplumlarin inaniglarimin,
toplumsal kurallarinin, adetlerinin, genel anlamda kiiltiirlerinin degismesi olarak

diisinmeleridir (Alexander, 2009).

% Fenotip, biyolojik anlamda, genetik ve cevresel etkenlerin yarattigi 6zelliklerin canlinin dis
goriiniisiindeki yansimasi olarak tanimlanir. Maynard Smith evrimsel oyun teorisi kapsaminda
‘strateji’yi davranigsal bir fenotip olarak tanimlamistir. Buna gore bir fenotip yani ‘strateji’ bir
bireyin i¢inde bulundugu durumda ne yapacagini, nasil davranacagini belirleyen bir 6zelliktir.
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Geleneksel oyun teorisinde yer alan rasyonellik varsayiminin yerini evrimsel oyun
teorisinde toplum dinamikleri ve istikrar, kendi ¢ikarina uygun olma varsayiminin yerini
ise Darwinsel durum/uygunluk (fitness) alir (Maynard Smith, 1982). Evrimsel oyun
teorisinde bireylerin birbirleri ile etkilesimde olduklar1 bir popiilasyon betimlenerek bu
poplilasyonun dinamikleri ve ortaya ¢ikan dengeler incelenmektedir. Popiilasyondaki
oyuncular arasindaki bu dinamikler, esleyici dinamikler (replicator dynamics) ile
modellenir (Tanimoto, 2015). Dinamik bir teori oldugundan ve sosyal olaylardaki
dinamikleri inceleyebilmek i¢in geleneksel oyun teorisinden daha elverisli oldugundan
sosyal bilimler alaninda da evrimsel oyun teorisinden faydalanilmaktadir. Bu yoniiyle

ayrica geleneksel oyun teorisindeki dinamik yapi1 eksikligini de gidermektedir.

Evrimsel oyun teorisinin geleneksel oyun teorisinden farkli olan bir bagka yonii de
rasyonellik varsayimidir. Geleneksel oyun teorisinin temel varsayimi, daha dnce de
bahsedildigi gibi, oyuncularin rasyonel olduklaridir. Halbuki bu varsayimin gercek
hayatta pek de gecerli olmadigi, o6zellikle deneysel iktisat alaninda yapilan bir¢cok
deneyde insanlarin olaylar karsisinda teoride oldugu kadar rasyonel davranmadiklar
gozlemlenmistir. Evrimsel oyun teorisi ise bocek ve hayvanlarin etkilesimlerinde bazi
davraniglarinin neden dominant oldugunu agiklayabilmektedir. Sonugta boceklerin
diisiinebildigi pek de sdylenemez, dolayisiyla eger evrimsel oyun teorisi boceklerin belli
kosullar altindaki davraniglarin1 tahmin edebiliyor ise rasyonellik varsayimi o kadar da
onemli olmayabilir. Rasyonellik varsayimi evrimsel oyun teorisi i¢in gerekli bir
varsayim olmadigindan, sosyal bilim alanlarinda insanlarin tercihlerini ve davranislarini
tanimlamada ve tahmin etmede geleneksel oyun teorisine gore daha etkili olacag:
diigiiniilmektedir (Weibull, 1996). Es zamanli olarak deneysel iktisadin gelisimi ile
insan deneklerin de diisiince agisindan miikemmel olmadigi, bir oyunda dengeyi
bulurken deneme-yanilma yontemi kullandiklar1 yani ‘sinirli rasyonel’*® (boundedly

rational) olduklar1 goriilmiistiir (Alexander, 2009).

% Insanlarm smirh rasyonellik (boundedly rational) olmalari ile anlatilmak istenen, bilissel
yetilerinin karmagik problemleri ¢ézmede yetersiz kaldigidir. (Thaler, 2015) Oyun oynayan
insanlar oyunu 6grenene kadar hatalar yapar ve denge disinda kalirlar, hatta bazen 6grendikten
sonra bile hata yapabilirler. (Gardner, 1995)
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Evrimsel siireci olusturan iki temel unsur vardir. Birincisi ¢esitlilik saglayan mutasyon
mekanizmasi, ikincisi ise bazi tiirlerin digerlerinden daha iistliin olmasini saglayan se¢im
mekanizmasidir. Buna bagli olarak evrimsel oyun teorisinde iki yaklasim wvardir.
Bunlardan birincisi Maynard Smith ve Price (1973) ¢alismasinda ortaya konmus olan
Evrimsel Istikrarli Strateji®® (Evolutionary Stable Strategy — ESS)’dir. Bu yaklasim
statik bir yaklasimdir, popiilasyondaki hangi davranislarin (stratejilerin) zamanla
degistigi ile ilgilenmez, yalnizca popiilasyonun zaman i¢inde hangi davranista kararl
kaldigin1 gosterir. Evrimsel istikrar basitge, belli bir zamandaki tek bir mutasyona karsi
bir dayaniklilik testi olarak tanimlanabilir. Diger yaklasim ise esleyici dinamikler
(replicator dynamics) yaklasimidir. Bu yaklasimda popiilasyondaki strateji degisim
oranlarint iceren ayrintili bir model kurularak bu modelin evrimsel dinamikleri
incelenir. Esleyici dinamikler, hi¢cbir mutasyon mekanizmasi igermeyen diferansiyel
denklemler olarak ifade edilir. Evrimsel istikrar mutasyonlarin roliinii vurgularken
esleyiciler (replikatorler) ise popiilasyonun evrim siirecindeki se¢im roliinii vurgular.

(Alexander, 2009).

Maynard Smith ve Price (1973) tarafindan sunulan ana fikir ESS’dir. Bir ‘strateji’
onceden planlanmis bir davranis tarzi olarak yorumlanabilir. ESS ise, bir popiilasyonun
tiyeleri tarafindan uygulandiginda, farkli bir stratejinin ona {istiin gelemeyecegi bir
strateji olarak tanimlanmuistir (Dawkins, 2014). Evrimsel istikrar; biyolojik anlamda
Darwin’in “en uygunun hayatta kalmas1” kavraminin, belli bir stratejinin getirisinin,
digerlerinin stratejilerinin getirilerine bagli oldugu bir stratejik ortama uyarlanmasi

olarak disiiniilebilir (Weibull, 1996) .

“Evrim dogal secilim yoluyla isler, ve dogal secilim de “en uygun olanin”
ayrisarak hayatta kalmast anlamina gelir.” (Dawkins, 2014, s. 30)

Yani ESS yaklagimina gore; bir stratejinin “uygunlugu” (getirisinin yiiksekligi) ne kadar

yiiksek ise o stratejinin gelecekte kullanilma olasilig1 o kadar yiiksektir. Bu mekanizma

0 Bu ifade Dawkins’in “The Selfish Gene” adli eserinin Tiirk¢e cevirisi olan “Gen Bencildir”
adli eserde Evrimsel Ac¢idan Kararli Strateji (EAKS) olarak cevrilmistir. Ancak bu tezde
evrimsel istikrarli strateji olarak ¢evrilmis ve tez boyunca bu ifade kullanilmustir.
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iki farkli sekilde gelisebilir; oyuncular ya yavas yavas getirisi yiiksek olan stratejiye
yonelirler ya da kendileri ile ayni stratejiyi kullanan ¢ocuklar dogururlar. Ikinci yolla
isleyen mekanizmada temsili oyuncunun getirisi ne kadar yiiksek ise dogurdugu ¢ocuk
sayis1 da o kadar fazla olur; bdylece popiilasyonun biiylik cogunlugu getirisi yiiksek
olan stratejiyi kullanmaya baslar (Taylor & Jonker, 1978).

Sosyal ya da ekonomik anlamda evrimsel istikrar; popiilasyonun kullandig1 statiiko
Stratejiye41 alternatif bir strateji kullanan oyuncularin (mutant), statiiko strateji kullanan
oyunculardan daha kotii durumda olmasi (daha az getiri elde etmesi) demektir. Statiiko
stratejiyi  kullanan oyuncular, mutantlardan daha iyi durumda olduklarindan,
kullandiklart stratejiyi degistirmek istemezler. Mutantlar ise getirilerini yiikkseltmek i¢in

er ya da geg statiiko stratejiyi kullanmaya baslarlar. (Weibull, 1996).

“Boyle bir sosyal ya da ekonomik ¢evrede meydana gelen evrimsel istikrarl
Stratejiye ornek olarak ‘gelenek’ diigiiniilebilir.” (Weibull, 1996, s. 34)

ESS yaklagimi kalabalik bir popiilasyonda rastlantisal simetrik ikili eslesmeler ile
oynanan oyunlar i¢in gegerlidir. Evrimsel istikrar, belli bir zamanda tek bir mutasyona
kars1 yapilan dayaniklilik testidir. Popiilasyonun kalabalik oldugu varsayimi sayesinde,
az sayidaki mutantin, popiilasyonun geri kalaninda kullanilan stratejiye olan etkisi test
edilebilir. Az sayidaki bir popiilasyonda ise mutantlarin popiilasyonu istila edebilme
(yani popiilasyonun tamaminin, mutantlarin kullandig stratejiyi kullanmasi) olasiligt
daha ytiiksektir. Oyunlarin simetrik olmasi1 varsayimi ile anlatilmak istenen, oyundaki
her iki tarafin da oyuna baslarken aymi durumda olmalaridir. Biyolojik acgidan
bakildiginda disi ve erkek ya da gen¢ ve yaglilar arasindaki oyunlarda, asimetri,
oyuncular tarafindan farkedilerek oyuncularin strateji secimlerini etkileyebilir.

(Maynard Smith, 1982)

Maynard Smith’in ortaya koydugu ESS, istikrarli denge anlaminda iyi bir kavramdir ve

bircok model bir ya da birden ¢ok ESS igerir ancak bu kavram statik bir kavramdir.

* <Statiiko strateji’ popiilasyonun biiyiik ¢ogunlugu tarafindan tercih edilen strateji anlaminda
kullanilmastir.
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Popiilasyonun zaman icinde nasil sekillenerek ESS’e ulastigimi dinamik olarak
modelleyen yaklasim egleyici dinamikler (replicator dynamics) yaklagimidir (Taylor &
Jonker, 1978). Evrimsel bir sistemin merkezi aktorii, kendisini kopyalayan bir varlik
olan esleyicilerdir (replikatorier). Bu esleyiciler; bir gen, bir organizma, bir oyundaki
bir strateji olabilir. Egleyici dinamiklerine gore eger belli bir tiirdeki oyuncu, icinde
bulundugu popiilasyonun ortalama getirisinden daha yiiksek getiri elde ediyor ise, o
tiriin popiilasyondaki orani artar. Bunun aksine daha diisiik getiri elde ediyor ise
popiilasyondaki orani azalir. Ortalamadan daha az getiri elde eden oyuncular,
ortalamadan daha yiiksek getiri elde eden oyuncuyu taklit ederler (Gardner, 1995).
Esleyici dinamiklerin sonucunda elde edilen strateji, eger higbir mutant tarafindan isgal

edilemiyor ise, evrimsel istikrarli stratejidir.

Ornegin dogada var olan baz1 kelebeklerin tad: kotiidiir. Bu kelebekler genellikle parlak
renklidir, bu sayede kuslar onlar1 kolaylikla ayirt edebilir ve avlamazlar. Tatlar1 koti
olmayan bazi1 kelebek tiirleri de, tadi kotli olan tiirleri taklit ederek bu durumdan
faydalanir. Dogduklarinda onlara benzerler ancak tadlar1 o kadar kétii degildir. Gergek
lezzetsiz kelebegi bir kere tadan kus, onunla ayni gorlinlise sahip olan tim
kelebeklerden kagma egiliminde olacaktir. Kagindig tiirler arasinda taklitgi kelebekler
de olacagi igin kelebekler arasinda taklit¢ilik genleri dogal segilim tarafindan

kopyalanir. (Dawkins, 2014)

“Dogal secilim en genel sekliyle, varliklarin yasamda kalabilmelerinde ayrim
uygulanmasidir. Bazi varliklar yasar, digerleri ise oliir, fakat bu secimli oliimiin
diinyada herhangi bir etkiye sahip olmast igin ilaveten bir sartin daha saglanmast
gereklidir. Her varlik, bir¢ok kopyalar biciminde var olmalidir ve bu varliklarin,
en azindan, bazilarinin evrimsel ac¢idan onemli sayilabilecek bir siire boyunca
potansiyel olarak (kopyalar seklinde) hayatta kalabilme yeterlilikleri olmalidir.”
(Dawkins, 2014, s. 56-57)

Gilinliimiizde en yaygin degisim araci olarak kullanilan karsiliksiz paranin da, bu tezin
2.1. boliimiinde anlatildigr gibi, tarihsel siire¢ icinde insanlarin ihtiyacina gore
evrimleserek buglinkii halini aldig1 sdylenebilir. Altin ve glimiisiin bir arada dolasimda
oldugu ve 6deme araci olarak kullanildigi bimetalizm ekonomilerinde her iki metal de
ayni nominal degere sahip olarak degisim islemlerinde kullanilirdi ancak kiilge yani

ticari degerleri birbirinden farkliydi. Metallerin ticari degerlerinin dalgalanmasi
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nedeniyle insanlar yiiksek ticari degere sahip olan metali (genellikle altinin ticari degeri
giimiisten daha ytiksektir) elde tutmayi, diisiik ticari degere sahip metali ise degisim
araci (para) olarak kullanmayi tercih ederlerdi. Boyle olunca da Gresham Yasasi’ndaki
durum ortaya ¢ikar, kiilge degeri yliksek olan metal yani altin dolasimdan ¢ekilir, giimiis

ise degisim arac1 olarak kullanilir; ‘kétii para iyi paray1 kovar’.

Gresham Yasasi’na evrimsel oyun teorik bakis agis1 ile de bakilabilir. Degisim
islemlerinde giimiis kullanmay1 ‘kétii para stratejisi’, altin kullanmay1 ise ‘iyi para
stratejisi’ olarak tanimlayalim. Popiilasyondaki herkesin elinde ayni1 miktarda hem altin
hem de giimiis kiilce oldugunu varsayalim. Her iki metalin de nominal degeri ayni
oldugundan bir malin aliminda herhangi bir metal degisim araci olarak kullanilabilir
ancak altinin ticari degeri glimiisiin ticari degerinden daha yiiksektir. Buna gore temsili
bir birey, 6rnegin bir kilo elma almak i¢in, degisim igsleminde kotii para stratejisini
kullanir ise, degisim islemi sonunda elinde bir kilo elma ve altin kiilgesi kalmis olur.
Eger iyi para stratejisini kullanirsa elinde bir kilo elma ve giimiis kiilgesi kalir. Altinin
nominal degeri glimiisten daha yiiksek oldugu icin, kotii para stratejisini kullanarak
degisim yapan bireyin getirisi, iyi para stratejisini kullanarak degisim yapan bireyin
getirisinden daha yiiksek olur. Bu nedenle de popiilasyondaki tiim bireyler degisim
isleminde kotii para stratejisini kullanmay1 tercih eder. Herkesin kotii para stratejisini
kullandig1 bir ekonomide bir ya da birkag mutant iyi para stratejisini kullanarak degisim
yapar ise, mutantlarin getirileri acik¢a kotii para stratejisini kullanarak degisim
yapanlardan daha diisiik olacaktir. Iyi para stratejisini kullanarak getirilerini
yiikseletebileceklerini goéren mutanlar da stratejilerini  degistireceklerdir. Bunun
sonucunda ekonomi, degisim islemlerinde kotii paranin kullanilacagi yone dogru evrilir;
kot para 1yi parayr kovar. Buna gore kotii para stratejisinin evrimsel istikrarli strateji

oldugu soylenebilir.

4.2.3.1. Evrimsel Dinamik Denge

Tezin bu boliimiinde yeni parasalct bakis agist ile kurulmug olan, karsiliksiz para ve
varlik olmak {iizere iki degisim aract kullanilan degisim ekonomisinin evrimsel siireg

sonunda nasil dengeye geldikleri incelenmistir.
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Bu tezde iretimin yapildigi bir degisim ekonomisi modellenmistir. Popiilasyonu
olusturan oyuncularin bir kismi (satici) ellerindeki mali satmak ve karsiliginda ya
karsiliksiz para ya da varlik olarak 6deme almak amaci ile degisim piyasasina girerler.
Oyuncularin kalan kismi (alici) ise ellerindeki karsiliksiz para ya da varlik karsiliginda
tilketmek istedikleri mali alabilmek isterler. Elindeki mali satmak isteyen oyuncu,
malin1 sattig1 ve karsiliginda karsiliksiz para ya da varlik aldigi i¢in, diger oyuncu ise
tilketmek istedigi mali edindigi i¢in fayda saglar. Buna gore birbirleri ile karsilasan iki
oyuncu u > 0 fayda elde edebilmek i¢in oynarlar. Bir oyuncunun ‘fayda’ elde etmesi,
John Maynard Smith’in tanimi ile uyumlu olarak, oyuncunun durumunun (fitness) u
kadar artacagi anlamina gelmektedir. Herhangi bir degisim islemi gergeklestirmeyen
oyuncu ise durumunda herhangi bir degisiklik olmayacagi icin O getiri*? ile oyunu

sonlandirir.

Modelde sonsuz niifuslu bir popiilasyonda oyuncularin rastlantisal ikili eslesmeler ile
oyun oynadiklar1 varsayilmistir. Oyundaki oyuncularin alic1 ve satict olmak tizere iki tip
oldugu ve rastlantisal olarak birbirleri ile eslestikleri varsayilmustir.** Oyuncularin
secebilecekleri iki strateji tanimlanmustir: M ; parasal degisim (karsiliksiz para
karsihiginda tiiketim mali degisimi) stratejisi, A; varlikla degisim (varlik karsiliginda
tiketim mal1 degisimi) stratejisini temsil eder. Hangi strateji segilirse segilsin, her iki
durumda da gergeklestirilen degisim isleminde, rastlantisal eslesen oyuncular esit
miktarda maliyet iistlenirler. M stratejisini segen oyuncunun c,, > 0, A stratejisini secen
oyuncunun ise ¢, > 0 maliyet tistlendigi varsayilmistir. Temsili bir oyuncunun getirisi,
sectigi stratejiye bagl olarak, c,, ya da c, kadar azalir. Yani gerceklesen bir degisim
islemi sonrasinda temsili oyuncunun net getirisi, elde ettigi fayda u ile istlendigi

maliyet c,, ya da c, arasindaki farktir.

*2 Oyuncunun getirisinin 0 olmasi oyun sonunda oyuncunun elinde hi¢birsey kalmamasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu durum, Maynard Smith (1982) modelinde oldugu gibi oyuncunun,
oyunun basinda bulundugu durum ile oyunun sonundaki durumunun ayni olmasi anlamina gelir.
* Daha 6nce de bahsedildigi gibi (bkz 5.1.) bu tezde alici ve alic1 ya da satict ve saticinin
eslesme olasiliklar1 gozardi edilmistir. Bunun nedeni bdyle bir eslesme sonucunda her iki tarafin
da oyundan, eski durumlarindan daha iyi ya da daha koétii bir durumda olmayacak olmalaridir.



92

Ornegin M stratejisini segen bir aliciy1 ele alalim. Degisim piyasasma girerken bu
alicinin amaci, tiikketmek istedigi mali satan bir satict bulmaktir. Alicinin 6zellikle
karsiliksiz para 6deyerek mal almak istemesinin yani M stratejisini se¢gmesinin nedeni
parasal degisim isleminin maliyetinin daha diisiik ¢, < c, olmasidir. Bu durumda alici,
M stratejisini kullanarak degisim islemini gergeklestirir ise daha yiiksek getiri elde
edecektir. Bu diisiik maliyetten yararlanmak i¢in saticilar da biiyiik olasilikla ellerindeki
mal1 karsiliksiz para karsiliginda satmay1 tercih ederler. Bu nedenle de M stratejisini

secen oyuncularin popiilasyondaki orani daha yiiksek olur.

cm < ¢4 iken, cogunlugun M stratejisini se¢tigi bir popiilasyonda, A stratejisini segen az
sayida mutant oyuncu oldugunu varsayalim. Degisim islemlerinde bu mutantlarin
katlanmak zorunda olduklart maliyet, popiilasyonun geri kalaninin yani M stratejisini
secenlerin katlanmak zorunda olduklari maliyetten daha yiiksek olacak, bu da
mutantlarin daha az getiri elde etmelerine neden olacaktir. Bunu gézlemleyen mutantlar

stratejilerini degistirerek M stratejisini se¢meye baslayacaklardir.

Popiilasyonun p kadarinin M, 1 — p kadarinin ise A stratejisi oynadig1 varsayilmistir.
Buna gore popiilasyonda M stratejisi oynayan oyuncularin orant p,,, A stratejisi segen
oyuncularin orani p, ile gosterilir. Popiilasyondaki M stratejisi se¢en oyuncularin
durumu (fitness) W (M), A stratejisi segen oyuncularin durumu W (A) olarak ifade
edilir. W, oyuncularin oyunun baslangicindaki donanim durumlarimi gésterir. W (I,]) |
stratejisini segen oyuncuya karsi I stratejisi oynayan oyuncunun durumunu ifade ederse,
W(M,M), M stratejisini segen oyuncuya karsi M stratejisi oynayan oyuncunun
durumunu; W(M,A) , A stratejisini segen oyuncuya karst M stratejisi oynayan
oyuncunun durumunu; W (A, M), M stratejisini secen oyuncuya karsi A stratejisi
oynayan oyuncunun durumunu; W(A,A) da A stratejisini se¢en oyuncuya karsi A
stratejisi oynayan oyuncunun durumunu ifade eder. Bu durumda M stratejisi ve A

stratejisini segen oyuncularin durumu ile popiilasyonun ortalama durumu W sirasiyla

W(M) = Wy + pW (M, M) + (1 — p)W (M, A) (8)

W(A) = Wy + pW (4, M) + (1 — p)W(4,A) (9)
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W =pW(M) + (1 - p)W(A) (1

bi¢iminde gosterilir. Maynard Smith (1982) ESS tanimina gore bir [ stratejisinin ESS

olmast, her I # J i¢in

va WD > Wy, (2.a)

vada W, D =W({,DveW(,])>W(J,]) (11.b)

kosullarin1 saglamasina baghdir. Bu kosullar1 modelimize uyarladigimizda, M

stratejisinin ESS olmasi i¢in

ya WM, M) > W(A,M) (3.2)

yada W(M,M) =W (A M) ve W(M,A) >W(4,A) (12.b)

kosullar1 saglanmalidir. (12.a) kosuluna gore; eslesen iki oyuncudan, yaygin stratejiyi
(bu durumda M) segen oyuncuya karsilik yine yaygin stratejiyi segen oyuncunun elde
ettigi getiri, yaygin stratejiyi secen oyuncuya karsilik yeni stratejiyi (bu durumda A)
segen oyuncunun elde ettigi getiriden daha yiiksektir. (12.b) kosuluna gore ise, eger
(12.a) kosulunda esitlik saglanmis ise, yeni stratejiye karsilik yaygin stratejiyi oynayan
oyuncunun getirisi, yeni stratejiyi oynayan oyuncunun getirisinden daha yiiksektir. Yani
yeni stratejiye karsi oynanabilecek en-iyi-tepki (best-response) yaygin stratejidir
(Soytas, 2002).

Bu ESS kosullarin1 modele uyarladigimizda ise asagidaki sonuglara ulasiriz:

a. Eger ¢, <c, ise, W(M,M) > W (A, M) olur. Bunun anlami, parasal degisim
stratejisini segen bir oyuncu ile eslesen temsili oyuncunun getirisinin, parasal degisim
stratejisini segmesi durumunda daha yiiksek olacagidir. Yani ¢, < c, durumunda
oyunun ESS’i M stratejisidir.

b. Bunun aksine eger c,, > c, ise, W(A,A) > W(M, A) olur. Varlikla degisim yapan
bir oyuncu ile eslesen temsili oyuncunun getirisinin, varlikla degisim stratejisini segerse

daha yiiksek olacaktir. Yani c,, > ¢, durumunda oyunun ESS’i A stratejisidir.
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C. ¢4 = ¢, durumunda ise her iki stratejiyi kullanan oyuncunun elde edecegi getiri
esittir. Bu nedenle temsili bir oyuncu i¢in 6rnegin M stratejisini segen bir oyuncuya
karsilik M ya da A stratejisi kullanmanin, getiri agisindan herhangi bir farki yoktur;
W(M,M) = W(A,A). Buna gore ¢, = ¢, durumunda ekonomide bir ESS stratejisinin
olusmayacagi, ekonominin her iki tip oyuncudan olusan polimorfik duruma *

(polimorphic state) dogru evrilecegi sonucu gikarili.

Buna gore Taylor ve Jonker (1978)’in esleyici (replikator) dinamigi

d _
P =PWM) - W) 4

bi¢giminde yazilabilir. Bu diferansiyel denklemler sistemine gore, M stratejisi oynayan
oyuncularin getirisi, popiilasyonun ortalama getirisinin tizerinde ise, M stratejisi secen

oyuncularin popiilasyondaki orani artarken, A stratejisini secen oyuncularin orani azalir.

Sekil 3: Oyun Matrisi’ne gore oyuncularin durum denklemleri (8) ve (9) ile

popiilasyonun ortalamasi durum denklemi (10)

U— Cpy
W) = p (=) + =)o (5)
u—Cc,

W) = p0+(1-p) () ()
W = pW (M) + (1~ )W (A) )

bigiminde diizenlenebilir. (14), (15) ve (16) nolu durum denklemlerini (13) nolu esleyici

dinamiginde yerine koydugumuz zaman

* Polimorfik durum ekonomideki oyuncularin bir kismmm her zaman M stratejisini segtigi,
kalan kisminin da her zaman A stratejisini sectigi durumdur. Boyle bir popiilasyon, her iki tip
oyuncunun da oldugu istikrarli bir dengeye, yani evrimsel istikrarli polimorfik duruma
(evolutionarily stable polymorphic state) ulasabilir (Maynard Smith, 1982).
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d _
P = p(WM) —W)

=pWM) —pW M) — (1 = p)W(A)]

=p(1=p)WM) - W(A)]

=p(-p)[p(52)- -0 ()| ®
elde ederiz. (17) nolu denklemdeki esleyici dinamiginin u > ¢,,, u > c, Ve u > ¢, +
¢, kosullarimi sagladigr varsayilmistir. Bir p* popiilasyonunun ESS olmasi i¢in gerekli
olan iki kosul vardir: birincisi dp/dt = 0 olabilmesi i¢in p*’1n, esleyici denkleminin
kokii olmasi kosulu, ikinci kosul ise sistemin p* yakininda dinamik olarak istikrarl
olmasi kosuludur. Buna gore p* + €’e neden olacak & kadar bir hata varsa sistem
kendiliginden p* noktasina geri doner (Gardner, 1995). (17) nolu esleyici dinamiginin

ti¢ sabit noktas1 (fixed points)

u—cg

*:O’ :1, *:—
P P P 2u—cy —Cq

olarak elde edilir. u > ¢,,, u > ¢, Ve u > c,, + ¢, kosullarma gore 0 < ——=

1 °dir. Istikrar teoremine (stability theorem) gore eger dp/dt = f(p*) =0 ve
df (p*)/dt < 0 ise p* dinamik olarak istikrarhidir (Gardner, 1995, s. 210). Eger (17)
nolu esleyici denklemi sag tarafinin birinci derece tiirevi negatif ise bu sabit noktalar
istikrarhidir (stable), aksi halde istikrarsizdir (unstable) (Gintis, 2009, s. 277). Buna gore

(17) nolu esleyici denklemini f(p) olarak ifade edersek birinci derece tiirevi

U—Cnp

f(p)=%= p(l—p)[p( > )—(1—p)(u_26“)]

2u—cm—ca> u—=cg

=(p—p?) [p ( > 5 9
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u—cm—ca) U—_cq <2u—cm

£ = -20) [0 (2 _ ) (o) (19)

elde edilir. (19) nolu denklemi, (17) nolu esleyici dinamiginin koklerine gore

degerlendirdigimizde

U—cq

£1(0) = —— (10)

U—Cpy

f)=-— (11)

(U~ Ca (w—cp)u—cy)
! <2u —Cp — Ca) T 2Qu——c, —cy) (12)

elde edilir. u > ¢, varsaymmi altinda f'(0) < 0, u > ¢, varsayimi altinda f'(1) < 0 ve

u—cq

u > ¢, + ¢, vasayimi nedeniyle f' (2 ) > 0 olur. Istikrar teoremine gére eger

—Ctm—Cq
esleyici denklem p* kokiinde negatif egimli ise o zaman ESS’tir. (Gardner, 1995).
Bunun anlami1 f'(0) < 0 ve f'(1) < 0 oldugundan, p* = 0 ve p* = 1’in istikrarl1 sabit

noktalar olmasidir. Buna gore olusturulan esleyici dinamigi grafigi

dp
dt

u—cq
2U — Cpy — Cq

Grafik 1: Esleyici Dinamikler Grafigi

bi¢imindedir.
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Esleyici dinamik grafiginin (Grafik:1) yatay ekseni toplumda karsiliksiz para kullanim
oranini, bir bagka deyisle M stratejisi secen oyuncularin popiilasyon i¢indeki oranini,
dikey ekseni ise karsiliksiz para kullaniminin zaman igindeki degisimi gostermektedir.
Oyunun iki ESS’i p* = 0 (tim oyuncular A stratejisi seger) ve p* = 1 (tim oyuncular
M stratejisi seger) durumlaridir. ¢, < ¢, durumunda (M, M) oynamanin getirisi (4, A)
oynamaktan daha yiiksek olacaktir; (M, M), (4, A)’1 domine edecektir. Bu durumda M
oynayan oyuncunun durumu W (M), A oynayan oyuncunun durumu W (A)’dan daha iyi
olacagindan ekonomi p* = 1’e, bir bagka deyisle tiim oyuncularin karsiliksiz para ile
degisim yapmay1 sectikleri dengeye yakinlasir. ¢,, > c, durumunda ise (4, A), (M, M)’i
domine edecektir. Bu durumda da A oynayan oyuncunun durumu W (A), M oynayan
oyuncunun durumu W (M)’den daha iyi olacaktir. Bunun sonucunda ekonomi p* = 0’a,

tiim oyuncularin varlik kullanarak degisim yapmay1 sectikleri dengeye yakinlasir.

f' (&) > 0 oldugundan p* = u — ¢,/2u — c,, — c, istikrarli bir nokta degildir

2u—c—cq
bu nedenle de siirdiiriilebilir denge degildir. Oyunun basinda eger M tip oyuncularin
popiilasyondaki orani u—c,/2u—cy—c, dan daha az, yani
p*<(u—cy/2u—cpy—cy) ise, poplilasyon, tiim oyuncularin varlikla degisim
stratejisini segtigi ESS’e dogru evrilir. Aksi halde ise tiim oyuncularin karsiliksiz para

ile degisim stratejisini seg¢tigi ESS’e dogru evrilir.

4.3. BENZETIM MODELI

Yeni parasalct modellerin baglhica 06zelligi, degisim siirecini ayrintili  olarak
modellemeleri ve bu siirecte karsiliksiz paraya degisim araci olarak rol vermeleridir
Tezin buraya kadar olan boliimiinde parasal arama teorisi modelleri (Diamond, 1984;
Kiyotaki ve Wright, 1993; Williamson, 2012) temel alinarak stratejik bir degisim
modeli olusturulmus, modeli oyun teorik c¢ercevede olusan duragan dengeler

incelenmis, sonrasinda ise modelin evrimsel siireci analiz edilmistir.

Bu boéliimde ise daginik ekonomik piyasayr olusturabilmek, degisim ve oyuncular

arasindaki eslesme siirecini gercege en yakin modelleyebilmek amaci ile oyuncu-temelli
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bir benzetim programi (NetLogo 5.2.0) kullanilmis, tezde yapilan analizler ile benzetim

sonuglarinin tutarlilig incelenmistir.

4.3.1. Oyuncu-Temelli Modelleme Nedir?

Benzetim (simiilasyon); ger¢ek diinyada meydana gelen bir siirecin ya da sistemin
zaman ig¢inde nasil islediginin taklit edilmesi olarak tanimlanabilir. Herhangi bir siireg
ile ilgili bir benzetim yapilabilmesi i¢in oncelikle o siirecin bir modeli olugturulmalidir.
Bu model sistemin kendisini temsil ederken benzetim ise sistemin zaman i¢indeki

iglerligini gosterir.

Benzetimler giiniimiizde var olan ve/veya ileride gerceklesebilecek islemler hakkinda
bilgi sahibi olmamiz1 saglar. Dawkins (2014)’e gore benzetimler, gelecegi 6ngdrmenin
bir yontemidir. Benzetimler gilinlimiizde bilgisayar programlari yardimi ile
modellenmektedir ve askeri stratejiler, ekonomi, sosyoloji, psikoloji, biyoloji gibi

bir¢ok bilim alaninda kullanilmaktadir.

Bu teknik su sekilde isler: bilgisayarda diinyamn belirli bir acidan modeli kurulur.
... Simiilasyon teknigi ile savaslar kazamilabilir ya da kaybedilebilir, simiile edilmig
yolcu ugaklart u¢abilir ya da diisebilir, ekonomik politikalar refaha yol acar ya da
yikim getirir. ... Simiilasyon ne kadar ¢ok yapilirsa yapilsin, gergek diinyada ne
olacagim kesin olarak tahmin edemez, ama iyi bir simiilasyon, korlemesine bir
deneme yanilmayla karsilastirildiginda oldukga fazla tercih edilirdir.” (Dawkins,
2014, s. 81-82)

Oyuncu-temelli modellemeler (agent-based models - ABM), ekonomik 6lgiimler igin de
kullanilan ve diger yontemlerin homojenlik, lineerlik, duraganlik gibi bazi
kisitlamalarinin iistesinden gelebilen yeni bir benzetim teknigidir. ABM, birbirleriyle ve
cevreleriyle etkilesimde olan bireysel oyunculardan ve kurumlardan olusan bir
modelleme tiirtidiir (Farmer & Foley, 2009). Bu modellerin amaci, bireysel davranig
kurallar1 ve etkilesim mekanizmas: ile toplu diizenin olusumunu goézlemlemektir.
“Ashinda ABM, makroekonomiyi “asagidan yukaryya” kurmak icin iiretken bir
yaklasimdir” (Riccetti, Russo, & Gallegati, 2015, s. 2).
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ABM’ler, ekonomik Slgiimlerde kullanilan diger modellere kiyasla, daha esnektir ve
gercek diinyadaki dinamik etkilesimleri anlamakta daha etkilidir. Veriler arttikca ve
karar vermek daha karmasik hale geldikge, ABM’lere olan ihtiyacin artacagi tahmin
edilmektedir. Trafik idaresi, borsa tahmini, operasyonel risk analizi, askeri konular,
bulasict hastaliklar ve biyoloji gibi ¢esitli bilim dallarinda kullanilmaktadir (Chhatwal
& He, 2015). ABM i¢in kullanilan programlarin baslicalar1 Repast, NetLogo, Swarm,
MASON ve Any Logic’tir.

Modellerde ¢ok sayida ve cesitli karar-vericiler (oyuncu) ile kurumlar olusturularak,
bunlarin belli kurallar gercevesinde birbirleri ile etkilesimi incelenir. Bu modellerin
diger modellerden en 6nemli farki, ekonominin 6nceden belirlenmis bir dengeye dogru
yakinsayacagi varsayimina dayanmamasidir. Bunun yerine her oyuncu, her bir veri
donemde, belirlenmis kurallar g¢ercevesinde, o anki durumuna gore hareket eder.
Program sayesinde oyuncularin bu hareketleri ve birbirleri ile etkilesimleri izlenerek,
sonucun ne olacagi zamanla goriiliir (Farmer & Foley, 2009). Farkli politika senaryolari
ile yapay ekonomiler yaratilarak sonuglar karsilastirilabilir. Modeldeki olaylarin nasil
gelisecegi ve nasil sonuglar elde edilecegi onceden tahmin edilemez ancak siireg

ilerledikg¢e gortilebilir.

Ancak bu yontemle bir model kurmak, diger yontemlere gore daha zorlayicidir. Bu
modelleri kurarken en biiyiik zorluk oyuncularin nasil davranacagini yani hangi kurallar
cergevesinde karar vereceklerini belirlemektir. Oyuncu-temelli modeli kullanigh kilmak
icin modeli kurarken cok sistematik hareket edilmeli, keyfi varsayimlardan kagiilmali,
modelin her bir parcasinin gercekle baglantisi test edilmeli, yalmizca gerekli durumlarda
karmagiklik arttirilmalidir. Dogru kurulan bir oyuncu-temelli model, kompleks
durumlarda oyuncular arasindaki etkilesimlerin olusumunun ve sonuglarmin

anlasilmasinda kolaylik saglar.

ABM’lerdeki oyuncular bagimsiz varliklardir, bulunduklar1 durumda iken ne yapmak
icin programlandilarsa onu yaparlar. Her oyuncunun 6nceden tanimlanan o6zellikleri
vardir. Oyuncular birbirleri ve gevre ile etkilesim i¢indedir, dlebilirler ya da yeni

oyuncular dogurabilirler, hafizaya sahip olabilirler, diger oyunculardan ya da ¢evreden
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yeni davraniglar 6grenebilirler. Oyuncular, 6zelliklerine ve gegmislerine bagli olarak,
bulunduklar1 durumdaki davranislarini belirleyen kurallar ¢er¢evesinde hareket ederler.
Oyuncular arasindaki etkilesim bir ag etkisi yaratabilir. Bu nedenle ABM’ler sosyal
aglar1 ayrintili olarak modelleyebilme Ozelligine sahiptir. Oyuncularin bulunduklari
cevre ise, oyuncularin iligki kurabilmesini saglayan bir kanaldir. Tiim oyuncular bu

¢evre i¢inde hareket ederler ve ¢evre ile de iliski kurabilirler.

ABM’nin en 6nemli 6zelligi, bireysel oyuncularin etkilesimi sonucu olusan olaylar1
acikca gorebilmemizi saglamasidir. Olaylarin gelisimini belirleyen hususlar temel
olarak; oyuncularin hangi durumlarda nasil davrandiklar1 ya da hangi 6zelliklere sahip
olduklaridir. Bu davraniglar ve 0Ozellikler sayesinde gelisen olaylar ise sistemin
dinamiklerini olusturur. Ornek olarak; grip salgminm yogun oldugu bir mevsimde, bir
bireyin as1 olmasi ya da evde oturmasinin, grip salgimina nasil bir etkisi olacaginin
incelenmesi gosterilebilir (Chhatwal & He, 2015). ABM’in baska bir ozelligi ise
bireyler arasindaki iligkiler agin1 modelleyebilmesidir. A§ yapisi, hangi oyuncularin
birbirleriyle biiyiik olasilikla etkilesecegi ve ne tiir bir islem yapacaklarini belirleyen bir

yapidir.

ABM’ler dogalar1 geregi stokastiktir. Bunun anlami, ayni olasilik ve sonuglara sahip
bireylerin, farkli miidahale ya da etkilere maruz kalmalaridir. ABM’lerin bu stokastik
dogasi, gercek diinyadaki rastlantisal durumlar1 yakalama avantaji saglar. Ayrica
ABM’lerde zaman, kesik zamanli adimlarla ilerleyebildigi gibi siirekli olarak da devam
edebilir. Tim bu 6zellikleri nedeniyle oyuncu-temelli modelleme, daginik piyasalardaki
hareketler ve eslesme siireci gibi durumlar gergege en yakin sekilde modelleme icin

ideal bir yontemdir.

4.3.2 Benzetim Modeli

Bu tezde, yeni parasalci bakis agisiyla, aram temelli bir degisim ekonomisi modellenmis
ve bu ekonominin evrimsel siireci analiz edilmistir. Tezin bu boliimiinde oyuncu-temelli
bir benzetim modeli kurularak, oyuncu-temelli ekonominin evrimsel siirecinin, tezde

kurulan model ile olan tutarliligi incelenmistir. Yani rasyonel oyuncularin stratejik
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davraniglar1 sonucunda ekonominin, modelde tanimlanan iki stratejiden herhangi

birisine evrilip evrilmedigi, evriliyor ise hangisine evrildigi incelenmistir.*®

Bu tezde kurulan modelin oyuncu-temelli benzetimi ig¢in Netlogo 5.2.0 programi
kullanilmis olup, benzetimin kodlar1 Ek:1’de yer almaktadir. Benzetimde N oyuncudan
olusan bir ekonomik cevre modellenmistir. Bu ekonomik c¢evredeki oyuncular t =
1,2, ..., T kesik zaman siiresinde birbirleri ile rastlantisal esleserek, karsi tarafin stratejisi
veri iken, kendi getirilerini artiracak stratejiyi secerek degisim islemi gergeklestirdikleri

varsayilmistir.

Oyuncu sayist N, 0 — 100 araliginda *® belirlenebilmektedir. Oyuncularin degisim
islemi gergeklestirmeleri icin secebilecekleri iki strateji tanimlanmistir: parasal degisim
ve varlikla degigim stratejileri. Parasal degisim stratejisini segen oyuncular ‘M tipi
oyuncu’, varlikla degisim stratejisini secen oyuncular ise ‘A tipi oyuncu’ olarak ifade
edilmistir. Bu iki stratejiden birini secen oyuncularin gergeklestirdikleri degisim
islemleri sirasiyla; parasal degisim (karsiliksiz para karsiliginda mal alim/satim1) ya da
varlikla degisim (varlik karsiliginda mal alim/satimi) olmak tizere iki farkli tiirde

olabilmektedir.

Ekonomideki toplam oyuncu sayis1 bire normalize edildiginde oyuncularin p kadar1 M

tipi oyuncu, (1 — p) kadar1 A tipi oyuncudur. Buna gore, ekonomide gerceklesen

** Bu tezde, kalabalik popiilasyonlu bir degisim ekonomisinde var olan iki degisim aracindan
hangisinin oyuncular tarafindan daha ¢ok tercih edildiginin, baska bir deyisle ekonominin hangi
aracin kullanimina evrildigi arastirilmistir. Tezdeki modelde bankacilik da degisim siirecine
eklenmistir. Buna gore banka; degisim siirecindeki oyunculara likidite saglayan ve oyuncularin
mevduatlarina, digsal bir oyuncu oldugu varsayilan merkez bankasinin belirledigi oranda faiz
O0demesi yapan bir oyuncudur. Bankanin gorevleri arasinda parasal ve varlikla islem
maliyetlerini belirlemek de sayilabilir ancak bu tezde bu maliyetlerin nasil belirlendigi
modellenmemistir. Oyuncularin hangi stratejiyi segecekleri, karsi tarafin stratejisi veri iken,
sectikleri strateji ile yaptiklar1 degisim sonucunda elde ettikleri getiriye, bu getiri de elde
ettikleri fayda ile katlandiklar1 maliyet arasindaki net faydaya baglidir. Bankanin, oyuncularin
hangi stratejiyi sececekleri ve bunun sonucunda ekonominin hangi stratejiye evrilecegi lizerinde
herhangi bir etkisi olmadigindan, benzetim modelinde bankacilik iglemleri dikkate alinmamus,
yalniz degisim siireci incelenmistir.

* Oyuncu sayist daha yiiksek oldugunda benzetimin oynatilmasi ¢ok uzun siirmekte, bu durum
da zaman maliyetini artirmaktadir. Ayrica alinan sonuglarda ¢ok onemli bir fark olmadigi
gozlemlendiginden ekonomide en fazla 100 oyuncu oldugu varsayilmistir.
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degisim islemi sayis1 x ile ifade edilirse; gerceklesen degisim islemlerinin xp kadari
parasal degisim islemi iken, x(1 — p) kadar1 varlikla degisim islemidir. Benzetimde M
ve A tipi oyuncular, ayirdedilmelerini kolaylagtirmak i¢in, farkli renklerle gosterilmistir.

Buna gore M tip oyuncular mavi, A tip oyuncular oyuncular kirmizi renktedir (Sekil:4).

Sekil 4: Oyuncularin benzetimdeki goriintiileri

Oyuncular gerceklestirdikleri degisim islemi sonucunda fayda (u) elde ederken, islemin
tiirline gore parasal islem maliyeti (c,;,) ya da varlikla islem maliyetine (c,) katlanirlar.
Degisim gerceklestiren oyuncularin elde ettikleri fayda ve katlandiklar1 maliyet
miktarlart 0 - 50 araliginda bir tamsay1 olarak belirlenebilecek sekilde ayarlanmistir.
Oyuncularin amaci, degisim igleminden elde ettikleri fayda ile katlandiklari maliyet
arasindaki net farkin bugilinkii degerini maksimize etmektir. Buna gore benzetimdeki

temsili bir oyuncunun elde ettigi getiri (payoff)

P =x(u—c)

olarak ifade edilebilir. P;, temsili oyuncunun elde ettigi getiri miktarin1 (j =m,a
sirastyla M tip oyuncu ve A tip oyuncunun elde ettigi getiridir); x, temsili oyuncunun
gerceklestirdigi degisim islemi sayisini, u; gerceklesen degisim islemi sonucunda
temsili oyuncunun elde ettigi faydayi, c; ise temsili oyuncunun katlandigi maliyeti

(i = m, a; sirasiyla parasal degisim ve varlikla degisim maliyetleridir) gosterir.
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Oyunun baslangicinda oyuncularin 0 — 30 araliginda bir tamsay1 olarak belirlenebilen
ve P; ile ifade edilen bir baslangi¢ getirisine sahip olduklar1 varsayilmistir. Bu baslangi¢
getirisi, (8) ve (9) nolu denklemlerdeki W, parametresidir, bu parametre oyuncularin
sahip olduklar1 baslangi¢ donanimidir. Oyuncular oyuna baslarken, sectikleri stratejiye
gore renkleri ve baslangi¢ donanimlari tanimlanir. Tiim oyuncular oyuna, degisim
yapabilecekleri uygun partner arayis siirecinde yani yalniz olarak baglar. Bu siirecin

benzetim kodlari

create-Mstrategists initial-number-Mstrategists [
set shape "person"
set color blue
set label-color white
set payoff initial-payoff
set engaged O

setxy random-xcor random-ycor

create-Astrategists initial-number-Astrategists [

set shape "person"

set color red

set label-color white

set payoff initial-payoff

set engaged O

setxy random-xcor random-ycor
]
seklindedir. Benzetimin oynatilmasiyla birlikte oyuncular hareket ederek rastlantisal
eslesme  siirecine  girerler ve bu arama siireci oyuncularm  degisim
gergeklestirebilecekleri uygun bir es bulmalarina kadar devam eder. Bu siiregte
oyuncular hareket ettikce baslangic getirilerinin % 0.0001 oraninda azaldigi
varsayllmistir. Bunun nedeni, temel parasal arama modeli varsayimina dayanarak,
mallarin  saklanamamasi nedeniyle oyuncularin arama siirecinde iken degisim

gerceklestiremedikleri siire i¢inde donanimlarindan kaybetmeleri gibi yorumlanabilir.
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Bu durum; elindeki malin1 satmak isteyen bir satict malin1 bir tiirlii satamadig i¢in mali
nin ¢iirimesi ya da eskimesi, ya da alic1 bir tiirli istedigi tiikketim malin1 elde edemedigi
igin alicinin ag¢ kalmasi gibi 6rneklendirilebilir. Temsili bir oyuncunun mal sahibi yani
satict olma olasiliginin % 50 oldugu varsayilmistir. Rastlantisal eslesen oyuncularin
degisim islemi gerceklestirmeleri belli kosullara baglidir. Buna gore:

a) eslesen oyuncular ayn1 tip yani ayni stratejiyi segen oyuncular ise,

b) birinci oyuncunun alict (karsiliksiz para ya da varlik sahibi) oldugu varsayimi
altinda ikinci oyuncunun elinde mal varsa yani ikinci oyuncu satict ise,*’

¢) alici, saticinin elindeki mali begenirse,
degisim gerceklesir. Bu kosullara gore, Sekil 3: Oyun Matrisinde oldugu gibi, M tip bir
alic1 ile M tip bir satic1 eslesirse, alicinin, saticinin malini begenmesine bagl olarak, %
50 olasilikla degisim gergeklestirirler. Buna gore hem alict hem de saticinin getirisi %
50 olasilikla, degisim sonucunda elde ettikleri fayda u kadar artarken parasal islem
maliyeti c,, kadar azalir; (u — c,,)/2 getiri elde ederler. Bunun sonucunda ekonomide

gerceklesen parasal degisim islem sayisi 1 tane artmis olur. Bu islemin benzetim kodlar1

to act-as-Mstrategist
if engaged = 0 [
let opponent one-of other turtles-here with [ (engaged
= 0) and (owngood? = true) ]
if opponent != nobody |
set engaged 1
ask opponent [ set engaged 1 ]
if is-Mstrategist? opponent [
set payoff ((utility - cost-money) / 2)
ask opponent [ set payoff (([utility] of opponent -

cost-money) / 2) ]

*" Daha once de belirtildigi gibi, iki alic1 ya da iki saticimin eslesmesi durumunda gergeklesme
olasiligi olan degisim islemlerinden higbiri herhangi bir tarafin durumunun iyilesmesini,
faydasinin artmasini saglamamaktadir (Bkz. dipnot: 29). Bu nedenle oyunda alic1 ya da saticinin
birbirleri ile rastlantisal eslesme olasilig1 elenmis, yalniz alici ve saticinin rastlantisal olarak
eslestigi varsayilmigtir. Bu varsayimi modelleyebilmek igin ikinci oyuncunun elinde mal
olmadig1 durumda degisimin gerceklesmemesi saglanmistir.
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set mexchange mexchange + 1

171]

end

bicimindedir. Benzer sekilde, A tip bir alic1 ile A tip bir satic1 eslesirse % 50 olasilikla
degisim islemi gergeklestirirler. Her iki tarafin da getirisi, % 50 olasilikla, elde ettikleri
fayda u kadar artarken varlikla islem maliyeti ¢, kadar azalir; (u — c,)/2 getiri elde
ederler. Ekonomide gergeklesen varlikla degisim islem sayisi 1 tane artar. Bu islemin

benzetim kodlar1 da

to act-as-Astrategist

if engaged = 0 [

let opponent one-of other turtles-here with [ (engaged
= 0) and (owngood? = true) ]
if opponent != nobody |

set engaged 1
ask opponent [ set engaged 1 ]
if is-Astrategist? Opponent [

set payoff ((utility - cost-asset) / 2)

ask opponent [ set payoff (([utility] of opponent -
cost-asset) / 2) ]

set aexchange aexchange + 1

11]

end

bi¢imindedir.

4.2.3.1 boliimiinde de belirtildigi gibi ESS yaklasimi popiilasyonun zaman i¢inde hangi
stratejide kararli kaldigimi gosterir. Bir stratejinin getirisi ne kadar yiiksekse, o
stratejinin gelecekte kullanilma olasiligi o kadar yiiksektir. Bu mekanizmaya gore
getirisi, popiilasyonun ortalama getirisinden yliksek olan oyuncular, aseksiiel olarak,
kendileri ile aynmi stratejiyi kullanan ¢ocuklar dogururlar (Maynard Smith, 1982).

Popiilasyonun zaman icinde nasil sekillenerek ESS’e ulastigini dinamik olarak
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modelleyen yaklasim ise esleyici dinamikler (replicator dynamics) yaklasimidir (Taylor
& Jonker, 1978).

Oyuncu-temelli  benzetim  programinda  esleyici  dinamiklerin  benzetimini
modelleyebilmek ve popiilasyonda bir ESS stratejisinin ortaya ¢ikip ¢ikmadigini
inceleyebilmek i¢in her iki tip oyuncunun da, belli durumlarda, sayisinin artmasi
(iremesi) ya da azalmasi (yok olmasi) gerekir. Bunun icin; popiilasyonun ortalama

getirisi F,y,g’den daha yiiksek getiri elde eden oyuncularm iiremesi yani kendileri ile

ayni stratejiyi secen oyuncular dogurmasi, daha diistik getiri elde eden oyuncularin ise

yok olmast modellenmistir.

Oyuncularin {ireyebilmeleri i¢in getirilerinin minimum bir getiri tutarmin istiinde

olmas1 gerektigi varsayilmistir. S6z konusu minimum getiri tutar tireme alt-sinir1 olarak

tanimlanmistir. B. ile ifade edilen tlireme alt-sinir1, 0 - 30 araliginda bir tamsay1 olarak

belirlenebilmektedir. Temsili bir oyuncunun tiremesi i¢in gerekli kosul

. {P > P, breed + 1
eger P <P, breed

bi¢iminde ifade edilebilir. Buna goére temsili bir oyuncunun getirisi P, {ireme alt-sinir1
P.’den yani iiremesi igin gerekli olan minimum getiri tutarindan yiiksek ise oyuncu
kendisi ile ayni tipte yani kendisi ile ayni stratejiyi segen bir oyuncu daha dogurur.
Bunun sonucunda o tiirdeki oyuncu sayisi 1 tane artar. Yeni dogan oyuncu da ayni
baslangi¢ getirisine sahip olarak oyuna baslar ve ayni siire¢ tekrarlanir. Aksi halde o

tiirdeki oyuncu sayis1 degismez. Bu durumun benzetim programinda kodlanmasi

to reproduce
if payoff > reproduce-threshold |
hatch 1 [
rt random-float 360 fd 2
set payoff initial-payoff
1]

end
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bi¢cimindedir. Oyuncularin yok olmalar1 ise oyun siiresince elde ettikleri getiri tutarinin
baslangi¢ getirisinin altina diismesine baghdir. Benzetimde, daha once de belirtildigi
gibi, degisim islemi gerceklestirmek i¢in uygun es arama siirecindeki oyuncularin
getirilerinin, oyuncular hareket ettikge azaldigr varsayilmistir. Ornegin degisim
siirecinde yer alan bir oyuncunun getirisi, oyuncunun uygun es bulmak i¢in hareket
etmesiyle beraber azalmaya baslar ve oyuncu es aramaya devam ettikce azalmaya
devam eder. Eger oyuncu bir degisim islemi gerceklestirirse getirisi artar ama

gerceklestiremezse getirisi, baglangi¢ getirisinin altina diiser.

Oyunun baslangicinda her oyuncunun sahip oldugu baslangi¢ getirisi, oyuncularin
oyuna baglayabilmeleri ve degisim siirecini siirdiirebilmeleri i¢in gerekli olan minimum
getiridir. Bu nedenle, oyun siiresince elde ettigi getiri tutar1 baslangi¢ getirisinin altina

diisen oyuncularin yok oldugu varsayilmistir. Bu durumun benzetimdeki kodlart

to death
if payoff < initial-payoff [ die ]

end

bicimindedir. Benzetimin ekran goriintiisii  Sekil:5’de gosterilmistir. Ekrandaki

butonlarin, monitérlerin ve grafiklerin agiklamalarina Tablo:2’de yer verilmistir.
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Tablo 2: Benzetim girig ekrani agiklamalart

KAYDIRMA BUTONLARI
(Farkli degerler verilerek farkli sonuglar verebilecek butonlardir)

Ayarlanabilir
Adi Sembol Aciklama Deger Aralig
Initial-number-Mstrategists M i};ﬁun baslangieinda M tip oyuncu [0, 100]
Initial-number-Astrategists A ;3;‘1‘3““ baslangicinda A tip oyuncu [0, 100]
Temsili bir oyuncunun iireyebilmesi
Reproduce-threshold P, icin gerekli olan minimum (en az) getiri [0, 30]
tutari
Oyunun basinda her bir oyuncunun
Initial-payoff P. n yu [0, 30]
t sahip oldugu donanim
. Oyuncularin degisim isleminden elde
Utility u o [0, 50]
ettikleri fayda
Cost-money Cm Parasal degisim islem maliyeti [0,50]
Cost-asset Ca Varlikla islem maliyeti [0, 50]

MONITORLER

(Benzetim siirecinde ger¢eklesen her bir adimda ilgili parametrelerin degerlerini gosterir)

Adi Sembol Agiklama
Mstr. Payoff P, M tip oyuncularin elde ettikleri getiri
Astr. Payoff P, A tip oyuncularin elde ettikleri getiri
Overall Payoff Puvg Popiilasyonun ortalama getirisi
Mstrategists p M tip oyuncularin popiilasyondaki orani
Astrategists (1-p) A tip oyuncularin popiilasyondaki orani
Mstrategists nb M M tip oyuncularin sayisi
Astrategists nb A A tip oyuncularin sayist
Mexch xp Ekonomide gerceklesen toplam parasal degisim sayist
Aexch x(1—p) Ekonomide gerceklesen toplam varlikla degisim sayisi
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GRAFIKLER

Adi Aciklama

Ekonomideki oyuncularin elde ettikleri getiri tutarini gosterir.

Payoff Mavi ¢izgi M tip, kirmizi ¢izgi de A tip oyuncularin, benzetimin oynatildig: siirede

elde ettikleri getiri tutarini gosterir.

Benzetim siiresince oyuncularin tiirlerine gore popiilasyondaki sayilarini gosterir.

Populations o o _ .
Mavi ¢izgi M tip oyuncularin, kirmizi ¢izgi de A tip oyuncularin sayisini gosterir.
Benzetim siiresince oyuncularm tiirlerinin toplam popiilasyondaki oranlarim
. gosterir.
Ratio

oranlarini gosterir.

Mavi ¢izgi M tip, kirmizi ¢izgi de A tip oyuncularin toplam popiilasyon igindeki

4.3.3 Benzetim Sonuglari

Tezin 5.2.3.1 boéliimiinde yazildig1 gibi bu modelde ii¢ olas1 denge s6z konusudur:

1. ¢y > c, durumunda, varlikla degisim islem maliyetinin daha az olmasi

nedeniyle A tip oyuncularin getirisi daha yiiksek olur. Oyunun ESS’i A

stratejisidir; A tip oyuncular kendi tiirlerinden ¢ocuklar dogururlar ve

popiilasyon varlikla degisim stratejisine dogru evrilir.

2. ¢y < ¢q durumunda, parasal degisim islem maliyetinin daha diigiik olmasi

nedeniyle M stratejisini secen oyuncularin getirileri daha yiiksek olur. Bu

durumda oyunun ESS’i M stratejisidir; M tip oyuncular kendi tiirlerinden

cocuklar dogururlar ve popiilasyon parasal degisim stratejisine dogru evrilir.

3. ¢m = ¢, durumunda, her iki stratejinin de islem maliyeti ayni oldugundan,

herhangi bir stratejiyi se¢en oyuncunun getirisi, diger stratejiyi segen oyuncunun

getirisi ile esittir. Bu durumda ekonomide herhangi bir ESS stratejisi

olusmayacagindan ekonominin polimorfik bir duruma wulasacagi sonucu

cikarilabilir. Grafik 1: Esleyici Dinamikler Grafigi’nde de goriilecegi gibi, bu

denge siirdiiriilemez bir dengedir; ekonomi ya tamamen parasal degisim

islemlerinin ya da tamamen varlikla degisim islemlerinin gergeklesecegi bir

dengeye dogru evrilir.
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Bu ¢ olasi dengenin gecerliligini test edebilmek i¢in benzetim ii¢ farkli varyasyon
altinda ¢alistirilmistir. Benzetimde;

I) parasal degisim maliyetinin varlikla degisim maliyetinden diisik oldugu c,, < c,
durumu,

i) parasal ve varlikla degisim maliyetlerinin esit oldugu c,, = c, durumu ve

Iii) parasal degisim maliyetinin varlikla degisim maliyetinden yiiksek c,, > c,
durumunda,

tezde kurulan modelde ortaya c¢ikmasit olast dengelerin olusup olusmayacagi

incelenmistir.

Benzetimde her iki tip oyuncu sayismmn esit oldugu®® varsaymm altinda inceleme
yapilmistir. Ekonomide en fazla 100 oyuncu oldugu varsayildigindan, ekonomide M tip
ve A tip oyuncu sayilarinin 50°ser oldugu varsayilmistir. Yukarida bahsedilen ii¢ farkl
durumda ortaya ¢ikan ii¢ olasi denge, baslangi¢ getirisi P; ve lireme-alt sinir1 P.’e baglh
olarak ii¢ farkli varyasyon altinda incelenmistir:

i) P; > P.; baslangi¢ getirisinin iireme alt-sinirindan yiiksek oldugu durum.

i) P; < B.; baslangi¢ getirisinin iireme-alt sinirindan diisiik oldugu durum.

Iii) P; = P,; baslangi¢ getirisi ile ireme alt-sinirinin esit oldugu durum.

Tezde kurulan modelde ¢ikan olasi dengeler ile benzetimde gerceklesen dengelerin

tutarliligr ile ilgili sonuglar asagida 6zetlenmistir:

1. ¢,y > ¢, durumu:

Varlikla degisim isleminin parasal degisim islemine gore daha az maliyetli oldugu
durumdur. P; < B. ve P; = P durumlarinin parametre deger tablolar1 sirasiyla Tablo:3
ve Tablo:7’de gosterilmistir. Benzetim sonuglarina gore; sirasiyla Tablo:4, Grafik:2 ve
Tablo:8, Grafik:4’te goriilebilecegi gibi, popiilasyondaki A tipi oyuncu orani ilk turdan

itibaren artmaya baslamistir. Maliyeti daha diisik oldugu i¢in varlikla degisim

*® Oyuncularin esit olmast durumu ile bir tipin digerinden daha fazla oldugu durumda yapilan
benzetimlerin sonuglarinda anlamli bir farklilik gozlenmemistir. Bu nedenle tiim parametre
degisiklikleri, iki tiir oyuncu sayisinin esit, yani iki tiir oyuncunun popiilasyondaki oranlarinin
% 50 oldugu durum i¢in incelenmistir.
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gerceklestirmek daha kolaydir. Buna bagli olarak, kolaylikla degisim gergeklestiren A
tipi oyuncularin getirileri arttik¢a kendi tiplerinde oyuncu dogurma oranlar1 da ytikselir.
Bunun aksine parasal degisim islemi ise, maliyetinin daha yiiksek olmasi nedeniyle
gerceklestirilmesi daha zor bir islemdir, bu nedenle M tipi oyuncu sayisinda hizli bir
azalma gozlenir. Kisa siirede ekonominin A tipi oyunculardan olusan bir dengeye

evrildigi gozlenmistir.

P; > P. durumunun parametre deger tablosu Tablo:5’te gosterilmistir. Benzetim
sonuglarinda, Tablo:6, Grafik:3’te gorildiigi gibi, her iki oyuncu tipi sayisinin arttigi
gozlenmistir. Ancak varlikla islem maliyetinin daha diisik olmasi nedeniyle A tip
oyuncu sayisindaki artig hizi, M tip oyuncu sayisindaki artis hizindan daha ytiksektir.
Ekonominin, ¢ogunlugu A tip oyuncudan olusan polimorfik duruma evrildigi

gbzlenmistir.

Tablo 3: ¢,, > c,, P; < B. parametre degerleri

Parametre Degerleri®®

u Cm Cq P; P,
50 40 10 10 19

Getiri Miktarlar1

M tip oyuncu (u—cpn)/2=5
A tip oyuncu (uw—cy)/2 =20

t = 1'de Getiri Miktarlar1®

M tip oyuncu P+ (u—cyu)/2=15
A tip oyuncu P+ w—cy)/2=30

getiri - tireme alt-simir1 iligkisi
(wu—cn)/2 <B.
(u—cy)/2 > B

* PB. = 20 iken benzetim calistinldiginda, (u — ¢,,)/2 = B- = 20 oldugundan M tip oyuncu
sayisinda herhangi bir degisiklik gdzlenmemistir ancak A tip oyuncu sayisinda azalma
gbzlenmistir ve sonu¢ yine M tip oyunculardan olusan bir ekonomiye evrilme olmustur.
P, = 19 alindiginda ise ekonomi yine ayni yonde evrilmis ancak bu defa M tip oyuncu
sayisinda artig gozlenmistir. Sonuglarda bir farklilik olmamasina ragmen, ekonomide
gerceklesen evrim siirecinin daha anlamli ¢ilmasi i¢in P. = 19 varsayilmistir.

** Oyuncularm t = 1'de degisim gerceklestirdikleri varsayilarak hesaplanmustir.
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t P; M A 0 1-p P, P, Pavg xp x(1—p)
1 9,99 43 53 %45 %55 9,88 10,75 10,36 4 2
5 9.99 32 145 %18 %82 10,00 13,72 13,05 9 42
10 9.96 32 2443 %1 %99 10,00 15,68 15,60 9 1326
Grafik 2: Tablo.3 parametrelerine gore benzetim grafikleri®?
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Oyuncu sayisinin yiiksek (100) ve parametre araliklarmmin yiiksek olmast nedeniyle getiri

hesaplamasinin uzun siirmektedir. Bu nedenle benzetimin 10 turdan fazla oynatilmasi ¢ok uzun siirmekte,
bu durum da zaman maliyetine neden olmaktadir. Daha az sayida oyuncudan olugan ve parametre
araliklarinin daha diigik oldugu benzetimler de denenmis, ¢ikan sonuglarda anlamli bir farklilik
gozlenmemistir.
*? Grafiklerdeki mavi ¢izgi M tip oyunculari, kirmizi ¢izgi de A tip oyunculari gdstermektedir. ‘Payoff’
grafigindeki siyah ¢izgi ise ekonomideki ortalama getiri tutarin1 géstermektedir.



Tablo 5: ¢, > ¢4, P; > B, parametre degerleri

Parametre Degerleri

u Cm Cq P; P.
50 40 10 10 1

Getiri Miktarlar1

M tip oyuncu (u—c¢yn)/2=5
A tip oyuncu (u—cy)/2 =20

t = 1'de Getiri Miktarlar

M tip oyuncu P+ (u—c¢y,)/2=15
A tip oyuncu P+ (u—cy)/2=30

getiri - tireme alt-siniri iligkisi
w—cn)/2>H
(u - Ca)/z > P

Tablo 6: Tablo.5 parametrelerine gore benzetim sonuglari
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t P; M A p 1-p P, P, Pavg xp x(1—p)
1 9,99 97 100 %49 %51 995 10,80 10,38 2 4

5 9,97 780 1600 %33 %67 948 1423 1268 226 475
10 937 10.221 51200 %17 %83 9,45 1498 14,06 2427  22.884




Grafik 3: Tablo.5 parametrelerine gére benzetim grafikleri
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Tablo 7: ¢, > ¢4, P; = B. parametre degerleri

Parametre Degerleri

u Cm Cq P; P.
50 40 10 10 10
Getiri Miktarlar1
M tip oyuncu (u—cpn)/2=5
A tip oyuncu (uw—cy)/2 =20
t = 1'de Getiri Miktarlar1
M tip oyuncu P+ (u—cy)/2=15
A tip oyuncu P+ (u—cy)/2=30

getiri - ireme alt-siniri iliskisi

(u—-cn)/2<h
(u—-ca)/2> P




Tablo 8: Tablo.7 parametrelerine gore benzetim sonuglari
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t P; M A 0 1-p P, P, Pavg xp x(1—p)
1 9,99 49 53 %48 %52 9,90 11,13 10,54 1 3
5 9,84 31 123 %20 %80 9,84 12,19 11,72 10 21
10 9,97 28 1368 %1 % 99 9,81 1536 15.26 11 663
Grafik 4: Tablo.7 parametrelerine gore benzetim grafikleri
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Varlikla degisim maliyetinin parasal degisim maliyetinden daha diisiik olmas1 nedeniyle

varlikla degisim gerceklestirmek daha kolaydir. Bu nedenle, oyuncularin kendilerini

taklit etme hizi, her ne kadar tireme alt-sinir1 P, e bagl olsa da, bu oyununun ESS’inin

varlikla degisim stratejisi oldugu gozlenmistir.



117

2. ¢y < Cg durumu:

Parasal degisim isleminin, varlikla degisim islemine gore daha az maliyetli oldugu
durumdur. P; < B. ve P; = P. durumlarinda kullanilan parametre degerleri sirasiyla
Tablo:9 ve Tablo:13’te gosterilmistir. Benzetim sonuglarina gore, sirasiyla Tablo:10,
Grafik:5 ve Tablo:14, Grafik:7’de goriildiigii gibi, M tip oyuncularin popiilasyondaki
orani ilk turdan itibaren artmaya baslamistir. Bunun nedeni parasal degisim maliyeti
daha disiik olmasina bagli olarak M tip oyuncularin daha kolay degisim
gerceklestirmeleridir. Kolaylikla degisim gerceklestiren M tip oyuncularin getirileri
arttikca, kendi tiplerinde oyuncu dogurma oranlar1 da yiikselir. Varlikla degisim
isleminin daha maliyetli olmast nedeniyle A tip oyuncularin degisim islemi
gerceklestirmeleri daha zordur ve bu oyuncularin getirileri M tip oyuncularin
getirilerinden daha diisiiktiir. Getirisi diisiik olan A tip oyuncular, M tip oyuncularin
yaptig1 gibi, kendi tiplerinde oyuncular dogurmazlar, aksine zaman iginde yok olurlar;
buna bagli olarak da A tip oyuncularin oraninda hizli bir azalma gozlenmistir. Kisa
zaman icinde ekonominin M tip oyunculardan olusan bir ekonomiye evrildigi

gbzlenmistir.

P; > P. durumundaki parametre degerleri Tablo:11’de verilmistir. Benzetim sonuglarina
gore, Tablo:12 ve Grafik:6’da goriilecegi gibi, her iki tip oyuncunun da sayisinin arttig
gbzlenmistir. Bunun nedeni iireme alt-sinir1 daha diisik (P = 1) diizeyde iken
benzetimin oynatilmasidir. M tip oyuncularin getirisi yine A tip oyuncularin getirisinden
daha yiiksektir. Ancak A tip oyuncularin getirisi de, tiremek i¢in gerekli olan minimum
getiri miktarindan daha yiiksek oldugundan A tip oyuncularda da iireme gozlenmistir.
Her iki tip oyuncunun sayisinda bir artiy gézlenmis olmasina ragmen, parasal degisim
islem maliyetinin daha diisiik ve buna bagli olarak parasal degisim ger¢eklestirmenin
daha kolay olmasi nedeniyle, M tip oyuncu sayisindaki artis hizi, A tip oyuncu
sayisindaki artis hizindan daha yiiksektir. Ekonominin, ¢ogunlugu M tip oyuncudan

olusan polimorfik duruma evrildigi gozlenmistir.



Tablo 9: ¢, < ¢4, P; < B parametre degerleri

Parametre Degerleri

u Cm Cq P; P,
50 10 40 10 19

Getiri Miktarlar1
(u—cy)/2=20
(u—cq)/2=5

M tip oyuncu
A tip oyuncu

t = 1'de Getiri Miktarlar1

M tip oyuncu P+ (u—c¢y,)/2=30

A tip oyuncu P+ (u—cy)/2=15

getiri - tireme alt-simr1 iligkisi
(u—cp)/2 > P
(u - Ca)/z <P

Tablo 10: Tablo.9 parametrelerine gére benzetim sonuglari
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t P; M A p 1-p P, P, Povg xp x(1—p)
1 9,99 58 48 %55 %45 11,72 9,79 10,85 5 2
5 9,99 207 32 %87 %13 1352 9,69 13,01 55 10
10 9,95 3979 27 % 99 % 1 1578 9,81 15774 2220 12




Grafik 5: Tablo.9 parametrelerine gére benzetim grafikleri
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Tablo 11: ¢, < cg, P; > B, parametre degerleri
Parametre Degerleri

u Cm Cq P; P.
50 10 40 10

Getiri Miktarlari
M tip oyuncu (u—cp)/2=20
A tip oyuncu (u—cy)/2=5

t = 1'de Getiri Miktarlar1

M tip oyuncu P+ (u—cy)/2=30
A tip oyuncu P+ (u—cy)/2=15

getiri - tireme alt-simir1 iligkisi
w—cn)/2>h
(u—cg)/2> P




Tablo 12: Tablo.11 parametrelerine gore benzetim sonuglar
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t P; M A p 1-p P, P, Pavg xp x(1—p)
1 9,99 100 95 %51 %49 11,20 9,95 10,59 6 3
5 9,97 1.600 903 %64 %36 14,37 9,52 12,62 484 202
10 9,32 51200 14970 %77 %22 15,13 9,34 13,82 24.018 2.297
Grafik 6: Tablo.11 parametrelerine gére benzetim grafikleri
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Tablo 13: ¢, < ¢4, P; = P, parametre degerleri

Parametre Degerleri

u Cm Cq P; P.
50 10 40 10 10

Getiri Miktarlar1
(u—cy)/2=20
(u—ca)/2=5

M tip oyuncu
A tip oyuncu

t = 1'de Getiri Miktarlar
P+ @w—cy)/2=30
P+ (u—cy)/2=15

M tip oyuncu
A tip oyuncu

getiri - tireme alt-siniri iligkisi
w—cn)/2>H
(u - Ca)/z <P

Tablo 14: Tablo.13 parametrelerine gore benzetim sonuglari
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t P; M A p 1-p P, P, Pavg xp x(1—p)
1 9,99 53 50 %51 %49 10,75 10,00 10,39 2 0
5 9.99 158 39 %80 %20 1348 9,87 12,76 42 6
10 9.96 2470 34 % 99 % 1 15559 10,00 15,51 1269 8
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Grafik 7: Tablo.13 parametrelerine gére benzetim grafikleri
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Parasal degisim islem maliyetinin varlikla de§isim islem maliyetinden daha diisiik
olmast parasal degisim gerceklestirebilmenin daha kolay olmasi sonucunu dogurur.
Buna gore M tip oyuncularin kendilerini taklit etme olasiliklarinin daha yiiksek olmasi
beklenir. Benzetim sonucuna gore bu durumun gergeklesme hizi her ne kadar iireme alt-

sinir1 P.’e bagh olsa da, oyunun ESS’inin olarak parasal degisim stratejisi oldugu

gozlenmistir.

3. ¢, = ¢, durumu:
Bu durumda iki tip degisim isleminin de maliyeti birbirine esittir, dolayisiyla her iki tip
1slemi gerceklestirmek de esit derecede kolaydir. Buna gore ekonomide bir ESS ¢ikmast

degil, polimorfik durum olusmasi beklenir.

P; < P. durumunun parametreleri Tablo:15’te goriilmektedir. Benzetim sonuglari

Tablo:16 ve Grafik:8’de goriilmete olup, bu durumda iken her iki tip oyuncunun da elde
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ettigi getirinin lireme alt-sinirmin  iizerine c¢ikamadigr gozlenmistir. Bu durumda
herhangi bir tip oyuncu sayisinda artig gozlenmemistir ancak her iki tip oyuncu da
degisim gerceklestirdigi ve getirileri baslangi¢c getirisinin {izerinde oldugu icin
sayilarinda herhangi bir azalma da gozlenmemistir. Benzetim 10 donemden daha uzun
da oynatilabilmis, 500 donemde bile iki tip oyuncu orant % 50’yi korumus, evrimsel

denge modeliyle uyumlu olarak ekonomide polimorfik durum gézlenmistir.

Parametre degerleri Tablo:17’de gosterilen P; > B. durumunda da polimorfik durum
gbzlenmistir. Benzetim sonuglar1 Tablo:18 ve Grafik9’da goriilen bu durumda, iireme
alt-sinir1 diisiik oldugundan, her iki tip oyuncu sayisinin da hizla artmis olmasina
ragmen, herhangi bir tip oyuncu sayis1 diger tipi domine etmemis, iki tip oyuncu orani

% 50’yi korumustur.

P; = P. durumunun parametre degerleri Tablo:19°da gosterilmistir. Bu durumun
benzetim sonuglar1 Tablo:20, Grafik:10°da gdsterilmis olup, sonuglara bakildiginda ilk
degisim islemi gerceklestiren tip oyuncunun sayisinda artis gozlenmistir. Tablo:20’de
rastlantisal olarak M tip oyuncunun ilk islemi gergeklestirdigi ve buna bagl olarak
sayisinin daha hizli arttigi, A tip oyuncuyu domine ettigi goriilmektedir. Baska bir
durumda bunun aksi s6z konusu olabilmektedir. Bir baska halde ise oyunun basinda her
iki tip degisim islemi de gerceklesmis ise her iki tip oyuncu sayist yaklasik % 50

oraninda ekonomide yer almaktadir.



Tablo 15: ¢, = ¢4, P; < B, parametre degerleri

Parametre Degerleri

u Cm Cq P; P.
50 20 20 10 20

Getiri Miktarlar1

M tip oyuncu (u—-c¢,)/2=15
A tip oyuncu (u—cy)/2 =15

t = 1'de Getiri Miktarlar

M tip oyuncu P+ (u—cy)/2=25
A tip oyuncu P+ (u—cy)/2=25

getiri - tireme alt-siniri iligkisi

(u—cn)/2<h
(u_ca)/z <P

Tablo 16: Tablo.15 parametrelerine gore benzetim sonuglari
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t P; M A p 1-p P, P, Pavg xp x(1—p)
1 9,99 50 50 %50 %50 1040 10,60 10,50 2 3
5 9.99 50 50 %50 %50 12,10 12,10 12,10 15 15
10 9.99 50 50 %50 %50 12,80 12,70 12,75 24 24




Grafik 8: Tablo.15 parametrelerine gore benzetim grafikleri
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Tablo 17: ¢, = c,, P, > P. parametre degerleri

Parametre Degerleri

u Cm Cq P; P.
50 20 20 10
Getiri Miktarlar
M tip oyuncu (u—cp)/2=15
A tip oyuncu (uw—cy)/2 =15
t = 1'de Getiri Miktarlar1
M tip oyuncu P+ (u—cy)/2=25
A tip oyuncu P+ (u—cy)/2=25

getiri - ireme alt-siniri iliskisi

(u-cn)/2>F
(u—-ca)/2> P




Tablo 18: Tablo.17 parametrelerine gore benzetim sonuglart

126

t P; M A p 1-p P, P, Pavg xp x(1—p)
1 9,99 100 100 % 50 % 50 10,14 10,24 10,19 2 3
5 9,90 1600 1600 % 50 % 50 12,09 11,75 11,92 480 397
10 8,96 51200 51.200 %50 % 50 1195 11,37 11,66 18.898 14.046
Grafik 9: Tablo.17 parametrelerine gére benzetim grafikleri
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Tablo 19: ¢, = c,, P, = P, parametre degerleri

Parametre Degerleri

u Cm Cq P; P.
50 20 20 10 10

Getiri Miktarlar1

M tip oyuncu (u—-c¢,)/2=15
A tip oyuncu (u—cy)/2 =15

t = 1'de Getiri Miktarlar

M tip oyuncu P+ (u—cy)/2=25
A tip oyuncu P+ (u—cy)/2=25

getiri - tireme alt-siniri iligkisi
w—cn)/2>H
(u - Ca)/z > P

Tablo 20: Tablo.19 parametrelerine gore benzetim sonuglari

t P; M A p 1-p P, P, Pavg xp x(1—p)

1 9,99 53 51 %50 %50 10,38 10,20 10,29 2 1

5 9,99 177 105 %63 %37 12,14 1162 11,95 61 22
994 3376 1187 %74 %26 12,77 1250 12,70 1.822 545

10
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Grafik 10: Tablo.19 parametrelerine gére benzetim grafikleri

payoff populations
20 3710 )
/
=
e =] !
[=] o
5 3 /
f= g_ ’f
/s
y d
s
-"---.
o 0 =
0 time 10 0 time 10
rakio
1
e -
B —
0
0 time 10

ki tip degisim islem maliyetinin esit olmasi, bu islemleri gergeklestiren iki tip
oyuncunun getirilerinin de esit olmas1 anlamina gelir. Herhangi bir tip oyuncunun sayist
digerini domine edemediginden ekonomide ESS c¢ikmasi degil, polimorfik durum
olusmas1 beklenir. Ancak esleyici dinamiklere durum siirdiirilemez bir durumdur;
ekonominin iki ESS’den birine evrilmesi beklenir. Buna durum ise benzetimde ¢ikan
sonuglarla ¢elismektedir. Benzetimde P; < P. ve P; > P. durumlarinda polimorfik
durum gozlenmistir; ekonomide iki tip oyuncunun orani tam olarak % 50°dir. P; = B.
durumunda ekonomi her ne kadar ilk gergeklestirilen degisim islemi tipine dogru evrilse
de, oyunun basinda her iki tip degisim islemi de ger¢eklesmis ise ekonomi % 50 oranl

polimorfik duruma dogru evrilir.

Benzetimde, evrimsel dinamik inceleyebilmek ve esleyici dinamikleri dahil edebilmek
icin oyuncularin sayisinin ¢ogalmasim1 ya da azalmasini saglayacak kosullar
eklenmelidir. Bunun i¢in oyuncularin iiremeleri igin gerekli olan bir minimum getiri

miktar1 kosulu P, getirilmistir. Ayrica oyuncularin, oyunun basinda sahip olduklar
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baslangi¢ donaniminin P;, yasamlarin1 devam ettirebilmek i¢in gerekli olan minimum
getiri miktar1 oldugu varsayilarak, bu miktarin altinda getiri elde eden oyuncularin yok
olmalart kosulu getirilmistir. Benzetimin sonuglari, genel olarak evrimsel denge
sonuglari ile uyumlu olsa da, P. ile P; arasindaki iliskiye bagli olarak farkli sonuglar

ortaya ciktig1 gdzlenmistir.

Degisim araci islem maliyetlerinin birbirinden farkli oldugu durumda, ekonominin,
diisiik islem maliyetli degisim aracinin kullanimina evrilmesi, bir baska deyisle diisiik
islem maliyetine sahip olan degisim aracinin ESS olmasi, yliksek islem maliyetli
degisim aracini kullanan oyuncularin sayisinin da azalarak yok olmasi beklenir. P; < P,
ya da P; = P. durumunda, bu dengenin gerceklestigi gozlenmistir. Ancak P; > B.
durumunda her iki tip oyuncu sayisinin da arttig1 ve ekonominin, diisiik islem maliyetli
degisim aracini kullanan oyuncularin popiilasyonda c¢ogunlukta oldugu polimorfik
dengeye dogru evrildigi gozlenmistir. P; > P. olmasi1 nedeniyle, oyuncularin yiiksek
oranda iiremeleri olagandir. Her iki tip oyuncu da degisim gergeklestirdigi icin, bu
nedenle de getirileri hi¢bir zaman baslangi¢ getirisinin altinda olmadig1 i¢in, herhangi
bir tip oyuncu sayisinda azalma olmaz. Ancak yine de diisiik islem maliyetli degisim
aracint kullanarak degisim gergeklestirmek daha kolay oldugundan, bu tip oyuncu
sayisinin daha hizhi arttigi ve popiilasyondaki oyuncularin biiyliik oranmin bu tip

oyunculardan olustugu gézlenmistir.

Degisim araglarinin islem maliyetlerinin esit oldugu durumda ise, B. ile P; arasinda fark
oldugu zaman (P; > P, ya da P; < B.) ekonominin, popiilasyonda her iki tip oyuncunun
da esit oranda (% 50) oldugu polimorfik dengeye evrildigi gozlenmistir. P; = P,
durumunda ise ekonominin hangi dengeye evrileceginin rastlantisal olarak degisiklik
gosterebildigi gozlenmistir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi, benzetimin oynatilmaya
baglamasiyla birlikte oyuncular rastlantisal hareket ederek degisim islemi
gerceklestirirler. Bagka bir deyisle, benzetimin her oynatilmasinda, ilk turda gerceklesen
degisim islemi tipi ya da sayisi degisiklik gosterebilir. Bu degisiklik, buraya kadar
incelenen durumlarda, ekonominin evrildigi denge konusunda anlamli bir degisiklige
neden olmamistir. Ancak bu durumda iken benzetimde, 6rnegin gergeklesen ilk degisim

islemi parasal degisim ise, ekonomi parasal degisimcinin, varlik degisimcisini domine
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ettigi, yani popiilasyonun ¢ogunlugunun parasal degisimciden olustugu bir ekonomiye
dogru evrilir. Rastlantisal bagka bir halde, bunun aksi durum, ilk gergeklesen islemin
varlikla degisim islemi olmasi ve sonucunda varlik degisimcisinin parasal degisimci
oyunculart domine ettigi bir denge gerceklesebilir. Ya da oyunun ilk turlarinda her iki
tip degisim islemi de ayni oranda gergeklesirse, ekonominin, popiilasyonda her iki tip

oyuncunun bir arada oldugu polimorfik duruma evrildigi gézlenmistir.
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SONUC

Parasal iktisat teorisine gore paranin; degisim araci, deger biriktirme araci ve hesap
birimi olmak {izere {i¢ islevi vardir. Ana akim parasal iktisat modellerinde para, veri
kabul edilerek, paranin, degerli oldugu varsayimi altinda, ekonomiye olan etkileri
incelenmistir. Miktar teorisinde paranin ekonomideki miktar1 ilgi odagina alinmis,
toplam para miktarinin reel giktilar ve genel fiyat diizeyi lizerindeki etkisi incelenmistir.
Parasalc1 goriis miktar teorisini, para talebi teorisi olarak yorumlamis, enflasyon ve faiz
orani gibi degiskenlerin, insanlarin para talebini etkiledigini formiile etmistir. Genel
denge teorisinde ise degisimi kolaylagtiracak herhangi bir para teorisi yoktur. Ekonomi,
degisimi kolaylastiracak herhangi bir nesnenin varligi1 olmadan ¢aligir. Para modele, mal
fiyatlar, bir bagka deyisle reel bir sayl, numeraire, olarak girmistir. Ozetle; parasal
iktisat literatlirlinde paranin, herkes tarafindan deger verilen bir nesne oldugu ve talep

edildigi kabul edilmistir.

Herkes tarafindan deger verildigi ve talep edildigi kabul edilen paranin, neden ve nasil
degerli oldugu, nasil degisim araci rolii gordiigii, insanlarin neden aslen degersiz bir
nesne olan karsiksiz para araciligiyla ticaret yaptigi, paranin neden zorunlu oldugu,
parasal iktisadin sorgulamasi gereken konulardir (Hahn, 1983). Bu anlamda genel denge
modellerine para talebini katmak i¢in; para dogrudan fayda fonksiyonuna dahil edilerek
paranin dogrudan fayda sagladiginin varsayilmasi, bazi degisim islemlerinin paranin
zorunlu olmasini saglayarak yapilmasi ya da paraya, donemlerarast kaynaklarin
transferini saglayan bir nesne olarak davranilmasi gibi modeller gelistirilmistir. Ancak

bu modellerin hepsinde paranin talebi digsal olarak saglanmustir.

Yeni Parasalci iktisat akimi; parasal teoride ilerleme saglanabilmesinin, aslen degersiz
bir varlik olan karsiliksiz paranin neden zorunlu oldugunun ve nasil degisim araci rolii
iistlendiginin acikca modellenmesi gerektigini belirtir. Bireylerin parayi, fayda
fonksiyonunda olmasi ya da pesin 6deme kosulu olmasi gibi digsal nedenlerle degil,
degisim siirecinde karsilasilan; ihtiyaglarin karsilikli ¢akismasi (double coincidence of
wants), kusurlu kayit tutma, mekansal ayrilik (spatial deperation), kisith baglilik gibi

bazi siirtiinmeleri (frictions) ortadan kaldirdig1 icin talep ettikleri modellere ihtiyag
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vardir. Degisim siirecini rahatlatan - yalniz para degil, banka ve genel olarak finansal
aract kurumlar gibi — kurumlarin agik¢a modellenebilmesi igin mikrotemellere
gereksinim vardir. Yeni parasalci bakis agisina gore mikrotemelleri modellemek icin
kullanilacak en uygun ara¢ arama ve eslestirme yaklasimidir (Williamson & Wright,
2010).

Yeni parasalct modeller i¢in arama teorisinin en uygun ara¢ olmasinin nedeni, arama
modellerinin; dagiik piyasada degisim siirecinin nasil gelistigini, oyuncularin
faydalarint maksimize etme silirecinde neler oldugunu acik¢a gosteren modeller
olmalaridir (Rupert et al., 2000). Bu modeller bireylerin yalniz bir biit¢e kisitina karsi
degil, birbirleri ile degisim yaptiklart kavramini iyi yansitan araglardir (Willamson &
Wright, 2011). Yeni Parasalcilar, arama modellerine karsiliksiz parayir dahil ederek,
yalniz karsiliksiz paranin degisim siirecindeki roliinii degil, bankacilik, genel anlamda

finansal aracilar gibi kurumlarin da degisim stirecindeki roliinii inceler.

Bu c¢alismada yeni parasalci literatiir gergevesinde, aslen degersiz bir nesne olan
karsiliksiz paranin, degisim siirecindeki siirtiinmeleri ortadan kaldirdig: igin igsel olarak
talep edilmesinin nasil modellendigi incelenmistir. Yeni parasalct anlayis ¢ercevesinde;
stratejik davranan rasyonel oyuncular, banka ve dissal bir oyuncu olan merkez
bankasindan olusan, karsiliksiz para ile varlik olmak iizere iki degisim aracinin oldugu
ve bu araglart kullanarak degisim gergeklestirmenin islem maliyetine tabi oldugu bir

ekonomi modellenmistir.

Ekonomilerdeki degisim siirecinin dinamik bir siire¢ oldugu gergeginden hareketle,
esleyici dinamikler yaklasimi yardimiyla, ekonominin bu iki degisim aracindan
herhangi birine evrilip evrilmedigi, evriliyor ise hangi kosullarda evrildigi
modellenmistir. Evrimsel dinamik denge analizinde, modeli basit ve anlasilir kilmak
diislincesiyle, yalniz alici ve satici arasindaki degisim siireci incelenmistir. Modelin
evrimsel siirecinin ger¢cek hayatla uyumlu olup olmadig1 sorgulanmis, bunun igin

oyuncu-temelli benzetim programi kullanilarak model taklit edilmistir.



133

Coziimlemenin sonuglart i) oyuncularin her zaman digiik maliyetli degisim aracin
tercih ettigi ve dinamik siiregte popiilasyonun ya tamaminin diisiik islem maliyetli
degisim aracini kullanan dengeye ya da ¢cogunlugunun diistik islem maliyetli degisim
aract kullanan oyunculardan olusan polimorfik dengeye evrildigini, ii) iki degisim
aracinin islem maliyetinin esit olmasi durumunda, ilk yapilan degisim isleminde hangi
aracin kullanildigina bagl olarak, popililasyonun rastlantisal dengelere evrildigini

gostermektedir.

Gergek hayatta toplumsal farkliliklar ya da toplumsal kiiltiiriin getirdigi sonuglara bagh
olarak farkli iilkelerde farkli degisim araglari tercih edilmektedir. Ornegin, iilkemizde
genellikle karsiliksiz para ile aligveris yapilirken, ABD’de giinliik alisverislerde dahi
banka ceki kullaniminin ¢ok yaygin oldugu bilinmektedir. Buradan yola ¢ikarak para
polikalarinin, iilkede genel olarak kullanilan degisim aracinin ne olduguna bagl olarak
ayarlanabilecegi diisiiniilebilir. Ornegin, ¢cogunlukla kredi kart1 ile tiiketim yapilan bir
iilkede, kredi kart1 faiz oranlarimin artirllmasi ya da kredi kartina taksit imkaninin
kisitlanmasi ile, talep kontrolii saglanabilir. Bu tiir bir politikanin etkililigi i¢in degisim
aract kullanim oranlarmin o6nceden bilinmesi gereklidir. Tezin ¢dziimlemeleri
distintildiigiinde, para politikalar1 uygulanirken, toplumdaki degisim araci kullanim
oranlar1 ve buna bagli olarak islem maliyetleri de diger politika araglar ile birlikte

degerlendirilmelidir.
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EKLER

Ek.1: Benzetim Kodlarn

breed [Mstrategists Mstrategist]
breed [Astrategists Astrategist]

globals [
mexchange
aexchange

turtles-own [
payoff
engaged
prob-sm
prob-sa
owngood?

to setup
clear-all

create-Mstrategists initial-number-Mstrategists

set shape "person"

set color blue

set label-color white

set payoff initial-payoff

set engaged O

setxy random-xcor random-ycor

create-Astrategists initial-number-Astrategists

set shape "person"

set color red

set label-color white

set payoff initial-payoff

set engaged O

setxy random-xcor random-ycor

ask turtles [
prob-initial
prob-good

]

display-labels
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reset-ticks
end

to prob-initial
set prob-sm 0.5
set prob-sa 0.5
end

to prob-good
ask Astrategists [
if random 100 < 50 [set owngood? true]
]
ask Mstrategists [
if random 100 < 50 [set owngood? true]

]

end
to go
if not any? turtles [ stop ]
ask Mstrategists [
move
set initial-payoff (initial-payoff - (initial-payoff *
.000001))

act-as-Mstrategist
set engaged O
reproduce
death

]

ask Astrategists [
move
set initial-payoff (initial-payoff - (initial-payoff *

.000001))

act-as-Astrategist
set engaged O
reproduce
death

ask turtles [

if prob-sm > 1 [
set prob-sm 1
set prob-sa 0

]

if prob-sm < 0 [
set prob-sm O
set prob-sa 1

]

display-labels
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tick
end

to move
rt (random-float 180)
fd 2

end

to act-as-Mstrategist
if engaged = 0
[
let opponent one-of other turtles-here with [ (engaged
= 0) and (owngood? = true) ]
if opponent != nobody
[
set engaged 1
ask opponent [ set engaged 1 ]

if is-Mstrategist? opponent
[
set payoff ((utility - cost-money) / 2)
ask opponent [ set payoff (([utility] of opponent -
cost-money) / 2) ]
set mexchange mexchange + 1

]
]

end

to act-as-Astrategist
if engaged = 0
[
let opponent one-of other turtles-here with [ (engaged
= 0) and (owngood? = true) ]
if opponent != nobody
[
set engaged 1
ask opponent [ set engaged 1 ]

if is-Astrategist? opponent
[
set payoff ((utility - cost-asset) / 2)
ask opponent [ set payoff (([utility] of opponent -
cost-asset) 1]
set aexchange aexchange + 1
]
]
]
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end

to reproduce
if payoff > reproduce-threshold [
hatch 1 [
rt random-float 360 fd 2
set payoff initial-payoff
]
]

end

to death
if payoff < initial-payoff [ die ]
end

to display-labels
ask turtles [ set label "" ]
if show-payoff? [
ask Mstrategists [ set label payoff ]
ask Astrategists [ set label payoff ]

end
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EKk.2: Etik Kurul izin Formu
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