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Yeni Parasalcilik: Bir Yazin Taramasi'

Zeynep YENER GOK®

Oz
Parasal iktisat literatiiviindeki modeller genellikle paranin degerli oldugunu kabul ederek para
miktarini ilgi odagina alan modellerdir. Yeni Parasalci Iktisat akiminin goriisiine gore ise parasal teori ve
politika analizinde gelisme saglanabilmesi icin karsiliksiz paraya degisim araci rolii veren - yani aslen
degersiz bir varlik olan karsiliksiz paranmin degisim islemlerinde nasil degisim araci rolii tistlendigini gosteren,
agtk modeller kurulmasi gerekmektedir. Bunun i¢in dagimik piyasada degisim siirecinin nasil gelistigini,
oyuncularin faydalarini maksimize etmeleri siirecinde neler oldugunu modelleyebilmek gerekir. Bu modelleme

icin en uygun arag¢ arama ve eslestirme yaklasimidir. Bu calismada; degisim stirecinin ve ozellikle paranin
degisim aract roliiniin modellenebilmesini saglayan denge arama modelleri incelenmistir.

New Monetarism: A Survey Of The Literature

Abstract

Models in monetary economics literature mainly take the quantity of money in the focus of interest by
accepting that money is valuable. 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 how fiat money, which is an intrinsically valueless asset, the role as a
medium of exchange — need to be established. To achieve this, the exchange process in decentralized markets
and what happens during the agents’ utility maximization process should be modelled. Search and matching
approach is the most convenient instrument for this kind of modelling. This study examines a class of
equilibrium search models that can be used in modeling exchange process and the role of money as a medium
of exchange in particular.

'Bu calisma, yazarin doktora tezinin bir kismindan yararlanilarak yapilmustir.
zyener80 @ gmail.com



1. GIRiS

Parasal iktisat literatiiriiniin biiyiik boliimii para talebinin belirleyici etkenlerini anlamak, para
talebini gelistiren ve tahmin eden ampirik modeller kurmak {izerine odaklanmistir. Bu alandaki
akademik modeller genellikle paranin miktarim ilgi alaninin merkezine alan, degisim araci rolii
tizerinde durmayan modellerdir. Parasal teori ve politika analizinde ilerleme saglanabilmesi icin
paranin degisim aract roliiniin agikca modellendigi, bir baska deyisle bireylerin parayi, fayda
fonksiyonunda oldugu i¢in ya da pesin 6deme kosulu olmasi gibi digsal nedenlerle degil degisim
siirecinde karsilasilan; ihtiyaglarin karsilikli ¢cakismasi (double coincidence of wants), kusurlu kayit
tutma, mekansal ayrilik (spatial deperation), kisith baglilik gibi bazi siirtiinmeleri (frictions) ortadan
kaldirdig1 i¢in talep ettikleri modellere ihtiyag vardir (Banerjee & Maskin, 1996). Bu goriisten yola
cikan ‘Yeni Parasalci Iktisat’ yaklasimi arama ve eslesme teorisi (search and matching theory)

kullanarak paranin degisim araci roliinii modellemistir (Williamson ve Wright, 2010).

Calismanin ikinci boliimiinde ‘Yeni Parasalci’ teorinin amaci, bakis acgist ve oOzellikleri
incelenmistir. Uciincii béliimde basit bir yeni parasalct modelin temel varsayimlar1 ve karsiliksiz
paranin (fiat money) degisim araci roliiniin nasil modellendigi incelenmis, birinci nesil, ikinci nesil
ve liclincli nesil yeni parasalct modeller arastirilmistir. Sonug¢ boliimiinde ise yazina iliskin

degerlendirmelere yer verilmistir.
2. YENI PARASALCILIK

Stephen Williamson ve Randall Wright parasal ekonomide her farkli diisiince okulunun bir ada
gereksinim duydugunu, bu gereksinim nedeniyle kendi yaklagimlarin1 da Yeni Parasalct Ekonomi
(New Monetarist Economics) olarak adlandirdiklarimi belirtmistirler. Yeni Parasalcilik adim
benimsemelerinin gerekgesini agiklarken, Friedman ve arkadaslarinin yazilarinda temsil edilen Eski
Parasalcilik’ta, aralarinda énemli goriis ayriliklari olmakla birlikte, gok sey bulduklarini ifade ederler

(Williamson ve Wright, 2011; Williamson ve Wright, 2010).

Yeni Parasalcilara gore para dnemlidir; parasal olgulari, para politikasini anlamak icin paraya rol
veren sirtinmelerin acikca modelenmesi daha yararlidir. Eger parasal ekonomide ilerleme
kaydedilecekse, degisim siirecini rahatlatan kurumlar — para, banka, genel olarak finansal aracilar
gibi — icin saglam mikrotemellere gereksinim vardir. Ancak O’nlara gore bu goriisiin genel kabul

gormedigi; para politikasi analizi i¢in popiiler olarak kullanilan modellerde paranin olmamasi, ya da



varsa bile pesin 6deme kisitt ya da paray1 fayda fonksiyonuna koymak gibi ad hoc yaklasimlarla

sizdirilmasindan anlasilmaktadir.

Son dénemde paranin degisim aract olma 6zelligini 6n plana ¢ikararak modellemek i¢in, degisim
siirecinin ayrintili olarak incelenmesini saglayan ve oyun-teorik temelli olan arama ve eslesme
yaklagumi (search and matching approach) kullanilarak para teorisinde yeni sonuglar iiretilmeye
baglanmigtir. Arama ve eslesrme modelleri dagimik piyasada degisim siirecinin nasil gelistigini,
oyuncularin faydalarin1 maksimize etmeleri siirecinde neler oldugunu agik¢a modelledikleri igin yeni
parasalcilarin kurdugu parasal ekonomi modelleri i¢in uygun bir aragtir (Rupert, Schindler,
Shevchenko ve Wright, 2000). Bu modeller bireylerin, yalniz kendileri i¢in gecerli olan bir biitge
kisit1 altinda degisim yaptiklar1 kavramini degil, birbirleri ile degisim yaptiklart kavramini iyi
yansitmaktadir. Bu caligmalarin Onciiliiglinii Jones (1976) ve Diamond (1982,1984) yaparken
Kiyotaki ve Wright (1989a, 1989b, 1993) izleyen calismalardir. Bankacilik ve araci kurumlart ile
ilgili ¢aligmalara Ornek olarak ise Diamond ve Dybvig (1983) ile Diamond (1984) caligmalari

gosterilebilir.

Kareken ve Wallace (1980), daha sonra da 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 farkli para politikas
kurallar altindaki isleyisini iceren deneyleri goz oniine aliyorsak, ekonomik birimlerin, paray: fayda
ya da tiretim fonksiyonuna girdigi icin degil, bazi siirtiinmeleri diizelttigi icin ellerinde tuttugu bir
modele ihtiyacimiz var (Williamson ve Wright, 2011, s.2). Burada agiklanmasi gereken nokta;

fiyatlandirma siirecindeki siirtinmelerden degil, degisim siirecindeki stirtiinmelerden bahsedildigidir.

Bireyler arasinda ekonomik igerikli toplumsal etkilesimlerin 6nemli bir boliimiinii piyasalarda
(mal piyasasi, finansal piyasalar gibi) gerceklestirilen degisim islemleri olusturur. Degisim aracinin
islevi, bireylerin o degisim aracimi kullanarak ileri bir tarihte tiiketim mali almalarin1 saglamaktir.
Mal ve degerli metal gibi degisim araglari hem degisim araci hem de tiikketim mali olma 6zelligi
tagirken karsiliksiz para, bunlardan farkli olarak, yalniz degisim araci 6zelligi tagir. Aslen degisim
aract olmanin disinda herhangi bir islevi olmayan karsiliksiz paranin neden pozitif bir degere sahip
oldugu ve neden genel kabul gorerek degisim araci olarak kullanildigi para teorisinin yanitlamasi
gereken 6nemli sorularindan biri olmasina ragmen genellikle ihmal edilmistir. Genelde tercih edilen
yol, para otoritesi tarafindan kontrol edilen bir nesne olan karsiliksiz paranin veri kabul edilmesi,
degerli oldugu varsayimi altinda neden ve nasil siirdiiriilebilir oldugunun sorgulanmasidir (Hahn,

1987). Bu durum, para teorisinin en eski ve en temel problemlerinden birisini temsil eder ciinkii



aslinda sorgulanmasi gereken konu; karsiliksiz paranin neden degerli oldugu, rasyonel bireylerin
aslen degersiz olan bir nesne aracilig1 ile neden ticaret yaptigr ve bu anlamda karsiliksiz paranin
neden zorunlu kabul edildigidir. Parasal degisim, eger arzulanan bir kaynak dagiliminin saglanmasi

icin zorunluysa, bir sey basartyor demektir (Wallace, 2011).

Karsiliksiz paranin zorunlu olmasinin bir nedeni, parasal islemlerde degisimin zaman maliyetinin
takas islemlerine gore daha diisiik ve gerceklesme olasiliginin takas islemlerine gore daha yiiksek
olmasidir. Bir degisim araci olarak para, Jevons’in (1875) “isteklerin karsilikli ¢cakismasi1” (double
coincidence of wants) sorununu ¢ozer. Degisimin yapilabilmesi i¢in biitiin kosullar1 saglayan bir
birey bulunsa bile taraflar, degisimi yapilacak malin degeri konusunda tereddiitler yasayabilir. Diger
yandan taraflardan biri digerinden daha bilgili ise bu bilgiyi kendi ¢ikarina kullanarak karsi tarafi
istismar edebilir ve kars1 tarafa ¢iirik anlamina gelen “limon” (Akerlof, 1970) satabilir. Bu agidan
bakildiginda paranin rolii agikliga kavusur: “Para; fiziksel ozellikleri her tacir tarafindan
farkedilebilen, mallar cinsinden bugiinkii ve gelecekteki fiyati sik sik ticaret yapan tacir tarafindan

bilinen basit bir maldir” (Banerjee ve Maskin, 1996, s. 957).

Bu yoniiyle para, takas iglemlerinde asimetrik bilginin neden oldugu tersine se¢im (adverse
selection) probleminin asilmasini saglar. Diger bir deyisle Jevons’in ifadesiyle “para taninabilir”
(identifiable). Paranin bu niteligi, yani asimetrik bilgi sorununu agma niteligi, parasal degisimin takas
iizerindeki temel avantajidir (Banerjee ve Maskin, 1996). Karsiliksiz para ayrica sigorta, kredi
piyasalart gibi kurumlarin olmadig1 bir ekonomide, ge¢miste yapilan degisim islemlerinin kaydinin

kusursuzca tutulmasin saglar, bir baska deyisle ‘hafiza’ gorevi goriir (Kocherlakota, 1998).

Karsiliksiz para; kisith baghlik ve kusurlu kayit tutma baglaminda, ihtiyaglarin karsilikli
cakigmasinin iistesinden geldigi i¢in zorunludur. (Ostroy ve Starr, 1990). Herkes tarafindan kabul
edilen ve sabit deger verilen ortak bir degisim aracmin varligi sayesinde dagmik (decentralized)
piyasada ticaret siirecine olanak verilmis olur (Ostroy ve Starr 1974). Bdyle bir degisim araci
oldugunda taraflar uygun alic1 ya da saticiy1 beklemek igin zaman kaybetmezler ve ticaret siireci
hizlanir. Kargiliksiz paranin varligr ile bireyler, tiiketemedikleri ve kendilerine dogrudan fayda
saglamayan karsiliksiz para sayesinde dolayli ticaret yaparak kendilerine dogrudan fayda saglayan

tiketim mallarin alabilirler.

Arama ve eslesme yaklagimi temelli parasal modelleri Walrasyan modellerden ayiran en 6nemli
Ozellik degisim siirecinin ayrintili olarak anlatilmasidir. Walrasyan modellerde oyuncular bir

baglangi¢ donanimi ile degisim siirecine baglar. Amagclar1 faydalarin1 maksimize etmektir ve bunun



icin de donanimlarint artirmayr hedeflerler. Bu nedenle, hedef bir donanima ulasmak icin, hedef
donanimin baslangi¢ donanimindan az olmamasi kisiti altinda fayda maksimizasyonu yaparlar.
Ancak modelde, bu maksimizasyona ulagana kadar gecen siire¢ icinde gerceklesen durumlara
deginilmez. Bu siirecte bireyler, modele dahil edilmeyen bir oyuncu araciligiyla ya da karsilikli, teke
tek ya da birgok tacirin bir arada oldugu durumda degisim islemi gerceklestiriyor olabilir, takas
yapiyor olabilirler ya da bir degisim araci kullanarak degisim islemi gergeklestiriyor olabilirler.
Standart rekabetci modeller bu sorularin yanitlar ile ilgilenmezken arama ve eslesme modelleri tam
da bu nokta ile ilgilenir, bu sorulart sorar ve degisim siirecinde neler oldugunu agik¢a modellemeye

caligir.

Arama ve eslesme modellerindeki rastlantisal eslesme varsayiminin ekstrem bir varsayim oldugu
aciktir ancak bu modeller insanlarm yalniz bir biitge kisitina karsi degil, birbirleri ile ticaret
yaptiklari kavramini iyi yansitmaktadir (Willamson ve Wright, 2011). Bu nedenle de arama
modelleri yeni parasalcilarin olusturdugu parasal ekonomi modelleri i¢in uygun bir aragtir (Rupert ve

digerleri, 2000).

3. YENi PARASALCI MODELLER

Yeni parasalct arama modellerindeki ekonomik ¢evre sonsuza kadar devam eden kesik (discrete)
zamanda [0,1] stiremli sonsuza kadar yasayan ¢ok sayida oyuncudan olusur. Oyuncularin daginik bir
piyasada (decentralized market) rastlantisal ikili eslesmelerle karsilasarak degisim gergeklestirdikleri
varsayilir. Degisimi zorunlu ve degisim siirecini verimli kilmak i¢in oyuncularin iiretim ve tiiketim
acisindan farklilagtirilmis mallarda uzmanlastiklarr varsayilmaktadir. Bunu gergeklestirebilmek igin
her oyuncunun bir birim bdliinmeyen mal {irettigi ve hicbir oyuncunun kendi irettigi mal
tiketmedigi varsayillmaktadir. Oyuncularin kendi iirettikleri mali tiiketmedikleri varsaymmi ile
uzmanlagmalar1 saglanmis ve birbirleri ile degisim islemi yapmalar1 zorunlu hale gelmistir. Her bir
oyuncu i¢in birim mal {iretiminin maliyetli oldugu ve oyuncularin kendi tirettikleri mal haricindeki
bir malin tiiketiminden (tiikketim mal1) fayda sagladig1 varsayilir. Mallarin uzun siire saklanamadigi
(dayaniksiz mal) dolayisiyla iiretimden hemen sonra tiiketilmeleri gerektigi varsayilmaktadir. Bu
varsayim nedeniyle higbir oyuncu tiiketmeyecegi bir mali almak istemez; tiim oyuncular miimkiin
oldugunca tiiketmek istedikleri mal1 almak isterler. Oyunculari amaci tiiketimden sagladiklan fayda
ile tiretimde katlandiklar1 maliyet arasindaki net farkin beklenen bugiinkii degerini maksimize

etmektir.



Oyuncularin; alic1 (tiiketim mali almak isteyen), satict (elindeki tiiketim malin1 bagka bir mal ya
da karsiliksiz para karsiliginda degistirmek isteyen) ya da iretici (mal iiretmek i¢in firsat arayan)
durumlarindan birinde® olabilecekleri varsayilmistir. Oyunun baslangicinda her oyuncunun elinde ya
bir birim bdlinmeyen mal ya da bir birim bélinmeyen karsiliksiz para oldugu varsayilir.* Bu
ekonomide degisim siirecinde iki olasilik vardir: i) taraflardan birinin, karsi tarafin iirettigi mali
isteme ancak karsi taraftaki oyuncunun, diger tarafin {irettigi mali istememesi - tekli ¢cakisma (single
coincidence meeting) durumu, ii) her iki tarafin da birbirinin {irettigi 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 vazgeg¢mesi durumunda elde edecegi getiriden yiliksek olmasi
durumunda malimi satmayi kabul eder. Ancak oyuncularin gizli (anonymous) olduklar1 ve higbir
oyuncunun, birbirinin ge¢misleri hakkinda bilgi sahibi olmadiklar1 varsayildigindan, tekli

cakigmalarda degisim islemi risklidir. (Willamson ve Wright, 2011).

Buraya kadar modelde para ya da kredinin olmadigi varsayildigindan higbir oyuncu tekli
cakigmalarda mal iiretmeyi tercih etmez. Ekonomik g¢evrenin simetrik oldugu varsayimi altinda
temsili bir oyuncu i¢in verimli dagilimin gerceklesmesi, taraflarin, birbirlerinin iirettigi mali
karsilikli talep etmelerine baglidir. Bu nedenle ekonomiye; tiiketilmeyen, iiretim siirecinde herhangi
bir faydasi olmayan, yalnizca degisim islemlerinde degisim araci gorevi goren bir nesne dahil edilir.
Bu tanim karsiliksiz paramin’ (fiar money) tammdir (Wallace, 1980). Karsiliksiz paranin
ekonomideki miktarinin digsal olarak belirlendigi ve sabit oldugu, bdliinmeyen miktarda
saklanabildigi varsayilmistir. Toplam miktar1 sabit olan karsiliksiz para, oyunun basinda her
oyuncuya rastlantisal olarak dagitilir. Elinde karsiliksiz para olan oyuncularin {iretim
yapamayacaklar1 varsayilir. Uretim yapan oyuncunun ise bir defa iiretim yaptiktan sonra yeniden
iiretim yapabilmesi i¢in dnce tiikketim yapmasi yani {irettigi mali satarak kendi tercihi olan tiiketim
malindan almasi gereklidir. Dolayisiyla higbir oyuncunun elinde hi¢bir zaman bir birimden fazla
karsiliksiz para ya da bir birimden fazla mal olamaz; her oyuncunun elinde, oyunun her aninda, ya

bir birim mal ya da bir birim karsiliksiz para vardir.®

* Temsili bir oyuncunun hem alict hem satict durumunda olamayacagi, yani bir oyuncunun elinde hem mal hem karsiliksiz
para olmayacagi varsayilmistir.

Bu varsayim, ikinci ve liglincii nesil modellerde genisletilmistir.
> Karsiliksiz para aslinda degersiz bir nesnedir (fayda ya da iiretim fonksiyonunda yer almaz) ve konvertibl degildir. Birgok
nesne; mal para, liretim mali ve tiikketim mali olma 6zelliklerinin hepsine birden sahipken karsiliksiz para yalniz degisim
araci Ozelligi tagir.
® Elinde tiiketim mali olan oyuncular mal degisimcisi (commodity trader), karsiliksiz para olan oyuncular da para
degisimcisi (money trader) olarak tanimlanmustir.



Degisim siirecinde karsilasmalarin kesik zamanda Poisson siirecine gore rastlantisal ikili
eslesmeler biciminde gerceklestigi varsayillmaktadir. Rastlantisal eslesen temsili ¢ift Oncelikle
degisim gerceklestirip gergeklestirmeyeceklerine karar verir. Bu karar her iki tarafin da karsi tarafin
elindeki mali tiiketmek isteyip istemedigine bagl olarak degisiklik gosterir. Oyuncular eslestikten ve
degisim gergeklestirip gerceklestirmemeye (ihtiyaglarin karsilikli  ¢akismasina bagli olarak
gergeklestirebilirler ve gergekleslestirmeyebilirler) karar verdikten sonra ayrilirlar ve yeniden
Poisson siirecine gore rastlantisal eslesme siirecine girerler. Oyuncularin gegmisteki eslesme ve
degisim islemi ile ilgili bilgileri, daha 6nce de bahsedildigi gibi, gizlidir. Modeldeki kilit nokta
karsiliksiz paray1 igsellestirerek degisim araci olarak kullanilmasini saglamaktir. Bu durumda
belirlenmesi gereken nokta; bir oyuncunun mal karsiliginda karsiliksiz para ya da karsiliksiz para
karsiliginda mal degisimi yapip yapmamasi gerekliligidir. Bunun i¢in deger fonksiyonlar (value
functions) kullanilarak dinamik bir arama modeli kurulur. Deger fonksiyonlari; i) iki oyuncunun
rastlantisal eslesme, ii) eslesen oyunculardan her ikisinin de elinde birbirlerinden farkli nesneler
olma (elinde karsiliksiz para olan oyuncunun fiiretici yani elinde mal olan bir oyuncuyla eslesme
olasilig1 ya da tam tersi durum), iii) 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 karsit tarafin elinde nesneyi isteme ve degisim

gergeklestirme, olasiliklarini igerir.

Yeni parasalct modeller ii¢ nesil altinda tanimlanmistir. Birinci nesil modellerde degisim islemleri
bir birim karsiliksiz para ve bir birim mal iizerinden gergeklesir. ikinci nesil modellerin 6zelligi ise
birinci nesil modellerdeki fiyatlarin sabit olmasi durumunun diizeltilmis olmasidir. Bunu yapabilmek
icin karsiliksiz paranin boliinmedigi varsayimi korunurken, degisimi gerceklestirilecek mallarin
boliinebildigi varsayilmistir. Ugiincii nesil modellerde ise hem karsiliksiz paranin hem de mallarin
boliinebildigi varsayilmistir. Ancak daginik piyasa modellerinde oyuncular rastlantisal ikili
eslesmeler ile degisim islemi gerceklestirdikleri, her eslesmede harcanan karsiliksiz para miktari
icsel olarak belirlendigi ve her degisimde kullanilan karsiliksiz para miktar1 sabit olmadigi igin
piyasadaki toplam karsiliksiz para dagiliminin takibi teknik anlamda zorlasir. Bu zorlugu agmak igin

iki farkli yaklagim gelistirilmistir.
3.1. Birinci Nesil Modeller

Birinci nesil parasal arama modellerinin en énemli 6zelligi, degisimi gergeklestirilen karsiliksiz
paranin da malin da boliinmemesi varsayimidir. Bu varsayima gore mal fiyati sabittir. Modeldeki

alici ve saticilar Poisson silirecine gore rastlantisal esleserek bdoliinmeyen bir birimlik malin



degisimini gerceklestirmek isterler. Birinci nesil modellerin ilk adimlar1 Diamond (1982, 1984)
tarafindan atilmistir ancak bu modellerde para, pesin satin alma kisit1 altinda modele dahil edilmistir.
Kiyotaki ve Wright (1993), Diamond (1982,1984) calismalarini gelistirerek, paranin degisim araci
roliinii modellemistir. Bu model, daha gelismis parasal arama teorisi modellerinin de temel aldig

modelidir.

Diamond (1982,1984) modellerindeki ekonomik ¢evre iiretim ve degisim piyasalari olmak iizere
iki piyasadan olusur. Uretim piyasasinda iireticiler Poisson siirecine gore a > 0 varis orani ile {iretim
firsatlar1 yakalarlar. Uretim yapan oyuncular degisim piyasasina girerler ve burada iirettigi cevizi
almak isteyen para degisimcisi ararlar. Eslesme sonucunda degisim gerceklesir, tiikketim yaparlar ve
yeniden iiretim siirecine donerler. Ekonomide tek bir mal oldugu ve bu malin béliinmez oldugu
varsayildigindan tiim eslesmeler degisim ile sonuglanir; her degisim islemi bire-bir degisimdir.
Modele karsiliksiz para her ne kadar pesin satin alma kisiti ile girmisse de, bu model parasal denge
arama teorisinin ilk modeli olmus, kendisinden sonraki calismalara (Kiyotaki ve Wright (1989a,

1989b, 1993)) ilham vermistir.

Oyuncularin degisim siirecinde karsiliksiz paray1 degisim araci olarak kabul edip etmeyeceklerini
gormek icin karsiliksiz para modele, pesin satin alma kisit olmaksizin dahil edilmistir. Toplam1 bire
normalize edilen niifusun, baslangigta m kadarinin karsiliksiz para, (1 — m) kadarinin da mal sahibi
oldugu (0 <m < 1), karsiliksiz para sahibi olan oyuncularin elinde de sadece bir birim mal
almalarma yetecek miktarda karsiliksiz para bulundugu, yani karsiliksiz paranin boliinmez oldugu
varsayllmistir. Ayrica oyuncularin farklilastirilmis mal iirettikleri ve anlik’ (instantenous) iiretim
yaptiklar varsayimim eklemislerdir. Oyuncularin, kendi tiikketim malindan tiiketmeleri halinde u > 0
fayda elde ederken bagka bir mal tiiketmeleri halinde herhangi bir fayda elde etmedikleri (u = 0)

varsayilir.

Modelde mallarin ve oyuncularin zevklerinin farklilagma derecesini ifade eden digsal bir
parametre x (0 < x < 1) tamimlanmistir. x rastlantisal bir eslesmede taraflardan birinin tiiketim
malinin kars1 tarafin elinde olma olasiligin1 gosterir; hem ekonomideki herhangi bir oyuncunun
tiiketebilecegi mallarin oranina, hem de herhangi bir mali tiiketebilecek oyuncularin oranina esittir.
Buna gore, rastlantisal olarak segilen bir oyuncunun herhangi bir mali kabul etme olasilig1 x ve iki
mal degisimcisinin mallar1 takas etme, bir baska deyisle ihtiyaglarmin karsilikli ¢akismasi olasiligi

x2 olur.

7 Ornegin her oyuncu farkl1 renkte mal iiretir ve kendi iirettiklerinin disindaki bir renkteki mali tiikketmek ister.



Degisim piyasasinda Poisson siirecine gore sabit varig oran1 § > 08 ile rastlantisal giftler olarak
eslesen alict ve satici degisim islemini; ancak ve ancak karsilikli anlagsma varsa ve degisim
sonucunda her iki oyuncu da en az degisim oncesindeki durumlarn kadar iyi durumda olacaksa
gergeklestirir. Degisim isleminde alici tarafindan karsilanan ¢ (0 < ¢ < u) islem maliyeti vardir, bu
nedenle hi¢bir oyuncu tiiketmeyecegi bir mali almak istemez. Karsiliksiz para kabul etmenin ise,
tilketim malinin aksine, herhangi bir maliyetinin olmadig1 varsayilmaktadir. Toplam niifusu bire
normalize edilmis piyasadaki oyuncular i¢inde para degisimcilerinin oran1 y, mal degisimcilerinin

orant da 1 — u olarak ifade edilir.

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. Bu varsayimlar altinda;
baslangic tarihinde piyasadaki her oyuncu degisime, ya bir birim mal alabilecek kadar karsiliksiz
para, ya da bir birim malla baglarsa, dengede biitiin oyuncularin ya bir birim mal alacak kadar parasi
ya da bir birim mali olacaktir.” IT rastlantisal bir mal degisimcisinin karsiliksiz para kabul etme
olasiligi ve m de temsili bir oyuncunun en-iyi-tepkisini (best response) ifade eder. Vy, Vi ve V,,
sirastyla tiiretici, mal degisimcisi ve para degisimcisinin deger fonksiyonunu (value function) ifade

ederse deger fonksiyonlari sirasiyla

TVO = a(Vl - Vo) (1)
Vi =B — x*(u —c + Vo — V1) + Bux max, w(V, — V) 2
PV = B — T — ¢ + Vo — Vi) 3)

bigiminde ifade edilir. Ornegin mal degisimcisinin getiri akim (flow return) rV; iki terimin
toplamindan olusur. ilk terim mal degisimcisinin rastlantisal baska bir mal degisimcisi ile eslesme
orami (1 — ), her iki tarafin da degisim gerceklestirmek isteme olasiigi x? ile degisim
gergeklestirip, mali tiiketip yeniden iiretim siirecine girdigi zaman elde edecegi getirinin (u — ¢ +

Vo — V;) carpmmudir. Ikinci terim ise mal degisimcisinin rastlantisal bir para degisimcisi ile eslesme

8 Varis orani £ nin sabit olmasi dlgege gore sabit getiri (CRS) varsayimina dayanir. Buna gére birim zamanda gergeklesen
eslesmeler ile tacir sayisi orantilidir, dolayisiyla temsili bir oyuncunun varig orani (karsilagma sayisinin tacir sayisina
boliimii ile bulunur) sabittir.

° Bu durum degisim sektoriinde oyuncularin kendi tiiketim mallar1 disinda mal kabul etmemeleri, simetrik dengede mal
para olmamasi sonucunu dogurur. Yani bu modelde bazi mallarin degisim araci rolii gordiigii simetrik olmayan denge
gergeklesmez, model yalniz simetrik denge ile ilgilenir. Mal para Kiyotaki ve Wright (1989) modelinde incelenmistir.
(Kiyotaki ve Wright 1993).



orant Su, para degisimcisinin degisim gerceklestirmeyi isteme olasiligi x ve mal degisimcisinin 7

olasiligi ile para kabul etmesinden elde edecegi getirinin (V,, — V;) ¢arpimudir.

Bu durumda eger I1 < x ise V;,, < V; olur. Bu durum, en-iyi-tepkinin = = 0 olmas1 gerektigini
gosterir. Ciinkii, eger karsiliksiz paranin kabul edilme olasiligi takas Onerisinin kabul edilme
olasiligindan diisiikse paray1 kullanarak degisim yapmak takas yapmaktan daha zordur. O halde en-
iyi-tepki, bir mali karsiliksiz parayla hicbir zaman degismemektir. Eger I1 > x ise V,,, > V;’dir ve
en-iyi-tepki m = 1 olur. Bir baska deyisle, karsiliksiz paranin kabul edilme olasiligi bir takas
Onerisinin kabul edilme olasiligindan yiiksekse, en-iyi-tepki miimkiin olan her durumda mali
karsiliksiz parayla degismektir. Eger IT = x ise gore V,, = V; olur. Bu durumda 7, [0,1] araliginda
herhangi bir degeri alabilir. Eger mali karsiliksiz parayla degismek, mali malla degismek kadar
kolaysa piyasa degisimcileri karsiliksiz para ya da mal arasinda kayitsizlardir ve karsiliksiz parayi
her olasilikta kabul edebilirler (Kiyotaki ve Wright, 1993). “Oyuncularin, mallarini para ile takas
etmeye goniillii olmasimin nedeni Vy, >V, olmasidir. Vy, >V, olmasinin nedeni oyuncularin her
zaman mallarim para ile takas etmeye goniillii olmalaridir. Bu giizel dongiisellik sayesinde

karsiliksiz paramin degeri kendi kendini destekler” (Kiyotaki ve Wright, 1989b, s.14).

Degisim siirecinde karsiliksiz paranin degisim araci olarak kullanilmasi halinde ekonomideki
refah diizeyini inceleyebilmek i¢in para miktar1 M veri iken degisik dengelerde ulasilan fayda diizeyi
karsilagtirmasi sonucunda para degisimcilerinin {iretim yapmadig1 varsayimi altinda dahi karsiliksiz
paranin varliginin sosyal refahi artirdign gozlenir (Wright, 2010). Bu model, boliinmezlik
varsayimlari nedeniyle basit bir model olsa da, karsiliksiz paranin degisim siirecindeki siirtiinmeleri
diizelten bir nesne oldugunu ve bir degisim araci olarak nasil pozitif deger aldigini1 agik¢a gosteren

bir modeldir.

3.2. ikinci Nesil Modeller

Birinci nesil modellerde fiyatlarin sabit olmas1 ve nominal fiyat diizeyinin nasil belirlendiginin
g0z ardi1 edilmesi tizerine Shi (1995) ile Trejos ve Wright (1995); stratejik davranan ve rastlantisal
olarak ikili eslesen oyuncular arasindaki degisim islemlerinde, karsiliksiz paranin boliinmez oldugu
varsayimint korurken, mallarin boliinebildigini varsayarak, karsiliksiz paranin satin alma giicliniin

icsel olarak nasil belirlendigini incelemistir (Williamson ve Wright, 2011).

Modelde; toplami bire normalize edilmig niifusun baglangigta m € [0,1] kadarinda bir birim

karsiliksiz para oldugu varsayimi korunurken, tiiketim mallarinin béliinebilir oldugu, bir baska
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deyisle g > 0 miktarinda tiiketilebildigi ve iiretilebildigi varsayilmistir. Modelde, karsiliksiz paranin
kullanimini zorunlu kilmak igin, dogrudan takas olmadigi varsayilir.'” Elinde m = 1 olan oyuncu
(alic1) ile m = 0 olan oyuncu (satic1) eslesirse, bir birim karsiliksiz paraya karsilik iiretilecek olan g
birim mal i¢in pazarlik yaparlar. Tiiketim mallarinin bdliinebildigi varsayimina gore bir birim
kargiliksiz para ile g birim mal degistirilirse p = 1/q fiyat elde edilir. Degisim iglemi sonucunda
alic1 u(q) fayda elde ederken satic1 c(q) katlanir. Burada u'(q) > 0, c'(q) > 0,u"(q) <0, c"(q) =
0 ve u(0)=c(0) =0 varsayimlart gegerlidir. u(§) =c(§) esitligini saglayan qg>0
tammlanmustir. Ayrica (0,§) araliginda, alicinin marjinal faydasi ile saticinin marjinal maliyeti
u'(q%) = c'(q") esitligini saglayan q* tanimlanmustir (Trejos ve Wright, 1995). Bu g* oyuncular igin
verimli c¢ikti diizeyi oldugundan temsili oyuncu, karsi tarafin kendi malin1 begendigi her

kargilagmada g* miktarinda iiretim yapar (Williamson ve Wright, 2011).

Modeli basitlestirmek igin tim oyuncularin degisim sektoriinde oldugunu ve eslestikleri
oyuncunun durumuna bagi olarak anlik iiretim yaptiklarini varsayalim. Buna gore degisim siirecinde
rastlantisal eslesen oyuncularin, bir birim karsiliksiz para i¢in degisimini gergeklestirecekleri mal
miktar1 q, alternatif tekliflerin yer aldigi genellestirilmis Nash pazarlik ¢oziimii (generalized Nash
bargaining solution) ile bulunur. Temsili alic1 ve satici Poisson siirecine gore rastlantisal eslesir.
Alic1 ya da saticidan biri q i¢in bir deger teklif etmek iizere rastlantisal olarak segilir. Kars1 taraf bu
teklifi kabul ya da reddedebilir. Eger kabul ederse para ve mal el degistirir. Eger reddederse
taraflardan herhangi biri ya da her ikisi de pazarlik masasindan kalkip yeni bir es arama siirecine
girerler ve bir daha birbirleriyle eslesmezler. Eger higbiri pazarlik masasindan kalmazsa A> 0

siiresince beklerler. Bu siire sonunda yine taraflardan biri teklifte bulunur ve ayni siire¢ tekrarlanir.

Tiiketicinin pazarlik giicii 8 ile ifade edilirse, oyunun Nash dengesini saglayan optimum g miktar1

oyuncularin deger fonksiyonlar1 V; ve V;, veri iken
q = argmax[Vy +u(q) = V;,1° [V, — c() =1 ]'~° )

pazarlik ¢oztimii ile bulunur. Shi (1995) ile Trejos ve Wright (1995) modellerinde ise 8 = 1/2
simetrik durumu ele alinmistir. Bu durumda herhangi bir tarafin digerine karsi bir pazarlik giicii

yoktur. Modelde; parasiz denge ve parasal denge olmak tizere iki denge ortaya cikar. Burada da yine,

% Bunu saglamanin bir yolu; saticilarin belli bir mekanda sabit durduklari, alicilarin ise arama siirecinde olduklarini
varsaymaktir. Bu varsayim altinda herhangi iki satict eslesemez. Biitiin degisim islemlerinde alicilar, saticilarin oldugu yere
giderek para ile 6deme yapar. Baska bir alternatif de, uzmanlagsma varsayimi sayesinde oyuncularin ihtiyaglarinin higbir
zaman Karsilikli cakigmamasinin saglanmasidir (Trejos ve Wright, 1995).
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aslen degersiz bir nesnel olan karsiliksiz paranin degisim araci olarak pozitif deger buldugu dengeye

ulasilir.

Bir mal taciri, mal karsilig1 takas yaparsa aldig1 tiiketim malin1 aninda tiiketebilir. Fakat para
karsilig1 degisim yaparsa, ancak elindeki paranin karsiliginda tiiketim mali aldig1 zaman tiiketebilir.
Bir baska deyisle parasal degisimde fazladan bir zaman maliyeti s6z konusudur. Bu nedenle bir
oyuncu, parasal degisimin kendi faydasini artiracagina inanmiyorsa, para karsiliginda daha az
miktarda mal degisir. Eger biitiin treticilerin inanci bu sekildeyse paranin satin alma giicii

kendiliginden diiser (Shi, 1995, s.481).
3.3. Uciincii Nesil Modeller

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

piyasadaki karsiliksiz para miktari esittir.

Uciincii  nesil modellerde, ikinci nesil modeller gelistirilerek, karsiliksiz paramin da
boliinebildigi varsayilmigtir. Ancak oyuncularin rastlantisal ikili eslesmeler ile karsilastiklart ve
degisimi yapilacak karsiliksiz para miktarinin bu ikili eslesmeler sirasinda belirlendigi
varsayildiginda, piyasadaki toplam para dagilimini takip etmek teknik agidan oldukca
zorlagmaktadir. Arama ve eslesme modelinin 6ziinii koruyarak bu sorunu ¢6zmek icin Shi (1997) ile

Lagos ve Wright (2005) iki farkli yontemle ekonomik ¢evreyi degistirerek modelleme yapmuslardir.

Dagimik piyasadaki para dagiliminin takibi ile ilgili olarak iki farkli yaklagim s6z konusudur.
Shi (1997) dagmik para dagilimmin takibini, ekonominin ¢ok sayidaki kalabalik hanehalklarindan
olusan bir ¢evre oldugunu varsayarak modellemistir. Hanehalki {iyelerinin bir boliimii para
degisimcisi iken geri kalan boliimii mal degisimcisidir. Karsiliksiz paranin bdliinebilir oldugu
varsayimi altinda temsili bir para degisimcisi elindeki karsiliksiz paranin herhangi bir kismu ile
degisim islemi gergeklestirebilir. Degisim siirecinde temsili bir hanehalkinin her bir tiyesi diger
hanehalklarinin iiyelerinden biri ile rastlantisal olarak eslesir. Eslesen oyuncular, birbirlerinin tiiriine

(para degisimcisi ya da mal degisimcisi) gore degisim yapip yapmayacaklarina karar verirler.
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Degisim siireci sonrasinda hanehalki iiyeleri degisim islemlerinde elde ettiklerini haneye getirirler.
Elde edilen mallar, tiiketilmek {izere, iiyeler arasinda esit olarak dagitilir. Hanehalki iiyeleri her bir
dénemin sonunda haneye dondiikleri zaman hanenin elindeki toplam karsiliksiz para miktar1 biiyiik
sayillar kanunu (law of large numbers) geregi dengelenir. Buna gore her hanehalki bir sonraki

doneme, bir 6nceki 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 kullanilmigtir. Modelde her bir
donemin iki alt déonemden olustugu varsayilir. Bu alt donemlerden birisi degisim siirecindeki
sirtinmelerin olmadig1 merkezi piyasadir (central market). Diger alt donem ise, siirtiinmelerin
oldugu arama-temelli dagmnik piyasadir (decentralized market). Daginik piyasadaki mallar
farklilastirilmistir. Oyuncular kendi tiiketim mallarimi elde edebilecekleri uygun partner ararlar.
Degisim iglemleri rastlantisal ikili eslesmelerle gergeklesir. Daginik piyasanin ardindan oyuncular
merkezi piyasaya girerler. Merkezi piyasada tek bir mal vardir ve oyuncular burada ellerindeki para
miktarin1 dengeler. Modelin 6nemli varsayimi oyuncularin yari-dogrusal tercihlere (quasi-linear
preferences) sahip olmalaridir ve bu varsayim para dagilimimin takibi i¢in énemlidir. Bu varsayima
gore para talebinin herhangi bir refah etkisi olmaz. Merkezi piyasada tiim oyuncular ayni miktarda
para sahibi olarak dagimik piyasaya girerler. Oyuncular dagimik piyasada rastlantisal ikili
eslesmelerle karsilasarak farklilagtirilmis mallarin degisimini gergeklestirirler. Bunun ardindan

merkezi piyasaya girerek para miktarlarini1 dengelerler. (Williamson ve Wright, 2011).
4. SONUC

Bu calismada degisim siirecini, mikrotemelleri g6z Oniine alarak modelleyen parasal arama ve
eslesme modellerinin {i¢ nesli incelenmistir. Calismada degerlendirilen yazina gore; paranin neden
ve nasil degerli oldugunu gorebilmek, degisim araci roliinii i¢sel olarak modelleyebilmek i¢in arama
ve eslesme teorisi uygun bir aragtir. Arama temelli parasal modeller sayesinde aslen degersiz bir
nesne olan karsiliksiz paranin degisim siirecindeki stirtiinmeleri ortadan kaldirdig1 ve igsel olarak

talep edildigi modellenebilmektedir.

Bunun yaninda Yeni Parasalcilik yalniz paranin degisim siirecindeki rolilyle ilgili degildir, arama
teorisi temelli parasal modeller son donemde daha da gelistirilmistir. Bankacilig1 likidite doniistiirme
ve sigorta kurumu olarak modelleyen (Diamond & Dybvig, 1983) ve denetleme maliyeti kullanan
gesitli aract kurumlar1 igeren (Diamond, 1984) calismalarin ortak noktasi finansal araciligi

icsellestirmis olmalaridir. Gu, Mattesini, Monnet ve Wright (2013) degisim siirecinde kisith baghlik
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siirtiinmesini ayrintili olarak modelleyerek finansal aracilik islemlerini icsellestiren bir model
kurmustur. Williamson (2012), Lagos ve Wright (2005) modelini temel alarak, bankacilik ve merkez
bankacilig1 islemlerini modellemis, merkez bankasinin piyasaya siirdiigii tahvillerin de igsel olarak
degisim araci rolii gorebildigini gostermistir.  Aruoba ve Wright (2003), neoklasik firma ve
sermayeyi ekleyerek, arama-temelli parasal gerceveyi reel iscevrimleri modeli ile birlestirmistir.
Aruoba, Rocheteau, & Waller (2007), paranin boliinebilir oldugu bir arama modelinde alternatif
pazarlama ¢oziimlerini gézoniine alarak parasal dengenin etkinligi ve enflasyonun refah maliyeti gibi
konular1 incelemistir. Weimin ve Shi (2006) mal ve isgiicii piyasasinda maliyetli aramanin oldugu
bir dinamik denge modeline para artis soklart ekleyerek ABD igin kalibrasyon yapmis ve modelin
toplam degiskenler (aggregate variables) Ozellikle de paranin dolanim hizinin degiskenligi

tizerindeki tahminleri analiz etmistir.
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