BESINCI BOLUM
FAiZ TEORILERI

GIiRiS

Okuyucularm, 6zellikle 6grencilerin faizin anlami, ¢esitleri ve faiz
teorileri konusunda kafalar1 oldukga karisik durumdadir. Bu sorunu gidermek
(veya kafalar1 biraz daha karistirmak) i¢in faiz konusu, ayr1 bir boliim olarak ele
almmustir.

Makroekonomik degiskenlerin ¢ogu ile iliskisi bulunmasi ve ozellikle
mali piyasalar, para arz-talebi ve para politikasindaki rolleri nedeniyle, faiz
konusu bu kitabin her boliimiinde islenmistir. Ancak faizin tanimi, ¢esitleri ve
bir biitiin olarak faiz teorileri konusundaki eksiklikleri gidermek amaciyla,
besinci boliim faiz konusuna ayrilmistir.

5.1 FAIZIN TANIMI VE TURLERI

5.1.1 Faizin Tammi

Makroekonomik degiskenler arasinda 6zel bir 6neme sahip olan faiz,
Odiing verilen paranin geliridir. Faiz, tretim faktorlerinden sermayenin elde
ettigi getiri, diger bir ifadeyle paranin kullanim bedelidir. Faiz, kullanima arz
edilen sermayenin geliridir. Odiing verilen fonlara uygulanan ve piyasalarmn
belirledigi kira bedelidir. Piyasa faiz orani, belli bir zaman periyodu i¢in 6diing
verilen paranin fiyatidir. Genellikle yilda yilizde ile ifade edilmektedir
(Samuelson, 1992, 5.739).

5.1.2 Faiz Tiirleri

Mevduat faizi: Bankaya yatirilan para i¢in 6denen bedeldir.

Kredi faizi: Bankadan alinan krediye 6denen bedeldir.

Briit faiz: Bankanin mevduat sahibine 6deyecegi, vergi ve diger
kesintiler (stopaj) yapilmamis faiz. Ornegin yillik %9 gibi.
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Net Faiz: Briit faizden kaynakta kesilen gelir vergisi (stopaj) ¢iktiktan
sonra kalan faiz oramidir. Ornegin briit faiz oram yillik %9 iken, gelir vergisi
orant %10 ise, bankaya 100 TL yatiran kisinin net faiz geliri soyle hesaplanir:

Net Faiz Geliri = Blrit Faiz Geliri - Stopaj

= (100 TL*0,09) - [(100 TL*0,09)*0,10]
=§,1TL

Bagka bir deyimle net faiz orant %8,1°dir.

Nominal faiz: Bankalarin verdigi faiz oranidir. Diger bir ifadeyle fiyat
hareketlerinden arindirilmamis, piyasada beyan edilen faizdir.
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Sekil 5.1.2 Tiirkiye’de Reel ve Nominal Faiz Oranlar1 (%) iliskisi
Kaynak: TCMB

Reel faiz: Fiyat hareketlerinden arindirilmis, satin alma giicii cinsinden
ifade edilen faizdir. Nominal faiz oranin (i), reel faiz oranin (r) ve enflasyon
oranini (7) ile gosterirsek reel faiz orani soyledir:

1+i 1+i
1+n=| — veya r=|——|-1
(L+1) (1+n) Y (l+nj
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Sayet r, i ve m oranlar1 nispeten kiigiik, sdzgelimi %20’nin altinda ise,
reel faiz oranim sdyle ifade edebiliriz:

r=i-=

Reel faiz orani, nominal faiz orani ile enflasyon orani arasindaki farktir.
Bir bankaya %11 nominal faizle bir y1l vadeli para yatirildiginda, bir yil sonra
enflasyon oranm1 %8 diizeyinde ger¢eklesmisse, reel faiz oran1 %3 olacaktir. Bu,
paranin satin alma giiciiniin %3 artti§1 anlamina gelir.

Tiirkiye verilerine gore, her iki faiz arasindaki iligski sekil 5.1.2°den
kolayca izlenebilir.

Fisher Etkisi: Yukaridaki denklemi nominal faiz oranina gére yeniden
diizenleyelim:

i=r+n

Bu denklem, Irving Fisher (1867-1947)’in ardindan Fisher denklemi
olarak adlandirilmigtir. Buna gére nominal faiz orani, reel faiz orani ile enflasyon
oraninin dogru orantili bir fonksiyonudur.

Miktar teorisi ve Fisher denklemi birlikte, parasal biiylimenin nominal
faiz oranini nasil etkiledigini gostermektedir. Miktar teorisine gére, parasal
biiytimedeki %1 ’lik bir artis enflasyon oraminda %I’ lik bir artisa neden
olmaktadwr. Fisher denklemine gore, enflasyon oramindaki %l lik bir artis
nominal faiz orammnda %]l lik artisa neden olmaktadir. Enflasyon orani ile
nominal faiz oram arasindaki bire birlik bu iligski, Fisher etkisi olarak
adlandirilmaktadir (Mankiw, 2007, s.101).

Sabit faiz: Vade boyunca degismeyen faizdir. Ornegin, 5 yil vadeli ve
%9 faizli 100 TL’lik tahvilin biitiin faiz kuponlari tizerindeki deger 9 TL’dir.

Degisken faiz: Odiing verilen paranin faizi, ilk verilen 6diing miktarma
oranla degismektedir. Baska deyimle getirisi, ilk yatirildigi sirada
sabitlenmeksizin 6nceden belirlenen bagka degiskenlere baglanan kredilerdir.

Degisken faiz, ger¢eklesen enflasyona veya LIBOR gibi uluslararasi faiz
oranlarnin, 6rnegin ge¢cmis 3 aylik, ortalamasina endekslenebilmektedir. Faiz
oranlarindaki belirsizligin arttig1 ve fiyat olusumlarmin giiclestigi ortamlarda,
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hem krediyi veren hem de krediyi alarak yatirnm yapan kisi ve kuruluslar
acisindan riski daha disiiktiir.

Donemsel faiz: Bir mali yatinmn, fiilen elde tutulma siiresince
getirecegi faizi ifade eder.

Basit faiz: Bir mali yatirimin, yatirnm donemi siiresince sadece
anaparasinin kazandig faiz oranidir.

Bilesik faiz: Bir yatirimin, yatirim donemi boyunca kazandig faizin de
yeni yatirim déneminde yatirima tabi tutulmasi sonucu elde edilen getiriyi
gosteren faizdir. Diger bir deyisle faizin de faiz kazanmasidir.

Birikmiy faiz: Bir yatirnmin, yatirim donemi igerisinde, 6deme tarihine
kadar iizerinde biriken faizdir. Ornegin, 6 ayda bir dsnemsel %30 kupon 6demeli
100 TL’den ihra¢ edilen (gikarilan) bir devlet tahvilini almak ig¢in, piyasa
oraninin degismedigi varsayimu ile 3 ay sonra 6denmesi gereken fiyat yaklasik
115 TL’dir. Buradaki 15 TL, yatirimin tizerinde biriken faizi ifade etmektedir.

Serbest faiz: Serbest piyasa sartlarinda fon arz ve talebine gére belirlen
faizdir. Bu konu, ikinci boliimde kismen incelenmisti.

Kontrollii faiz: Para otoritesinin (merkez bankasi) faizi dogrudan
kendisinin belirlemesidir. Bu otoritenin, mali aracilarin hangi tiir mevduata ne
oranda faiz 6deyeceklerini; hangi tiir krediden ne oranda faiz alacaklarini
otonom bir kararla saptayabilmesidir.

Dogal Faiz: Isletilen reel sermayeden elde edilen kar oranidir. Asagida
islenecektir.

Piyasa faizi: Para piyasasinda, para arzi ve para talebinin karsilikli
etkilesimine gore belirlenen, mevduatlar ile diger yatirimlar i¢in ddenen faiz
oranidir.

Libor faizi: (London Interbank Offered Rate), Londra Bankalararasi
Para Piyasasinda, kredibilitesi yiiksek bankalarin birbirlerine ABD Dolar
iizerinden bor¢ verme iglemlerinde uyguladiklari faiz oranidir. Londra saati ile
11:00'de sabitlenen bu oran, piyasalar tarafindan referans faizi olarak
kullanilmaktadir.

5.2 FAiZ TEORILERI
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Faiz konusundaki oncli disiinceler faizin varligi ve mesrulugu
konusunda yogunlasirken, sonraki diislinceler faiz oranlar1 konusunda
yogunlagsmistir. Bu konuda Klasiklerden itibaren biitiin iktisadi diistince
okullarinin teorik yaklagimlart bulunmaktadir. Faiz oranin1 agiklamaya yonelik
teorik goriisler soyle siralanabilir:

. Kilasik Faiz Teorisi

« Neo-Klasik Faiz Teorisi: Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi
«  Wicksell’in Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi

« Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi

. Hicks-Hansen’in Neo-Keynesyen Sentezi

« Tobin’in Portfoy Teorisi

5.2.1 Klasik Faiz Teorisi

Klasiklerin faiz konusundaki goriisleri, biiylik 6l¢iide, Adam Smith’in
goriislerine dayanmaktadir. Adam Smith’e gore, faiz kdrdan ayr1 bir kavramdir:
Faiz, tasarrufunu kendisi kullanmayan, bagka birine 6diing veren kisinin elde
ettigi gelirdir. Bu, bor¢ alanin borg (6diing) verene, parasini kullanma bedeli
olarak 6dedigi bir karsiliktir. Bagka deyimle faiz, tiirev gelirdir.

Klasiklerin yasadiklar1 ¢agda, faiz teorileri bir yelpaze gibi dagilmistir
(Ergin, 1981, 5.177): Bunlarin en énemlileri; nemalandirma, sermaye verimliligi
(prodiiktivitesi), emek, sermayenin marjinal verimliligi (prodiiktivitesi),
kullanim ve perhizkdrltk teorileri seklinde siralanabilir. Bu teorilerin bir
kisminin kokleri Klasikler 6ncesine inerken, bazilar1 da Klasik Okul disindaki
iktisatgilara aittir.

Nemalandirma teorileri: Bu, en eski iktisadi faiz teorilerindendir.
Fizyokratlar ve Turgot tarafindan temsil edilmektedir. A.Smith’in Milletlerin
Zenginligi kitabindan birka¢ yil 6nce yaymlanmistir. Fizyokratlar ve Turgot’a
gore, odiing verilebilir fonlarin faizle isletilmesi, en az rant kadar gelir
getirmesine baglidir.

Sermaye verimliligi (prodiiktivitesi) teorileri: D.Ricardo ve J.B.Say,
sermaye verimliliginin 6diing verilebilir fonlar talebini ve faiz haddini
belirledigini ifade etmislerdir. J.B.Say, faiz orammi likidite arz ve talebinin
belirledigini yazmis; o zamana kadar kullanilan para faizi terimi yerine kapital
faizi veya sadece faiz denilmesini 6nermistir. Faizi kapitalin {iretimi saymustir.
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Iscinin emegi ile yarattig1 degere iicret denildigi gibi, kapitalin {iretime katilma
payimi da faiz terimi ile ifade etmek gerektigini belirtmistir.

Emek teorileri: Bu teorinin temsilcileri ingiltere’de J.S.Mill ve
J.R.McCulloch, Fransa’da C.Seneuil ve P.Cauwes’dir. Emek teorileri agisindan,
faiz bir lcrettir. Tasarruf emeginin yahut tasarruf kiilfetinin bedelidir. Sermaye
olusturma, sermaye plasmani gibi hizmetlerin {icreti faizdir.

Sermayenin marjinal verimliligi (prodiiktivitesi) teorileri: J.H. von
Thiinen ve H.C.Carey, sermaye verimliligi teorilerinde J.B.Say’dan sonraki
asamay1 temsil etmektedirler. Daha sonra psikolojik ekolden F. von Wieser bu
gruba katilmistir. Sermaye verimliligi teorilerinin bu ikinci agamasinda ana fikir
sudur: Faiz, teknik sermaye verimliliginin artmasiyla olusan katma degerdir.
Sermaye, emek yerine ikame edilebilmektedir. Ikame olay1, sermayenin de emek
gibi deger tirettiginin kanitidir. Faizi belirleyen majinal verimliliktir.

Kullanim teorileri: Temsilcileri K.Menger ve F.B.W.von Hermann ‘dir.
Bu iktisatcilar, sermayenin maddesi (varligi) ile kullanimin1 ayirmaktadirlar.
Sermayeyi emrinde kullanan, bu olanagin bedelini ddemektedir. Odedigi bedel,
sermaye arz ve talep sartlarina gore belirlenmektedir.

Perhizkirlik teorileri: Teorinin baglica temsilcisi N.Senior’dur. Klasik
iktisatgilardan Senior 'un faiz oranlart konusundaki goriigii nispeten daha derli
topludur: Sermayenin kaynagi tasarruftur. Tasarruf ise fedakarliktir, ozveridir.
Paranin hemen saglayabilecegi yarar ve zevkten vazgegmektir. Paranin giincel
tatmin fonksiyonundan vazgecerek, ileride yapabilecegi hizmeti sabirla
beklemektir. Faiz, bu fedakarligin karsiligi, bedeli veya fiyatidir. Senior’a gore,
reel tasarruf arzi ile reel sermaye talebi karsilikli birbirini etkileyerek denge faiz
orant diizeyini belirler. Bu durumu grafikle acikiayalim:

Serbest piyasa veya tam rekabet sartlarinda faiz oranlari, Sekil 5.2.1°de
goriildigii gibi tasarruf arzi (S) ve yatirim talebine (I) gdre belirlenir: Bu
piyasada tasarruf arz edenlerle, yatirim talep edenlerin ¢ikarlar1 farklidir. Bu
davranis, tasarruf arz (S) ve yatirim talep (I) fonksiyonlarimin kesigsmesine (Do
noktas1) neden olur. Do noktasinda, tasarruf arzi yatirim talebine esit (S=I)
oldugu gibi, arz edilen tasarruf miktar1 da talep edilen yatirim miktarina esittir
(So=lo). Denge piyasa faiz orani (io) bu noktada belirlenir. Diger sartlar sabit
iken, Do denge noktasi istikrarlidir. Simdi bunu agiklayalim: Sayet piyasa faizi
i dlizeyinden iy diizeyine diisiiriiliirse, yatirim maliyeti diisecegi i¢in talep edilen

yatinnm miktar1 I; diizeyine yiikselir. Esanli olarak faiz getirisinin diistiiglini
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goren tasarruf arz edenler, arz ettikleri tasarruf miktarin1 S diizeyine diisiiriirler.
Bu durumda D;1D- yani Sil; kadar yatirim talep fazlasi ortaya ¢ikar.
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Sekil 5.2.1 Klasik Faiz Oranlari: Denge Faizi

D1 ve D noktalarinda denge s6z konusu olamaz. Ciinkii yeterli fonu yani krediyi
bulamayan yatirimcilardan bazilar1 acil kredi ihtiyaglari i¢in daha yiiksek faiz
O6demeye razi olurlar. Bdylece D1 noktasi Do denge noktasina dogru hareket eder.
Diger yatirimcilar da benzer davranisi gostereceginden, yatirnm talep edenler
arasindaki rekabet Do denge noktasina kadar devam eder ve orada durur.
Kisacas1 goriinmez el (invisible hand) adi verilen (bu 6rnekte tasarrufgular arasi)
rekabet, tasarruf arz-talep dengesinin yeniden kurulmasini saglar.

Sonug itibariyle, Klasiklere gore faiz orani reel bir degiskendir ve denge
faiz diizeyini belirleyen faktorler tasarruf arzi ve yatirum talebidir. Faiz, tasarruf
arzimin fiyati olarak diisiiniilmektedir. Tasarruf arzi, faiz orani ile ayni orantili
(pozitif) iliskide iken, yatirim talebi, faiz orami ile ters orantili (negatif)
iligkidedir.

5.2.2 Neo-Klasik Faiz Teorisi: Odiin¢ Verilebilir Fonlar Teorisi
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Neo-Klasik iktisat¢ilar faiz oranlarini incelerken, reel ogelerle birlikte
parasal dgelere de yer vermislerdir. Neo-Klasik faiz oranlar1 teorisi, bir bakima
odiing verilebilir fonlar teorisi olarak da adlandirilabilir.

Odiing Verilebilir Fon Arz

Odiing veren agisindan faiz, odiing verilmis paramn geliridir. Odiing
verilebilir fon arz kaynaklar sunlardir:

Merkez bankasi ve banka sisteminin yarattigi satin alma giici,
Halkin tasarruflar,

Coziilen gomiileme yani mevduata doniistiiriilen para,

Firmalarin kullanmayip, kisa vadeli borg olarak verdigi likit fonlar,
Tasfiye edilen yatirimlardan olusup, faiz getirici alanlara yatirilan
fonlar.

Odiing Verilebilir Fon Talebi

Odiing alan agisindan faiz, édiing alinmis paramn kirasidir. Odiing
verilebilir fon talep eden ekonomik birimler sunlardir:

Mali agi1gin1 kapatmak i¢in fon talep eden kamu kesimi,

Tiiketimin finansmani i¢in fon talep eden tiiketiciler,

Yatirim ve igletme kredisi alan firmalar,

Konut kredisi talep edenler,

Borsalarda spekiilasyonun finansmani i¢in fon talep eden
spekiilatorler.

Bu teorinin gelistirilmesine Fisher biiyiik katki yapmus; reel faizin
olusumunda, iki temel faktoriin etkinli§inden s6z etmistir:

Zaman Tercihi (Subjektif): Piyasa faiz orani kisilerin tiiketimde

zaman tercihini belirler. Yiiksek faiz oranlar, ileride daha fazla

tiikketim firsat1 saglayacagi i¢in cari donem tiiketimini frenler ve

tasarruflar artirir. Bu nedenle faiz orani ile tasarruf dogru orantilidir:
S=f(i) dS/di>0

Verimlilik (Objektif): Girisimciler, yaptiklar1 harcamalar {izerinden
getiri sagladik¢a, verimli yatinm yapmis olacaklar ve verimlilik
arttikga da yatirim projelerini ve fon taleplerini artiracaklardir. Bu
durumda getiri>maliyet (yani faiz) olacagindan faiz orami ile
yatirimlar ters orantilidir:
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1=f(i) di/di<0

Sekil 5.2.1°de yer alan iy denge faiz orani, uzun donem faiz oramdir.
Ciinkii kisa dénemde fon arz ve talebi uyumsuzdur. io faiz orani, reel faiz olarak
da adlandwrilir. Ciinkii 6diing verilebilir fonlar teorisinde faiz, tamamen tiiketim
ve yatirum gibi reel biiyiikliikler yoluyla belirlenir. Ekonomideki para miktar
gibi parasal biiyiikliikler etkili degildir. Odiing verilebilir fonlar teorisi
cergevesinde, denge faiz oranim etkileyen 6geler sunlardir:

1. Fon arzi: Servet ve gelir diizeyi, fiyat beklentileri, faiz beklentileri ve
vergi politikalar: fon arzim etkiler: Sayet ekonomik gelisme sonucu kisilerin
servet ve geliri ylikselir ve tasarruf egilimi artarsa, fiyatlarda ve faizlerde
yiikselme beklentisi varsa, tasarruflar1 tesvik eden vergi politikalar
uygulaniyorsa, fon arz egrisi saga kayar. Eger fon talep egrisinde bir degisme
yoksa piyasa faiz oram diiser. Aksi halde, fon arz egrisi sola kayacagi igin faiz
orani yiikselir. Birinci durumu agagidaki grafikle gosterebilirizz Daha once
(ikinci boliim) Sekil 2.1.¢’de fon arzinda degisme konusunu islerken benzer bir
analiz yapmistik. Aym grafigi [ ve S’ye gore yeniden ele alalim:

Faiz orani
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2. FORMIARIZZ it FiT Aepinenesski LpsAnnda Msiara iliskin

beklentiler, kamu harcamalarindaki degismeler, 6z finansman olanaklarindaki
degismeler tarafindan etkilenir: Yatirimlarin karhihigindaki artis, enflasyon



188 Para Teorisi ve Politikasi

beklentileri, kamu harcamalarindaki artis yani ekonomik canlanma ve 6z
finansman kaynaklariin daralmasi halinde fon talep egrisi saga kayar. Eger fon
arz egrisinde bir degisme yoksa piyasa faiz orami yiikselir. Aksi durumda ise, fon
talep egrisi sola kayar ve faiz orani diiser. Sekil 2.1.c’de fon talebindeki degisme
konusu islenmisti. Ayn1 grafik, yine I ve S’ye gore yeniden asagida, (Sekil
5.2.2.b’de) diizenlenmistir. I’'nin paralel kaymamasmin nedeni, fon talebini
etkileyen degiskenlerin 6nemli bir kisminin otonom olmayisidir.

Faiz orani
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Sekil 5.2.2.b Fon Arz-Talep Dengesi: Fon Talebindeki Degisme

5.2.3 Wicksell’in Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi

Knut Wicksell (1851-1926), Klasik iktisat¢ilarin reel faiz teorisine
parasal 6geler katmistir. Ekonomi bilimine dogal faiz kavramim kazandirmuistir.
Faiz oranlarim dogal faiz ve piyasa faizi (parasal faiz) oram seklinde ikiye
aywrnustir. Tasarruf, dogal faizin dogru orantili fonksiyonudur. Yatirimlar ise,
piyasa faizinin ters orantil bir fonksiyonudur.

Piyasa faizi, kredi alanlarin 6dedikleri faizdir. Bagka deyimle bankalarin
kredi tizerinden talep ettikleri faiz orani, yani ddiing verilen fonlara uygulanan
faizdir. Bu, iiretim ve tasarruf gibi reel etkenlerden ¢ok, parasal etkenlere bagli
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olarak degismektedir. Merkez bankasi ve mevduat bankalari piyasa faizini
ayarlayan mali kurumlardir.

Dogal faiz, sermaye piyasasinda kredi talebi ile tasarruf arzi esit
oldugunda olusacak faizdir. Dogal faiz sabit degildir, degigebilir. Dogal faiz
tasarruf egilimini belirler: Sayet tasarruf sahibi parasal birikimini dogal faiz
diizeyinde kar saglayacak yatirimlarda isletebilirse, bu faizin yiikselmesi
tasarrufun artmasini saglayabilir.

Wicksell, fivat, para akimi ve faiz iliskilerini birlikte incelemistir.
Wicksell’e gore, dogal faiz ile piyasa faizi arasindaki uyumsuzluklar dengeyi
(istikrar1) bozmaktadir:

Dogal faiz oram =Piyasa faiz orani ise, fiyatlar degismez.

Dogal faiz oram >Piyasa faiz orani ise, enflasyonist baski dogurur.

Wicksell, dogal faiz=piyasa faizi esitliginin bozulmasi halinde
ekonominin nasil bir enflasyon veya deflasyon baskisi altina diisebilecegini
aciklamistir. Wicksell’in analizi Sekil 5.2.3.a yardimiyla daha iyi anlasilabilir.
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odiing verilebilir fonlar talebidir. Do noktasinda tasarruf ve yatirim birbirine esit
ve denge faizi (io)’dir. Bu durumda dogal faiz ve piyasa faizi birbirine esittir (io).

Teknolojik yenilikler, ticaret hadlerinin yiikselmesi veya baska bir
nedenlerle fon talep egrisi (I)’nin saga kayarak | durumunu aldigimi kabul
edelim. Denge D; noktasina gére yeni faiz orani i1’dir. Bu da io’mn iistiinde bir
faizdir. I egrisinin saga kayarak | durumuna gelmesi sonucu, dogal faiz io’dan i1
diizeyine yiikselmistir.

Dogal faizin io’dan iy diizeyine yiikselmesine bankacilik sistemi derhal
ayak uyduramaz. Dogal faiz=piyasa faizi esitliginin bozuldugunu bankalar fark
edemeyebilirler. Veya onlar1 yeniden ayarlama olanagi bulamayabilirler. Dogal
faiz i1 diizeyine yiikseldigi halde, bankacilik sisteminin io faizini uygulamaya
devam etmesi kredi hacminin genislemesine yol agar; kredi (fon) talebi I
diizeyine ¢ikar. Para arzimin genislemesiyle, fiyatlar yiikselir bu da enflasyona
yol agar. Acaba enflasyon ne kadar siirer, fiyatlar hangi diizeye kadar yiikselir?

Dengeye gegebilmek i¢in fiyat yiikselisinin, yani enflasyonun (AP) para
arz1 geniglemesiyle (AM) ayni oranda olmasi gerekir. Yani;

AP=AM ise denge kurulur.
AP<AM ise piyasada atil bir fon birikintisi (AFB) olusur.

AFB—  Faiz oranim diisiiriir. Oysa dengenin yeniden kurulmasi
faiz oraninin yiikselmesine baghdur.

AFB— Dogal faiz-piyasa faizi farkini daha da genisletir. Bu
nedenle enflasyon devam eder.

AP —  Ucretleri yiikselecektir (AW). Ekonomide tam istihdam
varsayilmaktadir.

AP>AW  Durumu yatirimlari canlandirir. Ancak tam istihdam
diizeyinde ticretler fiyatlar diizeyine ulagir.

AP=AW ise, tiiketicinin satin alma giicii artar ve enflasyon, dogal
faiz-piyasa faizi uyumsuzlugu giderilinceye kadar siirer.
Deflasyon durumunda, bu mekanizma tersine ¢alisir. Ciinkii bu kez,
cesitli nedenlerle (I) egrisi sola veya (S) egrisi sag tarafa kayar. Dolayis1 ile dogal
faiz piyasa faizinin altina diiser.
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Wicksell in ¢alismalarina Denis H.Robertson, Bertil Ohlin ve Gunnar
Myrdal gibi iktisatcilar katkida bulunmuslardir: Odiing Verilebilir Fonlar
Teorisi, para stokunu degil, akimini dikkate almaktadir. Bu teoriye gore;

a) Odiing verilebilir fonlar arzi (S), tasarruf (Sq) ve para stoku
degisikligi yani parasal genisleme (AM) toplamina esittir.

b) Odiing verilebilir fonlar talebi (D), yatirim talebi (1) ve atil tutulan
fonlar net talebi yani atil para talebi (M) toplamina esittir.

¢) Odiing verilebilir fonlar arz ve talebi egitligi sdyle yazilabilir:
S;tAM =M, +1

Piyasa (parasal) faiz orami, fon arz ve talebini esitleyen denge faiz
oranidir. Bunu asagidaki grafikle ifade edebiliriz:

(Tasarruf + Parasal Genisleme)

=l
g S=8,+AM
N (Fon Arz1)
S
3
<
2.
a lo
(Fon Talebi)
D=1+M,
S (Yatirim ve atil para talebi)
0 Arz ve talep edilen fon miktari

Sekil 5.2.3.b Odiing Verilebilir Fon Arz Talep Dengesi: Piyasa
Fisher gibi Kldsalre)paanayn SBdbcketidesne araci olarak kabul etmisler ve
paranin ekonomik faaliyet tizerindeki etkisi olmadigini savunmuslardir. Halbuki
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Wicksell, bu goriisii terk ederek daha sonra Keynes’in para talebinde yer alacak
baz1 6gelere yer vermistir.

Frederich Mishkin’e gore, enflasyonist beklentilerin faiz iizerindeki
etkilerini Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi iyi yansitir. Buna karsilik, gelirdeki
degisme, fiyatlar genel diizeyi ve para arzindaki degismelerin faize etkileri
Likidite Tercihi Teorisi ile daha iyi izlenebilir.

5.2.4 Keynes’in Faiz Teorisi: Likidite Tercihi Teorisi

Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi, para talebi teorilerini incelerken
ayrintili bigimde ortaya konulmustu (Bakiniz: 4.3.1 numarali alt boliim). Burada
tekrar ayrintiya girilmeyecek, faiz konusuna vurgu ve bu alt boliime gondermeler
yapilacaktir.

Keynes, “The General Theory of Employment, Interest and Money”
isimli kitabinda, kisa donemde faiz oranlarinin nasil belirlenecegine iliskin
goriiglerini agiklamigtir. Bu, Likidite Tercihi Teorisi olarak adlandirilmistir.
Ciinkii faiz oraninin, ekonomideki en likit 6ge olan paraya yonelik arz ve talebi
dengelemek iizere ayarlandigini 6ne stirmektedir (Mankiw, 2007, s.329).

Likidite tercihi teorisi sabit bir reel para arzi varsaymaktadir:
(M/P);=M/P

Bu varsayim reel para arzinin sabit oldugu ve faiz oranina bagli olmadigi
anlamma gelmektedir. Sekil 5.2.4.a’da goriildiigii gibi, reel para arzi faiz
eksenine paralel, yani para arzinin faiz esnekligi sifirdir.

Reel para talebinin karakteri arzdan farkiidir: Likidite tercihi teorisine
gore faiz orani, halkin elinde tutacagi para miktarin1 belirleyen etkenlerden
biridir. Ciinkii faiz orani, paray1 elde tutmanin firsat maliyetidir. Faiz oram
yiikseldiginde, bireyler paralarinin daha az kismini ellerinde para olarak tutmak
isteyeceklerdir. O zaman reel para talebini s6yle yazabiliriz:

(M/P)p = L)

Daha 6nce (4.3.1 numarali alt boliimde) agikladigimiz gibi, spekiilasyon
giidiisii ile para talebi piyasa faiz oraninin ters orantili fonksiyonudur ve toplam
para talebinin karakteristigini belirler. Sekil 5.2.4.a’da goriildiigi gibi, faiz
oranlar yiikseldiginde reel para talebi miktar1 diisecektir.
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Likidite tercihi teorisine gore, reel para arz ve talebi piyasa faiz
oranlarini belirlemektedir. Bagka deyimle, para piyasasi dengeye gelecek sekilde
faiz orani belirlenecektir. Denge faiz orani, reel para arz ve talep miktarini
esitlemektedir. Faiz oraninin bu denge noktasina nasil ulagtigini, daha 6nce
nominal degiskenlerle c¢alisarak Sekil 4.3.1.d°’deki toplam para talebi
fonksiyonunu elde etmistik. Simdi ayn1 konuyu bir de reel degiskenlerle, Sekil
5.2.4.a yardimiyla ele alalim. Reel para arz ve talebinin kesistigi Eo denge
noktasidir. Sekildeki (ig), denge faiz oranidir. Simdi buna nasil ulagildigini
aciklayalim:

Reel para arzi, (M / P)

Faiz orani

Denge faiz io

Reel para talebi, L(i)
(M, /P)

= |

0 (M /P), (M, /P)

Reel Para Arz ve Talep Miktarlari

Sekil 5.2.4.a Reel Para Arz ve Talep Dengesi

Para piyasas1 dengede olmadig1 zaman, insanlar varlik portfoylerini ayarlamaya
caligirlar. Reel para arz ve talebi Eo noktasinda kesisip denge faizini (io)
belirledigi halde, faiz orani (i1) diizeyine ¢ikarsa, arz edilen reel para miktar1 para
talebi miktarini asar. Bu durumda bireyler atil paralarin1 banka hesaplarina ve
tahvillere doniistiirmeye g¢alisirlar. Ancak, para bollugu nedeniyle, diisiik faiz
odemeyi tercih eden bankalar ve tahvil sahipleri fazla paraya diisik faiz
odeyeceklerdir. Tersine, faiz oranlarinin (i2) diizeyine diismesi halinde, reel para
talebi miktar1 reel para arzi miktarini asacaktir. Bireyler, ellerindeki senetleri
satarak veya bankalardaki paralarini ¢ekerek ellerinde tutacaklar1 atil paralarim
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artirmak isteyeceklerdir. Piyasadaki paray1 ¢ekmek isteyen bankalar ve tahvil
sahipleri faiz oranlarim yiikselteceklerdir. Sonug olarak, faiz oranlar1 yeniden
dengeye (io) ulasacaktir. Bu denge durumu, bireylerin ellerindeki parasal olan
ve olmayan varliklar portfoyiinden memnun oldugunu gdstermektedir.

Parasal dengedeki degigsme: Merkez bankasi siki para politikasi
uygulamak isterse, nominal para arzin1 (M) azaltir. Fiyat diizeyi sabit iken M/P
orani diiser ve reel para arz egrisi, Sekil 5.2.4.b’de goriildiigii gibi sola kayar ve
denge faiz oran1 (i1) diizeyine yiikselir. Yiiksek faiz orani, bireylerin daha kii¢iik
miktarlarda reel para tutmalarini saglar. Merkez bankasinin para arzini artirmasi
halinde bunun tersi olacaktir.

Reel para arzlart
M/P

<«— | M/P

Faiz oram

Denge faizi iy f--------- E1\
Denge faizi o -] _________ —--N Eo
\\AD/ P

Reel para talebi,
]

M,/ P M,/ P Reel para miktart, (M / P)

Sekil 5.2.4.b Reel Para Arzinda Diisiis

Sonug itibariyle, likidite tercihi teorisine gorve, para arzindaki diisiis faiz
oramni yiikseltir, para arzindaki artis ise, faiz oramm diisiiriir. Likidite tercihi
teorisine iligkin diger ayrintilar, para talebi konusunun islendigi dordiinci
boliimde, 4.3.1 numarali alt boliimde agiklanmustir. Tekrarlamamak igin oradaki
analizler, grafikler ve yorumlar yeniden sunulmamustir.

5.2.5 Hicks ve Hansen’in Neo-Keynesyen Sentezi: 1S-LM Modeli

Keynes, “Istihdam, Faiz ve Paramin Genel Teorisi” adli iinlii kitabiyla
ekonomide bir devrim yaratmstir. Keynes, Klasik teoride one siiriilen tasarruf
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ve yatirima gore faiz oraninin belirlenmesi konusunda bir belirsizlik oldugunu
iddia etmistir. O’na gore, tasarruf ve yatirim gelir seviyesine, gelir ise yatirim
diizeyine baghdir. Yatirm da faizin ters orantili fonksiyonudur. Odiing
verilebilir fonlar teorisi de faiz oranlarinin olusmasinda belirsizlikler
icermektedir.

Keynes’in belirsiz olmakla sugladigi ortodoks faiz teorisine karsi, kendi
teorisine de ayni elestiri Sir John Hicks ve Alvin Hansen tarafindan yapilmustir.
Bunlar, Klasik Okul ile Keynes sisteminin bir sentezini ortaya koymuslar ve IS-
LM analizini gelistirmislerdir.

Hicks ve Hansen’in temel c¢ikis noktast séyle dzetlenebilir: Her gelir
seviyesi icin farkll bir likidite tercihi egrisi vardir. Her nekadar spekiilasyon
giidiisii ile talep edilen parayr gosteren likidite tercihi egrisi gelir seviyesinin
fonksiyonu degilse de, islem ve ihtiyat giidiisii ile talep edilen para miktarim
bilmek igin gelir seviyesini bilmek gerekir. Ciinkii bunlar gelir seviyesinin
fonksiyonudur. Ancak bu haldedir ki, para stoku veri iken, spekiilasyon giidiisii
ile para miktarini bilmek miimkiindiir. Bu nedenle, Keynes’in Likidite Tercihi
(faiz) Teorisi de, Klasik (ortodoks) faiz teorisi gibi, faiz oranlarmin belirlenmesi
konusunda belirsizlikler icermektedir. Iste 1S-LM analizi, bu eksiklikleri
gidermek icin ortaya konmugstur.

IS-LM modeli, Hicks tarafindan 1937 yilinda gelistirilmistir. Bu model
Keynes'in analizlerine dayanmaktadir. 1S-LM modelinin amact, bir ekonomide
fiyat diizeyi sabit iken (kisa donem), faiz oranlar ve ekonomide gergeklestirilen
toplam tiretimin (reel gelirin) nasil belirlendigini aciklar.

Hansen, islem giidiisii ile para talebinin belirli bir noktaya kadar faize
duyarlik géstermeyecegini, ancak faiz oranlart yiikselirken duyarlik esigini
asabilecegini agiklanigtir. Halbuki Keynes, islem giidiisii ile para talebinin
gelire bagli oldugunu ve faize ¢ok duyarl olmadigini diisinmiistii. Hansen’in
analizini kisaca 6zetleyelim (Ergin, 1981, 5.272):

Hansen’in analizi statiktir. Analiz sirasinda fiyatlar Po diizeyinde iken,
islem giidiisti ile para talebi My dir. (Mw/Po) orani sabit kaldig: siirece, islem
glidiisii ile para talebi faize kars1 duyarl degildir (Sekil 5.2.5). Yani faiz esnekligi
stfirdir. Ancak faiz orani asirt yiikselirse, islem para talebi (M) negatif deger
alwr, sola kivrilir ve islem giidiisii ile para talebi daralir.

0 Mw/Po Islem Para Talebi
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Sekil 5.2.5.a Islem Para Talebinin Faize Duyarliligi

Islem para talebinin faize duyarlih@1 sermayenin marjinal etkinligine
(MEC) baghdwr. MEC, faiz maliyetini karsiladig1 siirece faiz oranlarmdaki
yiikkselme islem para talebini daraltmaz. Aksi halde sekildeki gibi sola
kivrilacaktir.

Simdi Hicks’in IS-LM modeline donelim. Daha ileride, yedinci
boliimde parafiskal politika konusunu iglerken gorecegimiz gibi, ekonomi reel
ve parasal olmak tizere iki kesimlidir (Bakiz: Sekil 7.1). Bunlar yatirim (1) ve
tasarruf (S) degiskenlerini gosteren (IS), reel kesim; likidite (L) ve para (M)
degiskenlerini gosteren (LM) parasal (mali) kesimdir. IS egrisi reel kesimde,
yani mal ve hizmet piyasasinda neler yasandigini; LM egrisi ise parasal kesimde
para arz ve talebinin nasil gelistigini gosterir.

Faiz oram, reel kesimde yatirim, parasal kesimde ise para talebini
etkiledigi igin IS ve LM egrilerini birlestirmektedir. 1IS-LM modeli, ekonomik
tahminler yaninda merkez bankasinin uyguladig1 para politikas1 ile hiikiimet
tarafindan uygulanan maliye politikalariin ekonomik faaliyetleri nasil
etkiledigini daha iyi anlamamiz1 sagladigi igin onemli bir modeldir. Modelin bu
yoniinii ileride, yedinci bolimde ornekleriyle agiklayacagiz. IS-LM modeli,
degisik yonleriyle ve biraz ayrintili bicimde makroekonomi derslerinde
goriildiigii i¢in, burada 1S-LM egrilerinin elde edilisini yeniden agiklamaya
gerek duyulmamustir. Sadece reel ve parasal kesimde birlikte denge (1IS=LM)
durumuna gore denge faiz oraninin nasil belirlendigini kisaca hatirlayalim:

Reel ve Parasal Kesimde Birlikte Denge: 1S-LM Modeli
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IS-LM modeli, reel ve parasal kesimde, baska deyimle mal ve varlik
piyasalarinda birlikte dengenin kurulmasinmi saglamaktadir. Sekil 5.2.5.b’den
izlenecegi gibi, LM ve IS egrilerinin kesistigi Do noktasinda esanli olarak hem
reel hem de parasal kesim dengesi olusmaktadir. Digsal degiskenler 6zellikle reel
para arz1 ve maliye politikas1 veri iken, denge faiz orani ip ve denge gelir diizeyi
ise yo’dir.

Faiz
orant
(i) Parasal kesim
(LM)
Denge
faizi
io Do
Reel kesim
(1)
0 Yo Reel gelir, tiretim (y)
Denge Gelir Diizeyi

Sekil 5.2.5.b Ekonominin Genel Dengesi

Burada fiyat diizeyini veri (P) kabul ettigimiz i¢in, hem mal hem de para
piyasalart dengede oldugundan Do noktasinda ekonomi dengededir. Nitekim IS
egrisi lizerinde mal talebi iiretim diizeyine esittir. Ote yandan, LM egrisi {izerinde
para talebi para arzina esittir. Bu modelin iki temel denklemini hatirlayalim:
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y=C(y-T)+I(i))+G (IS Denklemi)
M /P =Kky-hi (LM Denklemi)

IS denkleminin kisa aciklamasi: Cari harcama (y), hane halklarinin
firmalarin ve devletin mal ve hizmet satin almak i¢in yaptiklari harcama miktari
olup, ekonominin gayri safi yurti¢i hasilasina (y) esittir. Planlanan harcama
(AE), hane halklarinin, firmalarin ve devletin mal ve hizmet satin almak i¢in
harcamak isteyecegi miktardir.

Ekonominin kapali ve dolayist ile net ihracatin (NX = X - M) sifir oldugu

varsaymmina gore; planlanan toplam harcama (AE), tiiketim (C), planlanan
yatirim (I) ve hiikiimet harcamalarinin (G) toplamina esit olacaktir:

AE=C+I1+G

Tiiketim, harcanabilir gelirin (y-T) dogru orantili bir fonksiyonu yani
C=C(y-T)’dir. Burada y, gelir ve T, vergidir. Planlan yatirim faiz oranlar1 ile

ters orantili (negatif yonlii) etkilesmektedir: | =1(i), hiikiimet harcamalar1 (G)
otonomdur. AE’yi yeniden yazabiliriz:

AE=C(y-T)+I()+G

Cari harcamanin planlanan harcamaya esit olmasi durumunda
ekonominin reel kesiminin dengede bulundugu varsayilmaktadir:
Cari harcama = Planlanan harcama
y=AE
y=C(y-T)+1(i))+G

Bunlardan hareketle planlanan yatirimi sdyle ifade edebiliriz:
I()=y-Cy-T)-G

Denklemin sag yani, 6diing verilebilir fon arzimin gelir ve maliye
politikasina; sol yani ise, ddiing verilebilir fon talebinin faiz oranina bagh
oldugunu ifade etmektedir. Baska deyimle, faiz orani fonlara yonelik arz ve
talebi dengelemeyi saglamaktadir.
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LM denkleminin kisa acgiklamast: Bilindigi gibi, LM egrisi para
pivasasindaki denge sartimi saglayan gelir diizeyi ve faiz orani bilesenlerini ifade
etmektedir. Para piyasasi dengede iken, para arzi para talebine esittir. Nominal
para arzina Mg, fiyat diizeyine P ve reel para arzina Mg / P, reel para talebine

M/P dersek, denge durumunda,

(Mg /P)=M/P
M /P = ky - hi

yazilabilir. Denklemin ne anlama geldigini anlamak i¢in, denklemden faiz
oranini hesaplayalim:

i=(K/hY-@/h)M/P

Bu denklem, reel gelir ve reel para talebinin herhangi bir degeri
tizerinden para piyasasini dengeye getiren faiz oranin1 vermektedir. LM egrisi,
(M/P)’nin herhangi bir sabit degerine gore bu denklemi (y) ve (i)’nin degisik
degerleri icin grafiklestirmektedir.

Modelde maliye politikasi degiskenleri G ve T, para politikasi degiskeni
M ve fiyat diizeyi P digsal degiskenler kabul edilmistir. Bu nedenle IS egrisi, mal
piyasasini temsil eden denkleme uygun bicimde i ve y bilesimlerini
gerceklestirir. LM egrisi ise para piyasasini temsil eden denkleme uygun bigimde
i ve y bilesimlerini gerceklestirir. Do noktasinda cari, yani fiili harcamalar
planlanan harcamalara esit oldugu gibi, para arzi da para talebine esittir.

IS-LM modeli bu basit sekliyle, iktisadi faaliyetlerin kisa doénem
dalgalanmalarim analiz etmektedir. Uygulanan maliye politikas1 nedeniyle IS
egrisindeki, para politikasi nedeniyle LM egrisindeki kaymalar denge reel gelir
ve denge faiz oranlarimi degistirir. Bu konu yedinci bdliimde islenecegi igin,
burada dengedeki degismeler konusuna girilmeyecektir.

5.2.6 Tobin’in Portfoy Teorisi

Paramin icerdigi degerleri vurgulayan teorilere portfoy teorileri denir
(Mankiw, 2007, s.581). Bunlara gore, insanlar varlik portféylerinin bir pargasi
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olarak ellerinde para tutarlar. Burada vurgulama yapilacak nokta sudur: Para,
diger varliklara gore farkli risk ve kazang bilesimine sahiptir.

Keynes’in analizi, hi¢ kimsenin fiilen es anli olarak para ve tahvili
kapsayan bir portfdy tutmadigini benimsemektedir. Portfoy gesitlendirmesi,
hangi varliklarin tutulacaginin segciminde kabul edilebilir bir strateji oldugundan,
Keynes’in analizinde bunun nadiren ortaya ¢ikan bir durum olusu, spekiilatif
para talebi teorisinin ciddi bir eksikligidir.

Tobin, Keynes’in analizine yoneltilen bu elestiriyi ortadan kaldirmak
amactyla bir spekiilatif para talebi modeli gelistirmistir. Tobin’in temel
diigiincesi, insanlarin portfoylerinde tutacaklari varliklara karar verirken, sadece
bir varligin digerine oranla beklenen getirisinin ne oldugunu degil, ayni zamanda
her varligin getirisinin riskini de goz 6niinde bulundurdugudur.

Tobin, insanlarin ¢ogunun riskten ka¢indigini varsaymistir. Paranin
onemli bir 6zelligi getirisinin belli olmasidir. Tobin’e gore elde tutulan paranin
getirisi sifirdir. Buna karsin, tahvillerin fiyatlarinda biiyiik capta dalgalanmalar
olabileceginden, getirileri oldukga riskli ve bazen de negatiftir. Bu nedenle,
tahvilin beklenen getirisi paraninkinden daha yiiksek olsa bile, tahvilden daha az
riskli oldugu i¢in insanlar servetlerini para olarak tutmak isteyebilirler (Tobin,
1958).

Tobin’in Keynes’e ait spekiilatif para talebine iliskin aciklamasinm
gelistirme gayretleri kismen basarili olmustur. Spekiilatif para talebinin varlig
konusu halen tartisilmaktadir. Tobinin Portfoy Teorisi, dordiincii boliimde para
talebi teorileri konusunu islerken 4.3.2.1 alt bashg ile 6zetlendiginden, burada
yeniden ayrintilara girilmeyecektir. Son olarak sunu belirtelim ki, portfoy
teorilerini M1 dar para arzim agiklamak i¢in kullanmak anlamli degilse de, M2
ve M3 para taleplerini agiklamakta igimize yaramaktadir.

5.3 Merkez Bankalarmmin Para Politikast1 Araci Olarak
Kullandiklan Faiz Oranlar:



H. Ozyurt 201

Para politikast uygulamalarinda merkez bankalar1 politika faizini
belirlemektedirler. Politika faizi ¢ok kisa vadeli faizdir: Bu, gecelik (over night,
o/n) veya haftalik olabilir. MB bankalara gecelik vadede borg verirken, bor¢
verme faizi; onlardan gecelik vadede borg¢ alirken bor¢ alma faizi oranlarini
belirlemekte ve aciklamaktadir. Iste alt ve {ist simrlari belirlenmis bu faiz
sistemine koridor sistemi (faiz koridoru) denmektedir.

14 - TCME Gecelik Borg Alma - Borg Verme Araligi
TCMB Politika Faizi

125 iMKE Repo-Ters Repo Faiz Orani

10

8

6

4

2

0 .
B8 S8 = ™™= T — T — — — T— — o
BT c88388588=2+-¢5

Sekil 5.3 TCMB Faiz Oranlar1 ve Gecelik Repo Faizleri

Bir de bu koridor iginde kalan repo faizi uygulanmaktadir. TCMB, Nisan
2010 tarihinden itibaren politika faizi olarak 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranin
kullanmaya baslanmistir. Repo, belli bir vade sonunda geri satmak vaadiyle
TCMB’nin bankalardan DIBS satin almasidir. Béylece TCMB, mali sisteme
¢cekmektedir. MB, yillik enflasyon hedefine uygun politika faiz oranlart
belirlemektedir. MB faizi, piyasa faizi icin gosterge faizdir. MB, piyasadaki
gelismelere gore, faiz koridorunu istedigi gibi genisletip daraltabilir.

5.3.1 Merkez Bankasimin Politika Faizinin Ekonomiye Yansima
Siireci: Parasal Aktarim
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MB faizi bir gosterge faizdir: Merkez bankalari, firmalarin ve hane
halklarinin fiyatlandirma davraniglarini, dolayisi ile enflasyonu dogrudan
kontrol edemezler. MB para politikasi stratejilerini segerken enflasyonu
belirleyen ve kontrol edebilecekleri degiskenleri, bunlarin enflasyonu hangi
kanallarla etkileyecegini iyi analiz ederek para politikalarim1 buna gore
olusturmalidirlar. Bu nedenle, parasal aktarim mekanizmasi ¢er¢evesinde faiz
yolunu yakindan izlemeleri gerekmektedir. Sekil 5.3.1’le konuyu agiklayalim:

MB Faiz Oranlar (r)

— NN T—

Doviz
Kuru

Krediler Beklentiler Varlik Fiyatlar1 Piyasa Faizleri(i)

I !

Yurtdig1 Talep Yurti¢i Talep

N -

Toplam Talep (AD)

v ¢

ithalat Fiyatlar1 Yurti¢i Fiyatlari(P)
Yiiksek Fiyat Diizeyi
(Enflasyon )

Sekil 5.3.1 Parasal Aktarim Mekanizmasinda Merkez Bankasi Faizinin Rolii
Kaynak: Bank of England’a atfen Celik ve digerleri, 2006, s.7.

MB’nin gecelik faiz oranindaki (r) degisme ile baslayan aktarma
mekanizmasi, basit ve dar ¢evreli degil, olduk¢a karmasiktir. Daha genis bir
etkilesim mekanizmasi s6yle olacaktir: Buradaki temel diisiince; MB gecelik faiz
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oranlarini degistirmek suretiyle, piyasadaki kisa dénemli oteki biitiin faiz
oranlarim etkileyerek, uzun donemli faizlerin yoniinii ve oramni etkilemektir.
Sekilden goriilecegi gibi, MB gecelik faiz oranlari piyasa faizleri yaninda doviz
kuru, krediler, beklentiler ve varhik fiyatlari gibi onemli biiyiikliikleri de
etkilemektedir. Ozellikle piyasadaki oyuncularm ileriye déniik bekleyisleri bu
yolla sekillendirilmek istenmektedir.

Simdi konuyu daha iyi anlayabilmek i¢in, MB’nin yiiksek enflasyonu
diisiirerek tilkede fiyat istikrarini saglamak amaciyla anti enflasyonist bir
politika uygulamaya karar aldigin diigiinelim. MB, bu amacin1 gerceklestirmek
icin birgok para politikas1 aracini birlikte uygulayacaktir (Bu konu 6. ve 7.
bélimlerde islenecektir). Bu araglari bir yana birakip, MB kendi kisa vadeli faiz
(politika faizi) oranini bir ara¢ olarak kullandigini1 varsayalim. Bu durumda,
aktarma mekanizmasinda izlenebilecegi gibi, yukarida siraladigimiz biitiin
kanallar birlikte harekete geger:

MB kendi faiz oranlarini yiikseltince, piyasa faiz orani (i) yiikselir. Bu
durumda kredi maliyetleri artacagindan dogrudan yurtigi talep, dolayli olarak da
yurtdisi talep hacmi azalacagindan, toplam talep diisecektir. Boylece, goreceli
olarak fiyatlar yani enflasyon diisecektir.

rt —sit —>y.i¢i ve y. dis1 talepxlz —»ADY —»P{ —>Enf.d
Varlik Fiy. ) /
Krediler ¥
Beklentiler — Tasarruflart T

Déviz Kuru T — ithalat Fiyatlar )

MB faizindeki yiikselme, esanli olarak varlik fiyatlarini yiikseltirken,
kredi maliyetlerini artirdigi icin kredi hacmini azaltacaktir. Piyasa faiz
oranindaki yiikselme, hane halkinin beklentilerini tasarruf egilimini yilikseltme
yoniinde degistireceginden, toplam tasarruf hacmi artacak; yurti¢i ve yurtdist
talep azalacagindan toplam talepteki diisiis, fiyat artislarim yavaslatacak yani
enflasyon diisecektir.
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MB faizindeki degisikligin doviz kuru ftizerindeki etkisi degisik
varsayimlara gore farklihiklar gosterir (Ozatay, 2011, 5.145-151): Nominal déviz
kurunun gelecekteki degerine iliskin beklentiler ve yurtdisi faiz oranlar1 sabit
iken, yurtigi faiz oranindaki ylikselme nominal déviz kurunu diigiirecektir.
Ciinkii bu sartlarda yerli para nominal olarak degerlenecektir.

Fiyatlarin esnek oldugu parasalci modelde, yurti¢i nominal faiz orani
yiikseldiginde nominal déviz kuru da yiikselmektedir. Yani yiiksek faize yiiksek
kur karsilik gelmektedir. Enflasyon beklentisi yiiksek iken, doviz kurunun ileride
daha da artacagi saniliyorsa, kur yiikselir. Bu durumda, MB kisa vadeli faiz
oranini yiikseltiyorsa; MB’nin bu tepkisi inandirict ve giivenilir bulunursa,
nominal doviz kuru diiser. Yine enflasyon beklentisi yiiksek iken, doviz kuru
beklentisi etkilenmeden, MB kisa vadeli faiz oranini yiikseltiyorsa; MB’nin bu
tepkisi bireylerce anlagilamiyorsa, nominal déviz kuru yiikselir.

Faizin aktarma mekanizmasindaki rolii ileride, sekizinci boliimde ayri
bir baslik halinde ele alinacaktir.

5.3.2 Merkez Bankasinin Kisa Vadeli Faizi (Politika Faizi) ile Uzun
Vadeli Faizler Arasindaki Iliski

Merkez bankalar1 para politikasini, temelde ¢ok kisa vadeli faizleri
degistirmek suretiyle yiiriitiirler. Bu 6zelligi nedeniyle s6z konusu faizlere
politika faizi denmektedir. Bunlar gecelik veya haftalik repo faizlerdir.
TCMB’nin enflasyon hedeflemesi stratejisi ile birlikte 2002 yilindan itibaren,
enflasyonla miicadelede kullandig1 temel politika araci politika faizidir. Kisa
vadeli faizlerin 6ne ¢ikma nedeni, tiikketim ve yatirim kararlarinin gecelik ya da
haftalik vadeli faizlerdeki degismelere bakilarak alinmasidir. Acaba MB’nin
kisa vadeli faizi (politika faizi) ile uzun vadeli faizler arasinda bir iliski var
midir?

Mevduat bankalari kisa vadeli fonlarin1 degerlendirirken, hem simdiki
politika faizini hem de MB’nin bir ay sonra agiklayacagi politika faizini goz
oniinde bulundurur. Bagka deyimle, politika faizleri kisa vadeli piyasa faizlerinin
belirlenmesinde onemli bir role sahiptir. MB, piyasalar1 yonlendirmek
istediginde gelecege iliskin kararlarin1 onceden agiklar. Belirsizlik yaratmak
niyetinde ise, kararini agiklamayabilir.

TCMB Enflasyon Raporu’ndan (2011-1V, s.80) bir paragrafi ornek
olarak verelim: “Piyasa faizleri lizerinde belirleyici rol oynayan politika faiz
beklentilerinde, Temmuz Enflasyon Raporu Oncesine gore belirgin bir gerileme
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gbzlenmistir. Bu gerilemede TCMB’nin Agustos ayinda aldigi faiz indirim
karar1 ve gelecekteki para politikasina dair séylemleri etkili olmustur”.

Yukarida (Sekil 5.3.1°de) gortldigii gibi, MB nin aldig: faiz karari
toplam arzi (AS) ve toplam talebi (AD) belirleyen su degiskenleri etkiler: Kredi
ve mevduat faizleri, krediye ¢evrilebilir banka kaynaklari, hisse senedi fiyatlari,
doviz kuru, bu degiskenlere iliskin beklentiler, enflasyon beklentisi, ekonomiye
duyulan giiven ve risk primi.

Politika faizinin daha uzun vadeli faizleri degistirmesi ekonomide bir
dizi hareketi baglatabilir: Bilindigi gibi, faizler yatirimlarin karliligini etkiler.
Yatirim projelerin bugiinkii degerini hesaplayip, yatirim karari alabilmek igin
daha uzun vadeli faizlerin rolii 6ne ¢ikmaktadir. Yatirimeil, yatirnm karari
almadan 6nce parasini piyasa faizinden bankaya mi, tahvil faizinden hazineye
mi yatirmasinin daha karli olacagin1 hesaplamak durumundadir. Ayrica
yatirimet, kredi kullanacaksa, faiz oraninin yatirim maliyetlerini etkileyecegini
bilir.

Yurtiginde iiretilen mallar ve hizmetler olan talebini nominal faizden ¢ok
reel faizler belirlemektedir. Benzer bi¢imde, 6zellikle yatirim kararlari igin de
reel faiz esastir. MB’ler ise, nominal faiz oranini etkilemektedirler. Daha once
gordiigiimiiz gibi, reel faiz (r) nominal faiz (i) ve beklenen enflasyon tarafindan
belirlenmektedir:

r = (ﬂj -1
1+n
Burada, para politikasi araci olarak kisa vadeli faizleri kullanan MB, reel
faizi nasil etkileyecektir? Bu, MB’nin aldig1 kararin enflasyon beklentisini (n%)
nasil degistirecegine baghdir: MB, enflasyonu diisiirmek igin nominal faizi
(politika faizini) yiikseltirse bu nedenle enflasyonun diisecegi beklentisi
olusmussa, reel faiz orani yiikselecektir. Bu durumda, yurti¢inde tiretilen mallara
kars1 talep diisecektir. Aksi halde, reel faiz diisecek, dolayisiyla toplam talep ya

degismeyecek ya da diisecektir. Baska deyimle, anti enflasyonist bir faiz
politikas1 durumunda reel faizin degismesi enflasyon beklentisine baglidir.

Politika faizindeki degisiklik, daha uzun vadeli mevduat, kredi ve DIBS
faizlerini etkiler. Bu 6nemli ii¢ faiz, gosterge niteligindeki politika faizini izler.
Aralarindaki iligkiler dogru orantilidir. Altiner boliimde, Sekil 6.3.2°de
Tiirkiye’de TCMB kisa vadeli faizi ile mevduat faizi ve reeskont oranlari
arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugu goériilmektedir. Baska deyimle, bunlarin
diizeyleri birlikte hareket etmektedir (Bakiniz: Sekil 5.3.2). Politika faizine
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dayanan MB para politikasinin basarisi, mali piyasalardaki bu faizlerle mal
piyasalarindaki fiyatlar1 etkilemesine baglidir.

“Merkez bankalarinin belirledikleri ¢ok kisa vadeli faizler, kisa ve uzun
vadeli faizleri etkilemektedir. Bu etkinin biiyiikliigli, merkez bankalarinin
kararlarinin bekleyisleri ne 6l¢iide yonlendirdigi ile dogru orantilidir. Kisa ve
uzun vadeli faizler ise fiziksel yatirimlarin karliligini, hisse senedi fiyatlarini ve
doviz kurlarmi etkilemektedir. Dolayisiyla, bu degiskenlere bagli olarak
belirlenen yatirim, tiiketim, ithalat ve ihracat gibi degiskenler ¢ok kisa vadeli
faizlerden etkilenmis olmaktadir. Ote yandan, toplam talepteki degisiklikler,
toplam arzdaki degisikliklerle birlikte fiyat ve gelir hareketlerine yol acarak;
gelir, enflasyon ve istihdam diizeyi degismektedir” (Ozatay, 2011, 5.219).



