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GIRIS

Konjonktiirel dalgalanmalanin anlagiimasi, ampirik makro ekonomik arastirmanin ana
kesfi olmustur ve olmaya devam edecektir.' Bunun nedeni oncelikle devletler ve bu
devletlerin kontrolii veya gozetimi altinda bulunan ekonomilerde bulunun isletmeler
belirli hedeflerin ulagilmasina yardimei olacak stratejiler ve planlar ile yonetilirler. Yapilan
plan ve programlann uygulanabilir olmas: i¢in, 6ncelikle genel ekonomik durumla ilgili
ongoriilerin yapilmas: gerekir.” Bunun igin de gegmiste gergeklesen olaylar incelenerek,
gelecekte gergeklegebilecek davramglarin ortaya konmasi gerekmektedir. Giiniimiizde,
bilgi akisitnin hizlanmasi, birbirleriyle siyasi, sosyal ve ticari iligkiler i¢inde olan dinya
tilkelerinin arasindaki etkilegimi arttirmigtir. Boylece, diinyanin herhangi bir noktasinda,
Ozellikle ekonomik olarak etkin olan iilkelerde gerceklesen ekonomik bir hareket, ¢ok
hizli bir sekilde diger iilkelerin ekonomilerini de etkilemektedir. Bu nedenle, en kiigiik
zaman birimi ig¢in de, anlamhi tahminlerin yapilabilmesi karar alicilar igin ¢ok Onem

kazanmugtir.

Ozellikle ekonomik gelisme ¢abalan iginde bulunan ilkeler igin yabanci sermaye,
yaratacag art1 deger igin ¢ok onemlidir. Yukanda da deyinildigi gibi, bilginin akig mzinin
son derece artmasi ile, biitiin diinya aym anda aym bilgilere sahip olmakta, boylece
rasyonel yatinmcilar her zaman bitiin ekonomilerdeki yatinm imkanlanm takip
edebilmektedirler. Bu noktada faiz oranlan yatinm kararlanmi belirleyici bir faktor
olmaktadir. Dolayisiyla, faiz oranlanndaki degigimlerin gelecekte en uygun bigimde

tahmin edilmesi ekonomik aragtirmalarin ana hedeflerinden birisi olmustur.

'STOCK, James H., “Measuring Business Cycle Time”, Journal of Political Economy, Vol:95, No:6, 1987, 5:1240.
? BAGIRKAN, Semsettin, “Istatistiksel Analiz”, 3. Bask, Bilim Teknik Yaymnevi, Istanbul, 1993, s:165.



Caligmamin birinci bolimiinde, faiz kavrammin tammu yapilarak kisaca tarihi geligimine
deyinildikten sonra, faiz oran: ve bilegenlerinden bahsedilmistir. Faiz oraninin yapisin iyi
bilinmesi ampirik aragtirmalarda tammlama hatalanimin yapilmamas: igin gereklidir. Daha
sonra faizin makro ekonomik diizeyde oynadig: rol; klasik, Keynezyen teoriler, parasal
denge ve odiing verilebilir fonlar teorisi ile agiklanmaya caligimigtir. Boylelikle, genel
ekonomik durumda gozlemlenen konjonktiirel dalgalanmalarin faiz oranlanina ne sekilde
yanstyacag veya faiz oranlannda gézlenebilecek diizenli devresel hareketlerin ekonomik
degiskenleri nasil etkileyebilece@i yukarida deyinilen teorilerden faydalamlarak anlatiimak
istenmistir. Bilindigi gibi milli gelirdeki degigimler, tilkketim ve para talebini etkileyerek,
faiz oranlanm ve dolayisiyla yatnmlan ve tasarruf seviyesini belirlemektedir. Ancak, bu
etkilesim sozi edildigi sekilde tek yonlii degildir. Bir ekonomideki bitiin degiskenler
birbirlerinden, hatta dis faktorlerden de etkilenmektedirler. Bu teorilerden yola gikilarak
hazirlanan faiz oranlannin belirlenmesi igin gesitli tahmin modelleri kurulmustur. Birinci
bolimin sonunda, literatiirde rastlanmms, zaman serileri analizinin konusu olan bu
ekonometrik modeller ve elde edilmig bulgular yer almaktadir. Bu modellerden bazlan
aym zamanda gcalismanin temelini olugturmaktadir. Ciinkii, ekonomilerde periyodik
dalgalanmalann gozlendigi ve benzer dalgalanmalarin ekonominin temel faktorlerinden

biri olan faiz oranlaninda da rastlandif belirtilmistir.

Ikinci bolimde, periyodik dalgalanmalar kavramu agiklanarak, yapist ve ozellikleri
belirtilmigtir. Ekonomik teorideki ¢arpan-hizlandiran modeli, Kaldor modeli ve Cobweb
teoreminden faydalamlarak bu dalgalanmalarnin olasi nedenleri incelenmeye gahisilmustir.
Konjonktiirel dalgalanmalarin nedenleri iizerine teoriler ortaya koyan yazarlann yaninda,
bagta da belirtildigi gibi konjonktiirel dalgalanmalan tahmin eden ve bunlann 6zelliklerini
incelemiy yazarlar da olmugtur, Ikinci boliimde ayrica, bu aragtirmalardan elde edilen
bulgulardan da kisaca bahsedilmigtir.
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Ugiincii boliimde, zaman serileri analizinin geligimi ile birlikte, diizenli dalgalh serilerin
analizine duyulan gereksinim vurgulanmistir. Bunun nedeni, ekonomik zaman serilerinin
kullamidif1 ekonometrik ¢aligmalann amaglanndan biri de ekonomik biyiimenin
belirleyicileri, ve makro ile mikro ekonomideki dalgalanmalarn yapisimin belirlenmesidir.
Ancak, stokastik bir zaman serisinin istatistiksel yontemlerle analiz edilebilmesi igin
oncelikle duragan olmasi, diger bir deyisle beklenen deger ve varyansinin zamanin bir
fonksiyonu olmamas: gerekmektedir. Duraganhk, bu ¢aligmanin temel konusu olmamakla
birlikte, uygulamada analiz edilecek faiz oranlan zaman serisinin duraganhk sartim
saglamasi gerektirdiginden, duraganh@in nasil saglanacag; ile birlikte serinin duragan olup
olmadiginin belirlenmesi igin kullanilacak test yontemlerinden olan korelogram ve birim-
kok testleri bu boliimde agiklanmugtir. Shuster, 20.yiizyilin basinda zaman serilerini ik
defa frekans boyutunda incelemigtir. Boliimde, Fourier agiiminin kisaca anlatilmas: ile,

bu agilima dayanan teknikler, periyodogram ve korelogram kisaca agiklanmustir.

Doérdiincii boliimde,spektral analiz yontemlerinin gelisimi ve kavramlan ile, Fourier
doniistimiine ve 6zvektorlere dayali yontemlerin teori ve tahminleri agiklanmistir. Zaman
serilerinin tahmin edilmesi igin pek ¢ok ¢esitli modeller kurmak miimkiindiir. Elektrik ve
elektronik mithendisliginin gelismesi ile bu konuyla ilgili matematiksel yontemler
geligtirilmig; ve siirekli bir zaman fonksiyonuna sahip her tiirlii elektronik devinimin
trigonometrik fonksiyonlarla tammlanabilecegi belirlenmistir. Istatistiksel zaman serileri
dg, duragan olmak kayd ile birden ¢ok trigonometrik fonksiyonun bilesiminden olusan
seriler olarak tammianabilir. Ancak, kiasik regresyon analizi bu tiir fonksiyonlarda dalga
boyunu temsil eden parametreleri tahmin edememektedir. Bu nedenle dalga boyunu
belirlemek amaci ile elektronik miihendislifinde yaygin olarak kullamlan matematik
teknikleri, kesikli zaman serileri i¢in uyarlanmaya ¢ahgilmigtr. C. W. J. Granger, 20.yy’in
ikinci yansindan itibaren zaman serilerini frekans boyutunda incelemigtir. Periyodogram
analizi ile baglayan bu ¢ahgmalar, spektral analiz tekniklerinin gelistirilmesi ile devam
etmektedir. Ancak bu yontemde aliasing olarak tammlanan sorunla karsilagilmaktadir.
Bolimde bu sorun tammlandiktan sonra, frekans boyutunda yapilan tahminlerin, zaman



boyutunda yorumlanmasi anlatilmigtir. Son olarak aym amagla, istatistiksel gok degiskenli
analiz tekniklerinin kullamlmas1 ile dizenli dalgalanmalarin aynstinimasindan

bahsedilmigtir.

Uygulamada, aylik bankalar arasi para piyasalannda gergeklesen nominal ayhk faiz
oranlan kullanilmigtir. Risk primi igermedigi varsayilan bu oranlarnin éncelikle duraganhg
incelenmigtir. Daha sonra, faiz oranlan spektral teknikleri ile analiz edilerek, diizenli
devresel dalgalann varlifi aragtinlmak istenmigtir. Amaglanan, milli ekonomilerde
gozlenen konjonktiirel dalgalanmalann faiz oranlarim da etkilediklerini ortaya koymak ve

ongorii galigmalan yapan bilimsel ve kurumsal aragtirmacilara yardimer olmaktir.

Sonug bolumiinde ise, uygulamada elde edilen sonuglar Tirkiye agisindan yorumlanarak,
Elde edilen bilgiler Erol, Richardson ve Gulledge’nin bulgulan ile kargilastinlmiglardir.
Sonu¢ boliiminde yapilan yorumlar spektral yontemlerin kolay anlagilmasim
saglayacaktir. Spektral tekniklerin zaman serilerinde uygulamas), 6zellikle 6éngorii

tahminlerine ihtiya¢ duyanlar i¢in oldukga yararh olacaktir.

Caliyjmamn sonunda verilen eklerde, kullamlan tekniklerde yapilan islemlerin ilgili

matrisler ve bilgisayar giktilan verilmigtir.



1. FAIZ KAVRAMI

Faiz milli gelirin dagilim: bakimindan sermayenin payi, bir bagka deyisle sermayeyi
kiralamanin bedeli veya tasarrufun o6diing verilmesi karsihginda alinan bedeldir. Kisaca
faiz, paranin zaman igerisindeki geliri veya paranin maliyeti olarak tammlanabilir. Faiz,
verilen para ile vadesinde geri alinan paramin enflasyon kargisindaki satin alma giiciinii
kargilar, ayrica faiz verilen paranin iade edilmemesi riskine kargiliktir. Dolayisiyla kredi ve
faiz. birbirleri ile ilgili kavramlardir. Faizin tiirii ve niteligi, tamamen kredinin tirii ve
nitelifine baghdir. Bu nedenle faiz kavramu agiklanirken, bankalann ve devletin

bor¢lanma araglanindan da bahsedilecektir.

Saint Thomas d’Aquin’e gore “faiz zamann kirasidir, zaman ise insanlara ait olmayip
yalmz Tannnin mahdir.” 16.yy’a kadar din adamlan ve filozoflanin, deyinilen bu
tammiamaya benzer goriigleri vardi. Ayrica bu déneme kadar ekonomi daha ¢ok ¢iftcilik
ve hayvanciia dayamr, ticaret yerel pazarlarda takas usuliine gore gergeklesirdi.
Devletler vergi toplar, ve bir olgiide ekonomi savag ganimetine dayamrdi. 16.yy’dan
sonra, dinde olugan reform sayesinde sinai, ticari ve bankacilik faaliyetleri ilerlemis, bu da
faizin yolunu agmustir. Feodal Avrupa’da ve Osmanh Imparatorlugu’nda merkezi ve yerel
yonetimler, ordulann olusturulmas: gerekli olan finansmam, ve daha sonralan o6zel
giderlerini kargilamak igin tiiccarlardan kredi aldiklani bilinmektedir. Buna ragmen, 18.yy
Qe oncesinde isletme sahipleri aym zamanda sermaye sahibi olduklanndan, faiz ve kredi
ticari hayatta biiyiik 6neme sahip degildir. Bunun nedeni, gegmiste iiretim potansiyelinin
arttinlmasinda yeni dogal kaynaklanin bulunmasi temel gériis olarak kabul edilmistir.
Aynca artan niifus tretim faktorlerinin esasi olarak kabul edilmig, diger bir degisle

tiretimin etkinligi, isgiicii etkinligi ile birlikte diisiiniilmiigtir. Adam Smith’in gahgmalan

3 UNAY, Cafer, “Makro Ekonomi”, Akademi Kitabevi Yayinlan, 4.basim, Bursa, 1984, s:141.
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bu noktada yogunlagms, ve Adam Smith tretimi arttirmak igin igiiciiniin verimliliinin
arttirilmast gerektigi goriigiini de savunmustur.

19.yy’dan itibaren teknik bilimlerdeki hizlanan geligme ile yeni iretim teknolojilerinin
yaratilmasina imkan dogmustur. Boylece makinelerin iggiiciiniin yerini almas: ile daha
hizli ve fazla iiretim yapilabilmektedir. Ancak, yeni teknolojilerinin iiretim agamasina
sokulabilmesi, emek yofun iretime gore daha pahah yatinmlar gerektirmektedir. Bu
teknolojiye sahip olanlar rekabet giiglerini arttirarak emek yogun iiretim yapan rakiplerine
gore ticari avantajlar saglamuglardir. Diger taraftan, yeni teknolojik iiretim araglarninin
iiretimi de bityik sermaye gerektiren yatinmlara neden olmaktadir. Ayrica bir bilimsel
gelismeyi yeni bir teknolojiye gevirmek ve bunu iiretime sokmak, yeni gelismeleri de
birlikte getirmekte ve bilimsel gelisme ile teknolojik geligmenin hizim arttiner bir etki
olmaktadir. Biitiin bu nedenlerden dolay1 sermaye birikiminin 6nemi artmi§ ve dolayistyla
bankaciik sektorii gelismeye baglamugtir. Ekonomide sermaye birikiminin arttinimas:
yatinm olarak adlandinlir.* Yatinm bugiinkii tilketimin gelecekte yapilacak tiiketim ile
takasidir. Dolayis: ile yatinmecimn ileriye doniik beklentileri vardir. Diger bir deyisle,
sermaye birikiminin saglanmasi i¢in ileride ger¢eklesecek bir firsat maliyetinin simdiden

ortaya konmasi gerekir.

Bireysel yatinmci veya girisimci, aym zamanda sermayedar olarak yaptifi yatinmin
gelecekteki karlihigim dikkate alir. Eger yatinm enflasyonist ortamda gergeklestirilirse,
genel fiyatlar diizeyindeki artiga, yani paranin zaman deferine gore kar oram 6nem
kazanir. Bunun nedeni, teorik olarak yapilan yatinm, sermaye yogun iiretim yani fiziksel
bir malin iiretimi geklinde olacaktir. Dolayisiyla sermaye yatiriminin gergeklestidi andan
itibaren, arazi satin alinacak veya kiralanacak, fabrika binas1 ve emek yogun makineler
yerine gelecekteki Uretim potansiyeli ve birim maliyeti hesaplanarak sermaye yogun, daha
yiksek teknolojiye sahip otomasyon iiretim tesisi inga edilecek, ve ilk iiretim

* DOLAN, Edwin G., LINDSEY, David E., “Economics”, The Dreyden Press, 6.ed., U.S.A., 1991, 5:9.
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baglayacaktir. Ancak o zaman sermayenin geri doniigiimii s6z konusu olur. Dolayistyla bu
gecen siire iginde paramin zaman degeri 6nemlidir. Diger taraftan bankacilik sektori i¢in
de durum pek farkli degildir. Sermaye birikiminin saglanmasi igin oncelikle bireysel
yatinmcilardan sermaye toplanmalidir. Bu nedenle mevduat sahiplerine firsat maliyeti
olarak ve paramin zaman degerini karsilayacak belli oranlarda getiri teklif edilmesi
gerekir. Toplanan sermaye bu maliyeti kargilayacak bir getirir oram ile sermayeye ihtiyaci
olan kimselere satilir. Bankacilik ve diger finans kurumlarindaki bu getiri, faiz olarak
adlandinlmaktadir.

Finansal kurumlar tarafindan ilan edilen faiz oranlan, nominal faiz oram olarak
adlandiriir. Bu oranlar, liberal ekonomilerde, giiniin ekonomik sartlarma ve
beklentilerine, devletin mali politikalarla miidahalesine ve para piyasalarindaki arz ve
talebe gore anlik olarak degismektedir.

Daha o6nceki agiklamalarda deyinildigi gibi, faiz, bugiinkii tiiketimin gelecekte yapilacak
daha verimli ve etkin tiiketim ile takas edilmesi seklinde tammlanmigti. Bu tammdan da -
anlagilacag) uizere belli bir siire igin tiiketimden vazgegilerek yatinma doniistiiriilen para
miktari, yatinmin vadesi doldugunda en azindan aym tiiketimi yapabilme olanag
saglamalidir. Enflasyonist bir ortamda, fiyatlar genel diizeyindeki artig nedeniyle paramn
siirekli deger kaybettigi bilinmektedir. Bu durumda, yatinm siiresi igin belirlenen faiz
orani, aym siire iginde gergeklesmesi beklenen enflasyon oramim kapsamalidir. Bir tilkenin
ekonomik ve sosyal aktiviteleri sonucu belirlenen nominal faiz oranlan, ayn siire i¢inde
gergeklesen fiyatlar genel dizeyindeki degisimden, yani enflasyondan anndinldiginda,
diger bir ifade ile deflete edildiginde, reel faiz oram elde edilir.

Enflasyondan anndinlmig reel faiz oram, yattnmcinin vade doldugunda aym tiiketimi
yapabilmesini sagladiktan sonra, elde edecegi ek kazanci temsil etmektedir. Rasyonel bir

yatinmecmn, elindeki likit giicii belli bir siire kullanmamasinin sebebi de budur. Diger

1



taraftan, yapilan her yatinm, gelecekle ilgili bir karar oldugundan, ve aynca hi¢ bir
bilginin kesin olméylsl, yani gesitli faktorlerin kapsadif: ihtimal payr nedeniyle yatirimei
her zaman bir belirsizlik unsuru ile karg1 karsiya bul;macaktlr.5 Bu durumda, yatinmci,
bugiin ve gelecekte tiiketim yapma hareket bigimlerinden birini segecek ve bu hareket
bigimlerinin olasit miimkiin butiin sonuglanm belirleyecektir. Ancak, hangi sonucun
meydana gelecegi, yatinmin vadesi doldufunda anlagilacaktir. Gelecekle ilgili bu
belirsizlik risk olarak adlandinlir. Yapilan yatiimin gelecekte sonug vermesinden
kaynaklanan risk disinda, bir de yapilan yatinmmn yapisindan veya niteliginden
kaynaklanan risk de mevcuttur. Bu risk, yapilan yatinmin hi¢ geri donmemesi riskidir, ve
bu geri donmeme riski siibjektif kriterlerle ve/veya istatistiksel analiz ve karar alma
yontemleri ile objektif olarak belirlenebilir.® Yatinmemin iizerine aldigz bu risk, reel faiz
iizerine eklenen risk primi ile kargilanir. Bu nedenle, nakit akimlar1 aym olan farkh yatinm
seceneklerinden, risk seviyeleri esit olmadig taktirde, riski daha disik olan yatinm
secenegi tercih edilecektir.” Diger taraftan, daha onceki aciklamalarda tamm yapilan
nominal faiz orani, enflasyona goére deflete edilip risk primi de diguldikten sonra kalan

oran ise, net faiz olarak adlandinlir.

Uygulamada, daha sonra ilgili boliimde de agiklanacag: gibi en digitk risk primini igeren
faiz oram incelenmek istenmektedir. Bunun nedeni yatinm riskleri istatistiksel olarak
hesaplanabilmekle birlikte, borg verilen kisi veya kurulus mali risk de tasimaktadir. Fakat,
mali analiz bu ¢alismada konu edilmeyecektir. Dolayistyla uygulamada, devletin
borglanma islemieri ve bankalar arasi islemlerden en diigiik risk primi igeren faiz oram

tercih edilecektir.

5 TURANLL Miinevver, “Pazarlama Yonetiminde Karar Alma”, 2. Baski, Beta Basim AS., Istanbul, 1988, s:1.
$ TURANLL M., age., s22.

TERTUNA, 1. Ozer, “Yoneticiler igin Finans (Bilgisayar Uygulama Ornekleriyle)”, AR-DAN Yonetim Serisi:1,
B/F/S yaymlar, Istanbul, 1987, s:141.



1.1.  Faiz Teorileri

Faiz, gegmis caglarda mesrulugu konusunda ¢ok tartigilmig olsa da, giinumiizde
iktisatgilar faizin yapist, nedenleri ve faiz orammn tahmini Gizerinde durmaktadirlar. Bu
nedenle oncelikle faizin makro ekonomik diizeyde oynadig: rol, klasik iktisat teorisi,
Keynezyen teoriler, parasal denge ve 6diing verilebilir fonlar teorisi ile agiklanmaya
¢algilacak; aym zamanda faiz oranlannda gergeklesen dalgalanmalann sebepleri de
incelenecektir. Iktisat teorilerinde faiz oraninin énemli bir yere sahip olmasinin sebebi,
ulusal bir ekonomide faiz oram seviyesinin yatinmlann diizeyini, yatinmlarin diizeyi de
¢arpan yoluyla milli gelin etkilemesidir. Dolayisiyla faiz oranlarinin, ekonomi politikalan

agisindan vazgegilmez bir yeri vardr.
1.1.1. Klasik Faiz Teorisi

Klasik faiz teorisi, faizi reel faktorlere dayanarak aciklamaktadir. Kisaca, klasik faiz
teorisi tasarruf ve yatinmlarla agiklamir. Bu teorinin belirleyici olmasinda Bohm-Bawerk,
A. Marshall ve Irwing Fisher’in galigmalart biyiik rol oynamigtir. Bu teoride para ve
kredi faktorleri notr sayiimaktadir. 19.yy’da Senior® faizi, sermayenin arz ve talebine

dayandinyordu.

Klasik teoride faiz oram seviyesi sermaye arz ve talebine baghdir. Bohm-Bawerk’e gore
faiz, simdiki tiketim mal ile gelecekteki tiiketim malinin faydasi ve getirisi nedeniyle
degistirilmesinden ortaya gikar. Yani, faiz bir anlamda bugiinkii tiikketimden vazgegmenin
bedelidir. Bugiinle gelecek arasindaki fark ii¢ nedenden kaynaklanmaktadir. Birinci neden
psikolojik nedendir. Yani psikolojik olarak bakildiginda, bugiin belirgin, gelecek ise

belirsizdir. Bu farkin olugyma nedenlerinden ikincisi ekonomik sebeplere dayanmaktadir.

8 UNAY, C., a.gc.,s:42.



Ekonomik olarak diigiinildiigiinde bugiiniin kaynaklan gelecekteki kaynaklardan daha kit
oldugundan bugiinkii gereksinme daha fazla olacaktir. Ekonomik gelisme oldukga,
gelecekteki kaynaklar da artar. Ugiincii neden ise tekﬂolojik nedendir. Teknolojik neden,
bugiin sahip olunan mallann, iiretime yarayacaklar igin, gelecekte sahip olacaklannnmzdan
daha faydah olmasidir. Bu agiklamalar igifinda faizin zamamn bedeli oldugfu agikga
gorilmektedir. Faiz diger taraftan, zamana bagh tiiketim tercihlerinin ve sermayenin
verimlilifinden dogar. Yatinm igin sermayeye ihtiyag duyan kigi, 3 faktori dikkate
almalidir. Bu faktorler;

e Verimlilik
e Sermayenin Degeri
e Faiz Oranlan

Yatinm yapacak olan kigi, yatirmmn saglayacaf geliri belirleyecek olan, verimlilikle faiz
oranlannm karsilagtirmak zorundadir. Aksi takdirde, sermayenin verimlilifi faiz
oranlanndan yiiksek olacak, bu da sermaye talebinin devam etmesine sebep olacaktir.

Ekonomide denge faiz oram sermaye arz ve talebine baghdir. Faiz oram digtiikge
sermaye talebi artacaktir; faiz oram arttikga sermaye arzi artacaktir. Klasik faiz
teorisinde faiz oranlan esnektir, tasarrufu yatinma esitler. Herhangi bir sebeple faiz
oranlan diigerse sermaye talep edenler arasindaki rekabet nedeni ile yeniden yiikselir.
Bunun tam tersi oldugunda ise tasarruf sahiplerinin rekabeti faiz oranlarim digiiriir. Faiz
oranlanmn diigigii yatinmlan Ozendirirken, yiikselmesi tasarrufu ozendirir. Denge faiz
oram seviyesinde, tasarruf 6diing verilen biitiin fonlara ve yatinm da borg alinan bitiin
fonlara esit olacaktir. Bu nedenle klasik faiz teorisinde para ve kredinin hi¢ bir 6nemi
yoktur.
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1.1.2. Keynezyen Faiz Teorisi

Faiz kavraminin parasal bir olay oldugunu ilk olarak Isvecli iktisatgt K. Wicksell
bahsetmis; ve klasik teoriyi elestiren J. M. Keynes faizin, likit sekilde muhafaza edilmesi
amaciyla para arzina bagh bir olay oldugunu ileri strmigtir. Birey likit paramn
imkanlanindan faiz bedeli karsgihginda vazgeger. Tasarruf, klasiklerin ileri siirdugu gibi
faiz oranma bagh olmayip, modern teoride tasarrufla yatinmlann egitlenmesi milli gelir
diizeyindeki dalgalanmalara baghdir.” Bunun nedeni tasarrufun marjinal tiketim egilimine
ve yatnmmlann birgok faktor tarafindan etkilenen marjinal yatinm egilimine bagh
olmasidir. Bu ¢aligmada da faizle ilgili olarak modern teorinin bu yaklagim: kabul edilmis,
ve ekonomideki konjonktiirel ve mevsimsel dalgalanmalarin faiz oranlarim etkiledigi,
dolaysiyla da faiz oranlarinda diizgiin dalgalanmalanin gozlenebilecegi ileri siiriilmiigtiir.

Parasal faktorlerle ilgili olan faiz oram, paranin arz ve talebi acgilanindan incelenebilir. Para
talebi, bireyler, igletmeler ve diger kurumlar ile bankalarin gereksinim duyduklan birinci
derecede likiditelerin toplamudir. Likidite ise bu ekonomik birimlerin satin alma giiciinii
temsil eder. Keynes’e gore para talebi {i¢ motiften kaynaklanmaktadir. Bunlardan ilk ikisi
tilketim ve ihtiyat, yani beklenmeyen olaylara karsibk hazirhkli bulunma arzusudur.
Tuketim motifi olarak ortaya gikan para talebi,dogrudan gelir (Y) tarafindan etkilenir.
Bunun yamnda, para talebi, dogru orantii olarak gelirin kazanildigt an ile harcama
arasmdaki siireden (1), yine dogru orantih olarak gelir sabit kaldiginda fiyatlar genel
diizeyinden (P) ve ters orantih olarak tiiketimini gelecekte yapma istegiyle ortaya ¢tkan
faiz haddinden (r,) etkilenmektedir.

Thtiyat motifi ile yapilan para talebi ise temelde gelire bagh olmakla birlikte, igsizlik,
hastalik, kaza ve ihtiyarlik sigortalarrin gelistigi toplumlarda bu nedenle dogan para
talebi azalacaktir. Aynca, kisilerin psikolojik yapilan da etkili bir faktordiir. Ihtiyat motifi

®UNAY, C.,age.,s:145.
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ile dogan para talebi de tiiketim motifindeki gibi faiz oranindan etkilenmektedir. Tiiketim

ve ihtiyat motiflerinden dogan para talebi (M1) makro ekonomik bir fonksiyon olarak,

Mn:f(Yt, Y, Py, 1)

seklinde belirlenebilir.

Diger taraftan spekilasyon motifi, ekonomik birimlerin fiyat hareketlerinden yararlanmak
veya kazang saglamak amaciyla likit para tutma ihtiyaglandir. “Spekiilasyon ekonomide
mallann zaman iginde naklidir.”'® Spekiilator, likit para tutmas: nedeniyle faiz gelirinden
vazgegmekte; veya tahvil veya menkul kiymet yatinmi yapmasindan dolayr sermaye riski
tasimaktadir. Spekiilasyon motifli para talebi (M), faiz oranlan ile ters yonlii fonksiyonel
bir iligkiye sahiptir. Faiz oram g¢ok diigiikk oldugunda, para talebinin karsihig fedakarhk az
oldugundan para talebi artar; gok yitksek olmasi durumunda ise tersi gergeklesir. Bu

durum likidite tercihi olarak a¢iklanir. Spekiilatif para talebi;

My=f(ry)

seklinde ifade edilirse toplam para talebi M7=M;+M; olacaktir.

Modem portfoy analizinin temellerini ortaya koyan Markowitz’e gore, bilingli ve tam
bilgiye sahip rasyonel yatinmct her zaman aym risk seviyesinde getirisini maksimum
yapan araci tercih edecektir.'' Bu noktadan yola ¢ikildifinda yiksek faiz oram
yatinmcilan para talebi yaratacak gekilde tahvil almaya sevk edecektir. Kisa vadede para
arzi degismeyeceginden faiz oranlan artacak ve paranin maliyeti yiikselmis olacaktir. Orta

vadede para arzinin talebi kargilamasi ile, getirisi reel anlamda azalan tahvillerin

"UNAY, C,age., s:149.

"' CILINGIRTURK, A. Mete, “Sermaye Piyasasinda Risk Unsurunun {statistiksel Analizi”, M.U.S.B.E., Yaksek
Lisans Tezi, Istanbul, 1993,
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karlihgindaki diisme, yatinmciy: alternatif araglara yoneltecek ve para talebi diigecektir.
Bu durumda faiz oranlan tekrar dengeye gelmek iizere diigecektir. Dolayisiyla, spekiilatif
amagh ortaya ¢ikan para talebi,faiz oram seviyesinin anlik degistigi piyasa ekonomilerinde

diizenli dalgalanmalarin meydana gelmesine sebep olacaktir.

Para arzi, bir ulke ekonomisindeki her tirli odeme aracimn toplamm olarak
tammlanmaktadir. Para arzi temel olarak nakit ve kaydi paradan olugsmaktadir. Geligmis
ilkelerde, para arz1 iginde kaydi para miktan, gelismemis ve gelismekte olan iilkelere
gore daha yiiksektir. Kaydi para, banka sistemi iginde yaratilmakta ve kaydi para
miktaniiin en belirleyici faktérii de faiz oranlan olmaktadir. Ancak kaydi paramn
maksimum noktas: faiz oranindan bagimsiz olarak kredi ¢arpam ve ilk mevduat miktan
tarafindan belirlenmektedir. Faiz oranimin degismesi ile para arz1 efrisi saga veya sola

dogru kaymaktadir.

Keynezyen teoriye gore denge faiz orani, yukanda agiklanan para arz ve talebinin
dengeye gelmesiyle belirlenmektedir. Ancak arz ve talebin dengesine dayanan bu teoride
milli gelir sabit olarak alinmgtir. Buna gore talep/arz sabitken arz/talep artarsa faiz oram
diiser/artar. Para talebi egrisi belli bir faiz oram seviyesinden (minimum faiz oram)
itibaren yatay eksene sabit oldugundan arz ne kadar artsa da faiz oram seviyesi
degismeyecektir. Bu durum likidite tuzag: olarak adlandirihir. Bu durumda devlet para
arzini arttirarak faiz oranlanina, dolayisiyla milli gelir ve yatinm diizeyine miidahalede
bulunamaz. Milli gelir arttifinda talep artacagindan faiz oram yiikselecektir. Bunlann
yaninda devlet para politikasimn araglan ile, diiger bir deyisgle, agik piyasa iglemleri,
reeskont oranlan ve mevduat karsihk oranlan ile para arzina ve faiz oranlarina miidahale

edebilir.



1.1.3. Parasal Denge

Parasal denge, ekonomideki toplam para arzi ve para talebinin esitligidir. Para arz
serbest ekonomi disi baz faktorlere de bagh oldugundan teoride parasal denge para
talebinin gesitli fonksiyonlan ile belirlenmeye galigilmaktadir. Klasik ve neo-klasik teoride
parasal denge;

M, V=PY
M,: Para arz, V: Paranin tedaviil iz
P : Fiyatlar genel diizeyi; Y: Reel milli gelir

Denklem 1.1

seklinde ifade edilir. Diger teorilerden farkli olarak bu modelde paramn tedaviil hizinin
para arzint agiklayacak bir faktor olarak ele alinmasidir, Paramin tedaviil hizs, nominal
milli gelirin para stokuna oram olarak belirlenir; diger bir deyigle, para arzindaki her bir
birim paranm bir yil iginde ortalama olarak kag kere gelir iiretme amaciyla kullamldigin
temsil eder.'> Miibadele esitliine gore para arzindaki degigim, fiyatlar genel diizeyi, milli
gelir ve paranin tedaviil mzini etkilemektedir. Para arzindaki degisimin reel milli gelir
iizerindeki etkisiyle igsizlik oram da etkilenmektedir. Diger taraftan milli gelir, para
talebinin temel agiklayic1 faktorii oldugundan, para talebinde gergeklesecek degisim, faiz
oranii da etkileyecektir. Enflasyonist ortamlarda fiyatlar genel diizeyindeki degisimler
kismen de olsa para arzimn arttinlmasim gerektireceginden, faiz oranlan da
etkileneceklerdir. Bu durumda faiz orani tam olarak degigmiyor gibi goziikse de, ilerinki

kisimda bahsedilecek faiz orammn bilesenlerinin yapisi farkhilik gosterecektir.

2 DO