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KEYNES’IN PARASAL FAiZ TEORISi
Yilmaz AYDIN”

OZET

Iktisadi diisiince tarihinde tartismali konularm basinda yer alan faiz teorisi genel
olarak parasal ve parasal olmayan faiz teorisi seklinde siniflandirilabilir. Klasik iktisat¢ilar
ve bunlarin son donem temsilcileri tarafindan savunulan parasal olmayan faiz teorisi, faiz
oraninin reel faktorler tarafindan belirlendigini ileri slirmektedir. Buna gore faiz orani,
sermaye arzini yansitan tasarruf ile sermaye talebini yansitan yatirim tarafindan belirlenir.
Keynes’in analizinde ise faiz oranmin parasal niteligi likidite tercihi teorisi ile
acgiklanmaktadir. Faiz kavraminin parasal bir olgu oldugu ve dolayisiyla para piyasasinda
belirlendigi bu yaklagimin 6ziinii olusturmaktadir. Keynes’e gore faiz teorisi konusundaki
karmasanin temelinde basit miibadele ekonomisinden farkli olarak gelismis parasal
ekonomi kosullarinda paranin kendine has Ozelliklerinin iyi anlasilmamis olmasi
yatmaktadir. Paranin sadece miibadele araci islevine degil, deger biriktirme araci iglevine
sahip olmast gelistirilen faiz teorisinde merkezi role sahiptir. Bu baglamda, Keynes,
tasarruf kararma degil likidite tercihine bagl olarak belirlenen faiz oranini, belli bir dénem
i¢in likiditeden vazge¢menin 6diilii bigiminde tanimlamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Keynes, faiz teorisi, likidite tercihi, parasal ekonomi, paranin
iglevleri.

KEYNES'S MONETARY THEORY OF INTEREST

ABSTRACT

The theory of interest, one of the most debated issues in the history of economic
thought, can be classified as the monetary theory of interest and the nonmonetary theory of
interest. The nonmonetary theory of interest, developed by classical economists and their
modern followers, suggests that interest rate is determined by real factors. According to this
theory, interest rate is determined by saving reflecting the supply of capital and by
investment reflecting the demand for capital. In Keynes’s analysis, however, the monetary
nature of interest rate is explained by the liquidity preference theory. That the concept of
interest is a monetary phenomenon and that it is therefore determined by the money market
constitute the essence of this approach. According to Keynes, the major reason for the
confusion about the theory of interest is the fact that the intrinsic characteristics of money
under conditions of a developed money economy, unlike a real exchange economy, have
not been understood properly. That money not only has the function of a medium of
exchange, but it also has the function of a medium of accumulating value has a central role
in the developed theory of interest. In this context, Keynes defines the rate of interest,
which is determined by the preference for liquidity, not by a decision for saving, as the
reward for parting with liquidity for a specified period.
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1. GiRiS

Faiz konusu, Keynes’in analizinin merkezinde yer almakta ve iktisadi faaliyetleri
belirleyen temel unsurlardan biri olarak gorilmektedir. Genel Teori’de faiz konusunun
hemen her boliimde bir sekilde analize dahil edilerek incelenmesi dikkat c¢ekicidir.
Gelistirilen likidite tercihi teorisi ile agiklanan faiz orani, para piyasasinda denge fiyati iken
istihdam piyasasinda dengesizlik fiyat: olmaktadir. Faizin parasal bir olgu oldugu ve para

piyasasinda para arzi ve para talebi tarafindan belirlenmesi, Keynes’in teorisinin esasini
olusturmaktadir.

Keynes’e gore Geleneksel teori ya da ayni anlama gelmek iizere Klasik-neoklasik
teori, icinde yasadigimiz gergek diinyay: tanimlamaktan uzaktir. iginde yasadigimiz iktisadi
toplumda her seyden once gelismis parasal {iretim kosullar1 gecerlidir. Boyle bir ekonomide
para &zel rollere ve reel degiskenler iizerinde 6nemli etkilere sahip oldugu i¢in buna uygun
yeni bir para teorisi gelistirilmelidir. Tasarruf hamlesinin kaginilmaz olarak bir yatirim
hamlesini de beraberinde getirmeyecegi Keynes’in Klasik iktisat elestirisinde temel 6neme
sahiptir. Keynes’e gore Klasik yaklasimin temelini olusturan Say Yasasi, bir ekonomide
tasarruflarin her zaman yatirim harcamalarma esit olacagini ve bdylece tam istihdam
dengesinin  kendiliginden saglanacagini ileri siirer. Burada kritik nokta, faiz
mekanizmasinin tasarruf-yatirim esitligini garanti etmesidir. Bu nedenle, Keynes’in
analizinde, efektif talep yetersizliginden kaynaklanan eksik istihdam dengesinin varliginin
kanitlanmas1 i¢in faiz mekanizmasmin tasarruf-yatirim esitligini  saglamadiginin
gosterilmesi gerekmektedir. Faiz mekanizmasmin tasarruf-yatirim esitligini saglamadigi
gosterildiginde, hem efektif talep yetersizliginin varligi hem de emek piyasasinda eksik
istthdam durumunun varlig1 ve boylece Klasik teorinin gecersizligi kanitlanmis olacaktir.
Keynes’e gore, faiz konusundaki karmaganin temelinde, gelismis kapitalist liretim siirecini
yansitan parasal bir ekonomi ile miibadele ekonomisi arasindaki ayrimm dogru bigimde
yapilmamasi ve bu anlamda paranmn kendine has 6zelliklerinin anlagilmamasi yatmaktadir.
Paranm 6nemi ve reel ekonomi tlizerindeki etkileri faiz mekanizmasi ile agiklanmaktadir.
Bu aciklamalara gore para arzi veri iken, belirsizlik kosullari altinda beklentilere bagli
olarak degisen likidite derecesi ile faiz oranmin birlikte bir ekonomide efektif talep
yetersizligine bagl olarak eksik istihdam dengesine yol agacagi ‘Genel Teori’nin temel
mesaji olarak goriilebilir.

Caligmanin amaci, Keynes’in faiz teorisinin karsilagtirmali bi¢imde agiklanmasi ve
parasal bir ekonomide oynadig1 roliin analiz edilmesidir. Ilk boliimde Keynes oncesi faiz
teorileri genel hatlar1 incelenmektedir. Keynes’in faiz teorisinin o6zellikleri ve parasal
niteliginin ayrmtili bi¢imde agiklanmasi ikinci boliimiim konusunu olusturmaktadir. Klasik
faiz orani teorisi elestirisinin yer aldig1 ii¢iincii bolimii genel bir degerlendirmeden olusan
sonug bélimii izlemektedir.

2. KEYNES ONCESI FAIZ TEORILERI

Faiz teorileri baslica iki grupta siniflandirilabilir: Parasal olmayan (‘nonmonetary’)
faiz teorisi ve parasal (‘monetary’) faiz teorisi. Klasik iktisat¢ilarin ve bunlarin son dénem

temsilcileri tarafindan savunulan ilk yaklasimin temel karakteristigi, para miktar1 veya
paranin dolagim hizinin dikkate alinmamasidir. Ikinci yaklasim ise esas itibariyle 6diing
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verilebilir fonlar teorisi ve likidite tercihi teorisi olarak bilinen, arz edilen para miktari ile
atil para talebinde (demand for idle balances) degismelerin etkisini 6n plana g¢ikaran
teorilerdir (Conard, 1959: 14-15).

2.1. Klasik Faiz Teorisi

Klasik iktisatta ‘bekleme’, ‘tasarruf’, ‘imsak’ (‘abstinence’) veya ‘zaman tercihi’
(‘time preference’) gibi kavramlarla aciklanan faiz teorisinin temel 6zelligi tam istihdam
analizine dayanmasidir. Ekonomik birimler bazi mallarin tiketimi igin belirli bir sire
beklemeye tesvik edilirse, azalan tiiketim mallar1 harcamasi degerinde kaynaklar tiiketim
mallar1 {iretiminden yatirim mallar1 iretimine kaydirilacaktir. Faiz, insanlarin cari
tilkketiminden feragat etmeleri i¢in 6denen bu tesvik (inducement) ile agiklanmaktadir. Tam
istihdam varsayimi altinda gelistirilen teori kapsaminda faiz boylece bekleme ya da imsak
(feragat) igin gerekli 6diil olarak tanimlanmaktadir (Dillard, 1957: 161-162).

Literatirde Fizyokratlar ve Smith’den itibaren faiz teorisinin genellikle boliisiim
teorisinin bir konusu olarak incelendigi goriilmektedir. Ekonomi, her biri gelirin farkli
tiirlerini elde eden dort iiretici grubu kapsar: Isciler iicret, toprak sahipleri rant, sermaye
sahipleri faiz ve girisimciler kar elde eder (Conard, 1959: 5). Faizin fonksiyonel gelir
dagilimmnm bir bileseni olarak ele alindig1 yaklasimda sermayedar, girisimci tarafindan
kullanilan sermaye ile faiz elde eder. Smith’e gore borg verenin faiz yiritmesinin sebebi,
bor¢ alan tarafin bu miibadelede sermayenin kullanimi ile kar yapabilmesidir (Seyrek ve
Mizirak, 2009: 387). Senior’a gore ise tasarruf, paranin derhal saglayabilecegi yarar ve
zevkten vazge¢mek oldugu igin paranin giincel tatmin fonksiyonundan vazgegerek ileride
yapabilecegi hizmeti sabirla beklemek anlamina gelmektedir. Faiz, bu fedakarligin
karsilig1, bedeli, fiyatidir (Ergin, 1981: 179). Senior’un imsak teorisi, bir bakima daha sonra
gelistirilen ‘zaman-tercihi’ ve ‘dolambagli iiretim’ teorilerinin onciisii sayilabilir (Kazgan,
2006: 79).

Keynes oncesi donemde faizin sermaye ile iliskilendirilmesi ve sermaye faizinin
aciklanmasi konusunda Béhm-Bawerk’in ¢alismalari 6n plana ¢ikmaktadir. Bohm-Bawerk,
faizin varhgmi ekonomik birimlerin bugiinkii mallarin degerini ayni tiir ve miktarda
gelecekteki mallardan daha degerli gérmeleri ile agiklamaktadir (Mahr, 1929: 1). Bagka bir
deyisle, bugiinkii mallarm kural olarak, gelecekteki ayni tiirde ve miktardaki mallardan
daha degerli olmasi Bohm-Bawerk’in agiklamaya calistigi faiz teorisinin  Ozind
olusturmaktadir (Conard, 1959: 36). Bugiinkii mallar ile gelecekteki mallar arasindaki
deger farki, sermaye faizinin ortaya ¢ikis nedenidir (Diirig, 1945: 17). Bohm-Bawerk, faiz
oraninin belirlenmesi i¢in zaman tercihi konusunun temel éneme sahip oldugunu ortaya
koyan ilk iktisatcidir (Salerno, 2008: 2). Bugiinkii mallarin 6znel degerinin, gelecekteki
ayn1 miktar mala oranla daha biiyiik oldugu varsayimi, piyasada, birinciler i¢in fiyatin daha
yiiksek olmasi anlamma gelmektedir. Bor¢lanma, piyasada bugiinkii mallarin gelecekteki
mallarla degisimi demek olduguna gore, faiz, bu ikisi arasindaki farktan dogar. Faiz,
beklenen kazancin bugiinkii mallar {izerindeki fazlasma veya Bohm-Bawerk’in deyimiyle
agio’ya esittir (Kazgan, 2006: 152).

Fisher, Bohm-Bawerk’in faiz teorisinde yer alan zaman tercihi kavrammm
gelistirerek kendi teorisinde gii¢lii bir temel haline getirmistir. Fisher’in faiz teorisinde
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bireylerin simdiki ve gelecekteki mallar ile ilgili belli bir zaman tercihine sahip olduklari
kabul edilir (Seyrek ve Mizirak, 2009: 389). Faizin varligi, vazgecilen cari tiiketim
karsiliginda bireylerin gelecekte daha fazla tiiketime sahip olmak istediklerini veya ayni
miktar ve nitelikteki iki maldan, gelecekte degil cari donemde ellerine gegecek olani tercih
ettiklerini gosterir. Bu nedenle faiz, cari mallarla gelecekteki mallarin degisiminin ortaya
¢ikardigr bir fiyat, bir primdir. Eger bu prim pozitifse, cari mallar gelecekteki mallarla bire-
bir degisilmemekte, bireylerin zaman tercihi cari tiikketim lehine oldugu igin, faiz, cari
tilketimden vazgegmenin bir fiyati olmaktadir (Akyiiz, 174-175). Marshall’da da faiz
sermayenin getirisi olarak tanimlanmaktadir. Faiz, sermaye kullanimi kazang sagladigi i¢in,
kit bir kaynak olan sermayeye yapilan ddemedir; sermaye talebi sermayenin veriminden,
sermaye arzi tasarruftan dogar. Faiz, sermaye arz ve talebini, piyasada dengeye getiren
fiyattir (Kazgan, 2006: 150-151).

2.2. Knut Wicksell’in Katkisi

Wicksell, reel faiz analizine parasal unsurlari katarak parasal faiz teorisini gelistiren
iktisatgilar arasinda yer almistir. Faiz oranmm ‘dogal’ faiz oram1 ve parasal faiz (piyasa
faizi) oran1 olarak tanimlandigi Wicksell’in analizi, bir anlamda parasal faiz teorisi ile
parasal olmayan faiz teorisinin bir ¢esit sentezi sayilabilir (Conard, 1959: 155). Piyasa faiz
orani, gozlemlenen veya fiilen yiiriirlikte olan faiz orani, dogal faiz orani ise tasarruf ile

yatirim degerinin tami tamima dengelendigi oran olarak tanimlanmaktadir (Keynes, 2012:
142).

Wicksell, Geleneksel teoride sermaye ve kredi piyasasinda ‘gergekte’ (‘in
Wahrheit’) sermaye mallarinin 6diing verildigi diisiincesine karsi ¢ikmigtir. Artan ‘sermaye
talebinin’ sermaye mallar1 fiyatin1 m1 yoksa faizi mi uyaracagi sorunu ile ilgili potansiyel
anlagsmazlik konusuna agiklik getirmeye calisan Wicksell, sermaye mallarinin gergekte
odiing alinip - odiing verilmedigini, aksine alinip satildigmni belirtmektedir. Sermaye
mallarina yonelik talep artis1 faiz oranini degil tiikketim mallart fiyatlarini yiikseltme
egilimindedir (Spahn, 2007:5-6). Klasik faiz teorisinden ‘Odiing Verilebilir Fonlar’
teorisinin gelistirilmesiyle, piyasalarm karsiliklt bagimlilig1 ve etkilesimi (Interdependenz)
konusunda 6énemli makroekonomik sonuglar ortaya ¢ikmistir (Loef und Monissen, 1999: 3-
4). Dogal faiz oran1 ve piyasa faiz orani arasindaki fark, iktisadi dalgalanmanin temel
nedeni olarak gosterilmektedir. Faizin ‘dogal orani’, faizin uzun donem denge seviyesi
olarak goriilebilir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 41). Modele gore, piyasa faizi, dogal faiz
oranina esitlendiginde ekonomide denge gergeklesir. Tasarruflardan kaynaklanan fon arzi
ile yatinmlardan kaynakli fon talebinin esitlendigi bir ekonomide bankacilik sistemi para
yaratma olanaklari ile ddiing verilebilir fon arzimi artirarak piyasa faizini dogal faiz oraninin
altina dustrebilirler (Issing, 1998: 100-101). Dogal faiz orani, parasal gelismelerden
etkilenmedigi i¢in parasal analiz geleneginin olugmasinda dnemli bir kilometre tasi olarak
goriilen Wicksell’in analizi, reel analiz ¢ergevesinde kalmaktadir (Paya, 2013: 240-241).

3. KEYNES’IN PARASAL FAiZ ORANI TEORISi
Geleneksel 0Ogretiye gore, tiketim, tasarruf ve yatinm faiz oranmin bir

fonksiyonudur. Faiz orani, yeni yatirim projelerinin finansmani amaciyla yeni finansal
varliklarin alinip satildigi 6diing verilebilir fonlar piyasasinda belirlenir. Faiz orani
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yeterince esnek oldugu siirece, tasarruflar her zaman yatirim harcamasina doniisiir. Tam
rekabet ve Say Yasasi’'nin gegerli oldugu varsayimi altinda, tasarruf arzi fazlasi veya
yatirim harcamasi yetersizliginden kaynakli dernesik talep yetersizligi, iradi olmayan
igsizlige yol agmaz. Ekonomide denge her zaman tam istihdam diizeyinde dengeyi temsil
eder (Johnson et al., 2001: 411).

Keynes’in yaklasiminda ise faiz, paranin kullanimi i¢in bir 6deme anlaminda
yalnizca parasal bir olgudur. Faizin bu sekilde ele alinmasi ayn1 zamanda paranin iktisadi
sistemdeki roliinii de agiklamaktadir. Keynes’in parasal faiz teorisi, 18. ylizyilda paranin
onemli rollere sahip oldugunu savunan Merkantilist teoriden sonra, parayr iiretim ve
istihdam teorisi ile yeniden biitiinlestirmistir. Gelistirilen analizde, faiz orani yatirimlarla
iliskilendirilir, yatirimlar ise istihdam hacminin belirlenmesinde stratejik dneme sahiptir;
efektif talep ilkesi geregince yatirim hacminde bir artis olmadigi siirece istihdam
artmayacaktir. Parasal Teori, boylece, faiz teorisi ile iligkisi araciligryla genel ekonomik
teorinin temel bir pargasi haline gelirken, para politikasi da genel ekonomi politikasi i¢inde
6nem kazanmigtir (Dillard, 1957: 163). Genel Teori’de gelistirilen para teorisi, ekonominin
reel ve parasal sektorleri arasinda bag kuran faiz oranmnin belirlenmesine iligkin alternatif
bir agiklama getirmektedir. Faiz kavrammin parasal bir olgu oldugu ve dolayisiyla para
piyasasinda belirlendigi bu agiklamanin 6ziinii olugturmaktadir (Johnson et al., 2001: 410).
Keynes, 1937 yilinda kaleme aldigi makalede ‘faiz oranmin likidite tercihi teorisi’ olarak
adlandirdig1 yaklagima gore faiz oraninin bagka faktorlere bagli olmakla birlikte kisaca para
arzi ve para talebi tarafindan belirlendigini ifade etmektedir (Keynes, 1937: 241).

Gelistirilen para ve faiz teorisine gore tasarruf sahipleri parasal fonlar1 para, tahvil
vb. finansal varliklar olarak ellerinde tutarlar. Bu ise, gayri iradi issizligin ortaya ¢ikmasi
icin gerekli ve yeterli kosulu saglar. Tasarruflarm yatirim harcamasina doniigmemesi
anlamima gelen bu durum, efektif talep yetersizligine ve boylece ekonominin tam istihdam
diizeyinin altinda ¢alismasina yol agar (Ardi¢ ve Aydin, 2011: 73-74).

3.1. Parasal Ekonomi ve Say Yasasi

Genel Teori’de esas olarak serbest piyasa ekonomisinde tam istihdam dengesini
saglayacak yeterli dernesik talep diizeyinin kendiliginden ger¢eklesmeyecegi gosterilmeye
calistlmistir. Bunun gosterilmesi, efektif talep yetersizliginden kaynakli resesyonlarin
olanaksiz oldugunu ileri siiren Say Yasasi’'nin reddedilmesini gerektirmektedir. Keynes’e
gore, Say Yasasi, kapitalist ekonomi kosullarinda degil, parasal olmayan ekonomi
kosullarinda gegerli olabilir (Sardoni, 1991: 219). Parasal ekonomi kosullarinda ise paranin
kendine has 6zellikleri faiz teorisi ile agiklanmaktadir.

Genel Teori’de miibadelenin dogrudan takas yerine para araciligi ile gergeklestigi
varsayimi altinda gelistirilen iiretim ve istihdam teorisi Klasik gelenegin giiniimiiz
versiyonu olarak yorumlanmaktadir. Bu gelenegin 6nemli temsilcilerinden Marshall’a gore
tasarruf karar tiiketimin donemler arasi ikamesini yansitir. Keynes bu noktada goriislerini
soyle siirdiirmektedir: “Boylece (Marshall’dan yaptigimiz alintida ortaya kondugu gibi)
bireyin gerceklestirdigi bir tasarruf hamlesi kagmilmaz olarak bir yatirrm hamlesini de
beraberinde getirecektir... Bu kisiler, gelecekte tiikketmek amaciyla verilen kararlari
belirleyen motiflerle, bugiinkii tiikketimden sakinma kararlarini belirleyen motifler arasinda
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hicbir ilinti olmadig1 halde, hi¢bir temele dayanmadan, bugiinkii tiiketimden sakinma
karariyla, gelecekte tiiketmek amaciyla verilen kararlar1 arasinda bir bag oldugunu
varsaymaktadirlar” (Keynes, 2008: 28-29).

Keynes’in yorumunda, Say Yasasi’nin, kitabina da adin1 veren istihdam, faiz ve para
konularinda Klasik yaklagimm temelini olusturdugu goriilmektedir (Martin, 2004: 1).
Tasarruf hamlesinin kagmnilmaz olarak bir yatirim hamlesini de beraberinde getirmeyecegi
Keynes’in Say Yasasi elestirisinde temel dneme sahiptir. Biitiin olarak bakildiginda, toplam
harcama toplam gelir kadardir. Gelirin bir kismmin harcanmayacagi kabul edilmekte, ancak
tasarruf olarak tanimlanan gelirin bu kismmin yatirirm mallar talebine doniisecegi ileri
strilmektedir. Burada kritik nokta, tasarruflarin yatirimlara esitligini saglayan faiz
mekanizmasinin varligidir (Cakmak, 1997: 69-71). Faiz mekanizmasinin tasarruf-yatirim
esitligini saglamadig1 gosterildiginde, hem efektif talep yetersizliginin varligi hem de emek
piyasasinda eksik isttihdam durumunun varligi kanitlanmis olacaktir (Aydin, 2013: 88).

Keynes’e gore parasal olmayan ekonomide tiiketim igin Gretim s6z konusu iken
parasal ekonomi amacin tiiketim olmadigi, para ile daha fazla paranin kazanildig1 ekonomi
kosullarin1 yansitir. Parasal olmayan bir ekonomi ya da Keynes’in ifadesiyle girisimci
ekonomisinin karakteristigini yansitan ¢evrim siireci C — M — C (mal-para-mal) ile degil, M
— C — M’ (para-mal-para) ile tanimlanmaktadir. Birinci ¢evrim siireci, C — M — C, tiiketim
amactyla iiretimin yapildigini gosterirken, ikincisi, M — C — M’, paranin para olarak talep
edildigini ve iretimin amacinin daha fazla para elde etmek (M’>M) oldugunu
gostermektedir (Sardoni, 1991: 231).

Mallarin tretilir {iretilmez baska mallar igin talep olanagi saglamasi, paranin sadece
dolagim iglevine sahip olmasi ile agiklanmaktadir. Mallarin para ile takas edildigi (C-M)
asamayl, paranin mal ile takasi (M-C) izlemektedir. Siire¢ tamamlandiginda malin mal ile
miibadelesi (C-C) gergeklesir. Uretim tiiketim amaciyla gergeklestigi i¢in iki noktanin alt:
cizilebilir: Birincisi, iiretici bir iiriinii tamamladiginda, hemen satmak isteyecektir. Ikincisi,
bu satistan eline gececek parayr da, elinden ¢ikarmakta, yani para kargiliginda bagka bir
irlin satin almak i¢in acele edecektir. Paranin elde tutulma siiresinin ¢ok kisa oldugu,
ornegin sifira yaklastigi kabul edildiginde mal-para-mal (C-M-C) ¢evrimi, dogrudan takas
kogullarini tanimlayan mal-mal (C — C) seklinde gosterilebilir. Paranin varligi miibadele
stirecinin niteligini higbir sekilde etkilememekte, paranin kullanildigr ekonomi kosullari ile
mallarin mallarla dogrudan takas edildigi ekonomi arasinda herhangi bir ayrim
yapilmamaktadir. Para reel ekonomiyi etkilemez, para yansizdir. Para tasimanin, yani
parayi elde tutmanin avantajinin sdz konusu olmadigi, aktif dolagim araci olarak para tutma
siiresinin sifira yaklagsma egiliminde oldugu bir ekonomide, eger, mal arz eden herkes,
iirlini i¢in elde edecegi parayi vakit kaybetmeden baska bir iiriine doniistiirme niyetinde ise,
genel bolluk tasavvur edilemez (Macedo e Silva, 2004: 12).

Ancak kapitalist ekonomilerde, girisimciler, liretimin karli olmayacagi beklentilerine
sahipse, liretim yapmak yerine parayl atil olarak elde tutacaklar ve boylece daha az
istihdam olanag1 saglayacaklardir (Sardoni, 1991: 232). i¢inde yasadigimz gercek
diunyada, C-M-C degil, M-C-M c¢evrimi gegerlidir. Bir dretici, C — M — C dolasim
stirecinde, sadece bagka tiriinleri satin almak i¢in para talep ederken, M — C — M’ siirecinde,
parayr bizatihi kendisi i¢in talep etmektedir. Say’in belirttigi gibi, para tiiketilmedigi
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(consume) icin, insanlar onu “saklayacak’ (‘conceal’) veya ‘biriktirecektir’ (‘accumulate’)
(Keen, 2003: 202). Burada ger¢ek miibadele ekonomisi ile parasal ekonomi kosullari
arasindaki esas farkin paranin kullanilip kullanilmamasindan degil, parasal bir ekonomide
paranin varligmin parasal geliri etkileyen 0Ozel niteliklere sahip olmasindan
kaynaklandiginin belirtilmesi gerekir (Bertocco, 2011: 6-7). Kredi-para ekonomi (credit
money economy) teorisinin bitunltklii bir agiklamasi niteligindeki Genel Teori’de esas
yeniligin deger biriktirme islevine sahip para analizine dayanan faiz teorisi oldugu
sOylenebilir. Bu yeni faiz teorisinde faiz orani iktisadi faaliyetlerin pasif bir sonucu olmayip
bizzat sebebidir (Tily, 2012: 58).

Gelistirilen yeni faiz teorisinde faiz oranmin, tasarrufun getirisi olmadig1 agiktir.
Klasik iktisatgilar, tasarruflar1 yatirimlara esitleyen faizi, tiiketimden vazge¢menin karsilig
olarak tanimlarken, Keynes belli bir donem igin likiditeden vazgegmenin miikafati olarak
tanimlamaktadir (Keynes, 2008: 148). Keynes’e gore, faiz, gelirin bugiinkii tiiketim i¢in
harcanmayan kismi olarak tanimlanan tasarruf ile faiz oram arasinda dogrudan bir iliski
kurulamaz. Kimse, kimseye gelirinin bir kismin1 harcamiyor diye bir bedel (faiz) 6demez.
O nedenle faiz tasarrufun degil, paradan vazge¢menin (ayrilmani) bedelidir. Soyle de
sOylenebilir; bir kisi parasini tasarruf olarak elinde tuttugunda kimse o kigiye faiz 6demez,
ancak bu kisi bu parayr bor¢ olarak verirse (paradan ayrilirsa) o zaman faiz 6denir
(Gakmak, 1997: 76).

Klasik yaklasimda para miibadeleyi kolaylastiran bir ara¢ olarak goriilmekte ve
ekonomiyi bir biitiin olarak etkileme agisindan nétr kabul edilir. Buna karsilik, Keynes’in
‘parasal ekonomi’ olarak tamimladigi giiniimiiz ekonomilerinde para reel ekonomiyi
etkileme anlaminda yansiz degildir (Sardoni, 1991: 229). Bireylerin servetlerinin bir
boliimiinii para olarak elde tutmak istemeleri reel kesim ile parasal kesim arasindaki ikiligi
(dikotomi anlayisini) ortadan kaldirmakta, parasal unsurlar her zaman reel unsurlari
etkilemektedir (Ozel, 2007: 60). Keynes’in kendi ifadesiyle: “Iktisadin bir taraftan, deger
ve boliisiim teorisi ve diger taraftan da para teorisi olarak ayrilmasinin hatali oldugunu
diistiniiyorum. .. Kendimizi, ...istihdam edilen kaynaklarin dernesik miktarinin sabit oldugu
varsayimma dayanan calismayla sinirladigimiz siirece, paranin 6nemli 6zelliklerini ele
almamis oluruz. Ancak, bir biitiin olarak ¢ikti ve istihdami neyin belirledigi sorununa
yoneldigimizde, tam anlamiyla gelismis bir para teorisine ihtiya¢ duyar hale geliyoruz...
paramin  6nemi  esasen  bugiinle gelecek arasinda  bir bag  kurmasindan
kaynaklanmaktadir... bugiin ve gelecekle arasindaki bag agisindan paranin kendine has
ozellikleri hesaplamalarimiza girmelidir... Degisen beklentilerin bugiinkii faaliyetler
tizerindeki etkisi parasal analizi igin ig¢ine sokmadan yapamayiz” (Keynes, 2008: 251-252).

Keynes, kendisinden Onceki faiz tartigmalarindaki karmasanin temelde, para
ekonomisine ait olan ‘faiz’ kavraminin, paray1 hesaba katmayan bir ¢aligma igine sokulmus
olmasindan kaynaklandigmi diisiinmektedir (Keynes, 2008: 166). Faizin sermayenin
getirisini yansitacak sekilde reel ekonomiye degil, aksine para piyasasina ait bir degisken
olarak dikkate alinmasi, efektif talep yetersizliginden kaynakl eksik istihdam dengesinin
aciklanmasinda merkezi bir role sahiptir. Asagidaki sema, Keynes’in sisteminde
degiskenler arasindaki iligkileri gostermektedir (Paya, 2001: 220). Burada da goriildigi
gibi Genel Teori’deki tipik dizilim soyledir: tiiketim egilimi dikkate alindiginda, istihdam
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miktar1 yatirim miktar1 tarafindan belirlenmektedir; yatirimin beklenen karliligi dikkate
alindiginda, yatirim miktar1 faiz orami tarafindan belirlenmektedir; para miktar1 dikkate
alindiginda, faiz oram likidite tercihi tarafindan belirlenmektedir. Bu nedensellik zinciri,
girisimeinin n kisiyi isttihdam etmekle bekledigi gelirin (satis hasilatinin) bu sayidaki kisiyi
istihdam etme maliyetinin altina diismesinin beklenmesi durumunda, istihdam maliyetleri
beklenen satis hasilatina esit oluncaya kadar, {iretimin ve istthdamim diisecegi olgusunu
kanitlamak tizere kullanilmaktadir (Skidelsky, 2003: 119).

Uretim ve Istihdam

Planlannus Toplam
Harcamalar-Efektil  |€—| Kamu Harcamalan
Talep

1
t t

‘ Tiiketim Harcamalan l L\.!!lr:m Harcamalan I
Is Diinyasinin Beklen-
Faiz Oram tileri ve Sermayenin
Marjinal Etkinlig
L\‘l'w Arzi J ’ Para Talebi-Likidite Tercihi I

Sekil 1. Keynes Sisteminin Sematik Gosterimi (Paya, 2001: 220)

Keynes’e gore, ‘para miktari, halk tarafindan belirlenmez’ (Keynes, 2008: 153).
Dolayistyla merkez bankasi tarafindan kontrol edilen digsal para arzi ile birlikte halkin
likidite tercihi tarafindan belirlenen faiz orani tiretim ve istihdam diizeyini belirlemektedir.
Likidite tercihi, tasarruflarin hangi likidite derecesinde elde tutulmasi gerektigi konusunda
karar1 ifade etmekte ve parasal sektordeki degismeleri faiz orami yoluyla reel sektdre
aktarmaktadir (Tily, 2012: 59; Isik, 2003:78). Dolayisiyla, bu tanim, paranin varliginin
miibadele ekonomisi kosullarindaki faizin dogasimi degistirdigini, bagka bir deyisle, paranin
varliginin faiz orani diizeyini ve dogasini agiklamak icin gerekli kosul oldugunu ileri
stirmektedir. Keynes, Genel Teori’de faiz oraninin parasal dogasini likidite tercihi teorisi ile
acgiklamaktadir (Bertocco, 2011 :1).

3.2. Likidite Tercihi Teorisi ve Belirsizlik

Genel Teori’de faiz oranini neyin belirlediginin agiklandigi Faiz Oran1 Genel Teorisi
baslikli 13. Kisimda Keynes, faiz teorisine iliskin goriislerini agiklarken sermayenin
marjinal etkinliginin gegerli faiz oranindan farkli bir sey oldugunu vurgulamaktadir
(Keynes, 2008: 147). Keynes, sermayenin marjinal etkinligini, yagam siiresi boyunca
sermaye malindan elde edilmesi umulan getirinin sagladig1 yillik gelir serilerinin bugiinkii
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degerini, s6z konusu sermaye malinin arz fiyatna esitleyen 1skonto orani olarak
tanimaktadir (Keynes, 2008: 123).

Keynes’e gore, yatirim yapmaya karar veren bir girisimei, Oncelikle sermaye
malmin arz fiyatin1 ve yatirimm beklenen hasilasini (prospective yield) dikkate alir. Bir
malm ilave bir birim daha {iretilmesini uyaran fiyatt ya da ayni anlama gelmek iizere
yenilenme maliyeti, sermaye malinin arz fiyatidir. Yatirimin beklenen hasilast ise her yil
elde edilecek gelir serisini ifade etmekte ve gelecekle ilgili bugiinkii bakis1 yansittig1 i¢in
gelecege iligkin bakis agis1 degistiginde degisme egilimindedir. (Minsky, 2008: 92-93).
Keynes’in taniminda, ayirt edici 6zelligin, sermaye malimin yasam siiresi boyunca sagladigi
‘beklenen hasila’ serilerinin dikkate alinmasi oldugu goriilmektedir. Yatirimlarm uyarilmasi
konusunda Geleneksel yaklasimda, sermayenin marjinal {riinii (marginal product of
capital) ile ilgili tartismalarda iktisatgilar genellikle cari (current) marjinal Grin ile
ilgilenmislerdir (Hansen, 1953: 123). Keynes’e gore, mevcut durumda sermayenin ilave
biriminin kullanimiyla elde edilebilecek deger artis1 ve ilave sermaye mallarindan tiim
omrii boyunca elde edilmesi beklenen artislar arasinda bir ayrim s6z konusudur. Bu ayrimm
onemsenmesi, ortaya ¢ikan karmasa ve yanlis anlamanin temel nedenidir. Bu, beklentilerin,
iktisat teorisindeki yerine iligkin sorunu icermektedir (Keynes, 2008: 125-126).

Keynes’in analizinde, sermayenin marjinal etkinligi, para arzi ve likidite tercihi
tarafindan belirlenen faiz orani ile karsilastirilarak yatirim karari alinmasinda rol oynayan
bir faktordiir. Sermayenin marjinal etkinligi faiz oranindan biiyiik ise yatirim yapilacaktir
(Fuller, 2013: 390). Sermayenin marjinal etkinliginin sermaye maliin cari arz fiyati ile
hasilanin beklentisi cinsinden tanimlandigini vurgulayan Keynes’e gore, sermayenin olasi
hasilasi ya da marjinal etkinligine iliskin bir bilgi, faiz oranma iligkin bir ¢ikarim
yapilmasin izin vermez. Keynes’in ifadesiyle: “Faiz oranini, diger baska kaynaklardan
saptamaliy1z” (Keynes, 2008: 125). Keynes’den once gelistirilen teorilerde, yatirim talep
egrisi faiz oranmin belirlenmesinde temel isleve sahipti. Keynes’in yaklagiminda ise baska
yerde (elsewhere) belirlenen faiz orani, cari olarak arz edilen 6diing verilebilir fon arzi
kosullarint yonetirken, yatirim talep sediilii ya da ayni anlama gelmek iizere sermayenin
marjinal etkinligi sediilii yeni yatirim amaciyla talep edilen 6diing verilebilir fonlara iliskin
kosullar1 yonetir. Keynes oncesi teorilerde faiz oraninin ikinci 6nemli belirleyicisi tasarruf
egrisidir. Keynes’e gore ise faiz orani, tasarruf ya da beklemenin getirisi degil; aksine
likiditeden ayrilmanin miikafati olarak tanimlanabilir (Conard, 1959: 163). Eger ‘iddihar’
(‘hoarding”) kavrami elde tutulan atil para (idle balance) anlaminda kullaniliyorsa, Keynes
kendi faiz orani teorisinin esas Onermesinin, faiz oranmin iddihar talebini iddihar arzina
esitlemesi oldugunu ifade etmektedir. Buna gore, elde tutulan atil para miktarina kiyasla
iddihar egilimi arttiginda dengenin saglanmasi faiz oranmin yeteri kadar yiiksek olmasi ile
miimkiin olabilir. Bu agiklamalar, faiz oraninin cari tasarruf ve yeni yatirimlar tarafindan
belirlenmedigi anlamima gelmektedir (Keynes, 1937: 250). Parasal bir ekonomide, paranin
atill bicimde elde tutulmast yani iddihar edilmesi goz ardi edilmektedir: “Faiz orani ve
iddihar arasindaki iligkiyi gérmezden gelme aliskanligi, gercekte faiz, iddiharin
¢Ozlilmesinin bir miikafatiyken, neden harcamamanm bir miikafati olarak agiklandigini
ortaya koymada kullanilabilir” (Keynes, 2008:154).
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Faiz oranini, sermayenin getirisi ile degil para piyasasindaki gelismelerle
iliskilendiren Keynes’e gore, bir bireyin psikolojik zaman tercihini tam anlamiyla
gergeklestirebilmesi i¢in birbirinden farkli iki karar almasi gerekmektedir. Bunlardan
birincisi, her bireyin gelirinin ne kadarmu tiiketecegini ve ne kadarini1 da gelecekte yapacagi
tiketim i¢in bir rezerv bi¢iminde tutacagini belirleyen ve tiiketim egilimi olarak
adlandirilan egilimin zaman tercihi yoniiyle ilgilidir. Ancak, bu karar1 verdikten sonra,
almas1 gereken bir bagka karar daha vardir yani gelecekte yapacag tiiketim igin, ister cari
gelirinden isterse de daha 6nce yaptig1 tasarruflardan rezerv olarak ayirdigini, hangi sekilde
tutacaktir. Bir bagka deyisle, likidite tercihinin derecesi ne olacaktir? (Keynes, 2008: 148).
Ekonomik birimler, birincisi gelirlerinin ne kadarmi tiiketim harcamast igin
kullanacaklarina ve dolayisiyla ne kadar tasarruf yapacaklarina, ikincisi alternatif getiri
oranlarini (6rn. faiz oran1) dikkate alarak biriken (accumulated) tasarruflari nakit bigiminde
mi yoksa menkul kiymetler (securities) olarak mi tutacagma karar vermek zorundadir.
Kararlarin bu iki kategorisi arasindaki ayrim, faizin likidite tercihi teorisi ile
aciklanmaktadir (Klein, 1961: 123). Baska bir anlatimla, hanehalki ve firmalar, cari
gelirlerinin ne kadarmi tasarruf edeceklerine karar verdikten sonra likidite tercihi
kapsaminda bu tasarrufun para veya para ile ikame edilebilen likit varliklar bigiminde
satmalma giicliniin bugiinden belirsiz gelecek doneme nasil aktarilacagina karar verirler
(Davidson, 1994: 52-53). Geleneksel yaklasimda bu iki unsurdan sadece birincisinin
dikkate alinmasi faiz teorilerindeki yanhsligin temel sebebidir. Tasarruf kararina degil
likidite tercihine bagli olarak belirlenen faiz orani, belli bir donem ig¢in likiditeden
vazgegmenin miikafati bigiminde tanimlanmaktadir: “Bdylece, likiditeden vazgegmenin
miikafat1 olarak, herhangi bir zamandaki faiz orani, paraya sahip olanlarmn s6z konusu
paranim likiditesini kontrol etmekten vazgegme konusunda gosterdikleri isteksizligin bir
Olglisiidiir. Faiz orani, yatirim yapilmak istenen kaynak talebini, bugiinki tuketimden
sakinma goniilligiine esitleyen bir ‘fiyat’ degildir. Serveti nakit seklinde tutma arzusuyla,
mevcut nakit miktarina esitleyen ‘fiyattir’. Bu da faiz orami diisiiriilmiisse yani nakitten
ayrilmanin miikafati azaltilmigsa, halkin elinde tutmak istedigi dernesik nakit miktarinin arz
miktarmi asacagi ve faiz orami yiikseltilmigse, kimsenin elde tutmak istemeyecegi nakit
fazlasinin ortaya ¢iktigi anlamina gelir. Bu agiklamalar dogruysa, veri kosullarda, likidite
tercihiyle birlikte para miktar1 fiili faiz oranmi belirleyen bir diger unsurdur” (Keynes,
2008: 149).

Keynes’e gore faiz oranimni belirleyen unsurlardan para miktari, bankacilik sistemi
tarafindan kontrol edilmektedir. Buna karsilik, para talebi, ¢ farkli motifle
aciklanmaktadir: Islem, ihtiyat ve spekiilasyon motifi. Bunlardan ilk ikisi faize duyarsiz
iken {iglinciisii belirli bir faiz esnekligine sahiptir. Dolayisiyla, faiz oranmm belirlenmesi
konusunda spekiilasyon amagli para talebi 6n plana ¢ikmaktadir (Conard, 1959: 163-164).
Likidite tercihinin veri faiz oraninda halkin elde tutmak istedigi para miktarini sabitleyen
potansiyel ya da fonksiyonel egilim olarak tanimlandigi analizde r faiz orani, M para
miktar1 ve L de likidite tercihini gosterirse, M = L (r) esitligi elde edilir. Bdylece para
miktar iktisadi semaya dahil edilmektedir (Keynes, 2008: 149).

Spekiilasyon amagh para talebi, gelecek donemdeki faiz oranma iliskin belirsizlik
nedeniyle insanlarin nakit tutma arzusunu yansitmaktadir. Faiz orami diistiigiinde nakit
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tutma arzusu iki ‘spekiilatif’ diisiince nedeniyle artar: Birincisi, menkul kiymet (securities)
satin almak i¢in nakit miktarindan vazgegmenin miikafati azalmis olur; ve ikincisi, tarihsel
ve kurumsal kosullar veri iken bugiinkii goérece diisiik faiz oraninin, faizin gelecek dénemde
yukar1 yonde degisme olasiligmin yiiksek oldugu, yani menkul kiymet fiyatlarinin diisme
ihtimalini arttirdig1 anlamma geldigi i¢cin menkul kiymetlere yatirim yapmaktan kaynakli
sermaye kaybi tehlikesi artmis olur. Diisiik faiz oranlarinda, sermaye kaybinin gergeklesme
olasilig1, beklenen faiz geliri ile kiyaslandiginda karar alma siirecinde daha etkilidir. Faiz
orani diistiigiinde spekiilasyon amagh nakit para tutma arzusu arttig1 i¢in likidite tercihi ile
faiz orani arasinda ters yonlii iligskiyi gosteren negatif egimli talep egrisi soz konusudur
(Conard, 1959:164). Soyle de soylenebilir; spekiilatif amacli para talebi, cari faiz orani ve
beklenen ‘normal’ faiz orani arasindaki iliskiyi yansitan fonksiyon oldugu i¢in talep edilen
toplam para miktari, faiz oran ile ters yonde degismektedir (Blaug, 2002: 626). Boylece,
faiz orani, egzojen bicimde belirlenen yatay eksene dik para arz egrisi ile negatif egimli
para talebi egrisinin kesistigi noktada belirlenecektir. Baska bir ifadeyle, faiz orani,
ekonomik birimlerin ellerinde bulundurduklari para miktarmmn tiimiinii ellerinde tutmak
istedikleri noktada sabitlediginde, para piyasasinda denge saglanir. Faiz orani, ekonomik
birimlerin servetlerini para bigimde ellerinde tutmak i¢in 6demeye razi olduklar fiyat ya da
bedel (vazgegilen gelir anlaminda) tarafindan belirlenir (Modigliani, 1944: 56).

Likidite tercihi teorisinin 6zgiin yoniiniin bir ekonomide belirsizligin oynadig: rol
oldugu sdylenebilir. Bir kisinin servetini ¢ok az bir faiz getiren ya da higbir faiz getirmeyen
kosullarda neden elde tuttugu belirsizlik kavramiyla agiklanmaktadir. Keynes’e gore,
tasarruflarin nakit olarak elde tutulmasi igin gerekli kosul, insanlarin gelecekteki faiz
oranini bilmemeleri, yani belirsizligin mevcudiyetidir. Belirsizligin varligi, ekonomik
birimlerin faaliyetlerinin, beklentiler tarafindan yonlendirildigi anlamina gelmektedir (Tily,
2012: 60). Islem amagli, ihtiyat amach ve spekiilasyon amacli para talebi olmak iizere ii¢
ayr1 bilesenden olusan para talebi fonskiyonunda esas yeniligin, para talebi ile faiz orani
arasinda iligki kuran ve bdylece faiz oranmnin ddiing verilebilir fonlar piyasasinda degil,
para piyasasinda belirlendigini agiklayan spekiilasyon amaghi para talebi oldugu
goriilmektedir (Johnson et al., 2001: 414). Islem motifiyle likidite tercihi ve ihtiyat
motifiyle likidite tercihinin faiz oranina ¢ok duyarli olmayan para miktarin1 massettigi
varsayilir: “Boylece, massedilen bu miktar ¢iktiktan sonraki para miktari, spekiilasyon
motifiyle likidite tercihini karsilamak i¢indir. Faiz oran1 ve tahvil fiyati, belli kisilerin nakit
tutma arzusu... spekiilasyon motifine ayrilan nakit miktarina tam olarak esitlendigi noktada
sabitlenir” (Keynes, 2008: 151). Keynes, bireylerin gelecekteki faiz oranlarina iliskin ayni
beklentilere sahip olmadigina inanmaktadir. Para talebi ile faiz oram arasinda ters yonli
iligki, farkli faiz beklentileri ile agiklanmaktadir. Cari faiz orani diiserken, gelecekte faiz
oranmin yiikselecegini bekleyen bireyler tahvil yerine spekiilatif amagh para talebini
artirirken tersi durumda bu amagla elde tutulan para miktarini azaltacaklardir (Johnson et
al., 2001: 416).

Gelecek donemdeki faiz oranlar1 konusundaki belirsizlik, likidite tercihi ve faiz
orani arasinda iliskinin kurulmasi igin gerekli kosulu saglamaktadir. Dolayisiyla bu
belirsizlik olmasaydi, yani gelecekte hiikiim siirecek faiz oranlari kesin bir bigimde
ongoriilebilseydi, bireyler deger biriktirme amaciyla para talep etmeyeceklerdi. Keynes, bu
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noktada, Klasik yaklasimin para teorisini belirsizlik boyutunu tiimiiyle goz ardi etmekle
elestirmektedir. Likidite tercihindeki dalgalanmalarin nasil bir sonug¢ doguracag: para arzi
fonksiyonunun 6zelligine baglidir. Keynes, Genel Teori’de para miktarinin para otoriteleri
tarafindan kontrol edildigini ve para talebinden bagimsiz bir sekilde degistirilebildigini
vurgular. Bu nedenle, likidite tercihindeki dalgalanmalar, para miktarinda degismelere yol
a¢gmayacak; bunun yerine faiz oranmnm diizeyini etkileyecektir. Para miktar1 veri iken, faiz
oranmnin, gelecek donem faiz orami diizeyi ile ilgili beklentilerdeki degismelere bagli
olacag varsayilmaktadir (Bertocco, 2011: 3-4).

Likidite tercihi teorisi, arz ve talep analizinin basit bir uygulamasi olarak goriilebilir.
Likidite talebinin likit ve likit olmayan varliklar arasindaki dengeyi yansittig1 analizde
denge durumunun faiz oranmi belirledigi kabul edilir. Spekiilatorler, gelecek faiz orani
hakkinda olusturduklar1 beklentiler altinda tahvil (bond) ve para arasinda se¢im yaparlar.
Faiz oraninin yiikselecegi ve bu nedenle tahvil fiyatinin diisecegi bekleniyorsa,
spekiilatorler tiim servetini spekiilasyon amacgli kullanima hazir bigimde para olarak
tutacaklardir. Buna karsilik, faiz oraninda azalma beklentisine sahip spekiilatorler ise
servetlerini tahvil olarak tutacaklardir (Tily, 2012: 62).

Likidite tercihi teorisi kapsaminda tartismanin merkezinde, belirsizlik kosullart
altinda olusturulan alternatif beklentiler s6z konusu iken agik piyasa islemleri (open-market
operations) ile faiz oranmin diisiiriiliip disiiriilemeyecegi yer almaktadir. Bu durum, faiz
oraninin azalan bir fonksiyonunu gosteren negatif egimli para talebi, Keynes’in ifadesiyle

likidite tercihi sediilii ve digsal olarak belirlenen para arzi egrilerinin yer aldig1 asagidaki
grafikler yardimiyla agiklanabilir (Tily, 2012: 64).

(a) (b)
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N \ \

—— Lig)) Le)
T \ r
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> >
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Sekil 2. Likidite Tercihi-Acik Piyasa Islemleri (Tily, 2012: 64).

Keynes’in kendi ifadesiyle, halkin likidite tercihi para miktarindaki artistan daha
fazla artmigsa, para miktarindaki bir artisin, ceteris paribus, faiz oranmi azaltmasi
beklenmemelidir (Keynes, 2008: 152). Bu durum Sekil 1 (a) ile gdsterilmektedir. Burada
goriildiigi gibi, para arzi Mp’dan M;’e yiikseldiginde beklentiler £’den ¢;’e yilkselirse, faiz
oranlar1 rp’dan r’ye diismez, aksine r,’diizeyine yikselir (Tily, 2012: 65). Faiz oraninin
belirlenmesinde belirsizligin 6neminin vurgulandigr Likidite Tercihi Teorisi’ne gore,
gelecegin bilinemez oldugu varsayimi altinda beklentilerin yeniden gézden gecirilmesini
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gerekli kilacak haberlerde meydana gelecek degismeler, para arzinda bir degisme
olmaksizin likidite fonksiyonunu degistirecektir. Sekil 1 (b) ile gosterilen bu durumda,
‘haberlerdeki degisme’ ile birlikte beklentilerin degismesi likidite tercihi sediiliinii L(g’)
konumundan L(g) konumuna kaydiracak ve faiz orani da r’ dlzeyinden r dizeyine
gerileyecektir. Para arzinda herhangi bir degisiklige gerek duyulmadan para otoriteleri
tarafindan beklentilerde gergeklestirilen degisiklik sayesinde faiz oranlarinin diisiiriilmesi
s6z konusu olmaktadir. Beklentilerin ve para otoritesinin bu beklentileri yénetmesinin rolu
ile ilgili bu agiklamalarin temel mesaji, faiz oranmnin biiyiikk oranda psikolojik bir olgu
oldugudur (Tily, 2012: 65).

Sonu¢ olarak Keynes, ‘eski’ teorilerin paranmn islevleri ve roliinii dogru
agiklayamadiklarmi diisiinmektedir. Paranin sadece degisim araci degil, ayn1 zamanda
deger biriktirme araci olmasi, Keynes’in para talebi fonksiyonuna milli gelirin yanisira faiz
oranini da eklemesine yol acar. Bu anlamda, tasarruf edilen miktar, zorunlu olarak yatirim
harcamasina yonelmek yerine, gegerli faiz oranina bakilarak nakit bigiminde elde tutulabilir
(Erol ve Sinanoglu, 2011: 79-80). Cari faiz orani ise, serveti elde tutma arzusunun guctine
degil, serveti sirasiyla likit ya da likit olmayan sekilde ve bu bigimdeki servet seklinin birini
digerine gore oncelikli olarak isteme temelinde elde tutma arzusunun giiciine baglhidir
(Keynes, 2008: 185).

4. KLASIK FAIZ ORANI ELESTIRiSI

Keynes, Klasik faiz teorisini, belirsiz (indeterminate) olmakla elestirmektedir.
Klasik teoriye gore faiz orani, yatirim-talep sediilii ve tasarruf sediiliiniin kesistigi noktada
belirlenir. Ancak, Keynes’e gore, tasarruf sediiliiniin konumu reel gelir diizeyine bagh
oldugu i¢in sonug belirsizdir. Gelir yiikseldiginde tasarruf sediilii saga kayacaktir. Bu
nedenle gelir diizeyi bilinmedigi siirece faiz oraninin hangi diizeyde olacagini bilemeyiz.
Diger taraftan diisiik faiz orani daha yiiksek bir yatirnrm hacmi ve bdylece, carpan
mekanizmasi ile daha yiiksek bir gelir diizeyine tekabiil ettigi i¢in faiz oranimi bilmedigimiz
siirece gelir diizeyini bilemeyiz. Klasik analiz, faiz oranmin belirlenmesi konusuna
herhangi bir ¢ziim getirmemektedir (Hansen, 1951: 429).

Keynes’e gore, Klasik faiz orami teorisi konusunda farkli agiklamalar olmakla
birlikte bu gelenegin faiz oranini yatirim talebi ve tasarruf goniilliiliigiinii dengede birbirine
esitleyen bir unsur olarak ele aldigi agiktir. Genel Teori’de Klasik gelenegin bu goriisi
farkli yazarlardan yapilan alintilarla agiklandiktan sonra sorunun gelir diizeyindeki
degismelerin ihmal edilmesinden kaynaklandigi belirtilmektedir: “Klasik faiz orani teorisi
nedir? Son zamanlara kadar yetistigimiz ve kabul ettigimiz bir teoridir... Yatirim,
yatirilabilir kaynaklar talebini ve tasarruf da arzini ifade etmektedir. Buna karsin, faiz orani,
bunlarn ikisinin esitlendigi yatirilabilir kaynaklarm ‘fiyatidir’. Meta fiyatinin meta arzina
esit oldugu noktada sabitlenmesi gibi, faiz oran1 da, piyasadaki giiglerin etkisi altinda, belli
faiz oranindaki yatirim miktarmin, bu faiz oranindaki tasarruf miktarina esit oldugu noktada
sabitlenir... Walras... bireylerin tasarruf edecekleri ve yeni sermaye mallarma yatirim
yapacaklar1 bir toplamin bulundugundan ve bu iki dernesik biiyiikliigiin de birbirine
esitlenme egiliminde oldugundan agik¢a bahsetmistir. Faiz orani ise bu iki esitligi
saglayacak bir degiskendir. Boylece, faiz orani, yeni sermaye arzini ifade eden tasarruf ve
yeni sermaye talebi esitlendiginde sabitlenir” (Keynes, 2008: 155-156).
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Klasik teori, tasarruf, yatirim, gelir ve faiz arasindaki iliskiyi dogru tanimlamadig
icin hatalidir. Keynes’in analizinde, gelir diizeyi tasarruf edilen miktar iizerinde 6nemli bir
etkiye sahip iken gelir diizeyinin kendisi de yatirim oranimn bir fonksiyonudur. Geleneksel
analiz tasarruflarin gelire bagl degisken oldugunun farkinda iken, gelirin yatirim diizeyine
bagli oldugu gercegini goz ardi etmektedir (Klein, 1961: 111). Sorun gelirde meydana
gelen degismelerin etkisinin ihmal edilmesidir. Klasik faiz orani teorisine gore, sermaye
talep egrisi yer degistirirse ya da veri gelir diizeyinde tasarruf edilen miktar ve faiz oranini
iliskilendiren egri yer degistirirse ya da bu egrilerin ikisi de yer degistirirse, yeni faiz orani,
bu iki egrinin aldiklar1 yeni durum ¢ergevesinde belirlenecektir. Keynes’e gore bu anlamsiz
bir teoridir. Zira gelirin sabit oldugu, soz konusu iki egrinin birbirinden bagimsiz bir
bicimde yer degistirebilecegi varsayimiyla uyumlu degildir. Her ikisi de topyekiin yer
degistirirse, o zaman, genelde, gelir degisecektir. Bunun sonucunda da, veri gelir
sematizmine dayanan varsayim tiimiiyle ¢okecektir (Keynes, 2008: 158).

Hansen, gelir diizeyindeki degismeler dikkate alinmadiginda, benzer sekilde Odiing
Verilebilir Fonlar Teorisi'nin de faiz oranmm hangi diizeyde gerg¢eklesecegini
aciklamadigmi belirtmektedir. Odiing Verilebilir Fonlar analizine gore, faiz orami &diing
verilebilir fon talep sediilii ile tasarruflara yeni yaratilan para ve atil ankeslerin iddihar
edilmeyen kisminin (dishoarding of idle balances) eklenmesiyle elde edilen arz sediiliiniin
kesistigi noktada belirlenir. Ancak sediiliin ‘tasarruf’ kismi, harcanabilir gelir (disposable
income) diizeyine bagli oldugu i¢in 6diing verilebilir arz sediilii de gelirdeki degisme ile
birlikte degisecektir. Dolayisiyla bu teori de ayn1 sekilde belirsizdir (Hansen, 1951: 430).

Bu acgiklamalara gore, Klasik teori, ancak veri faiz oraninda (biliyorsak), gelir
diizeyinin ne olacaginmn ortaya konmasmnda ya da alternatif olarak, gelir diizeyi veri
dizeyde tutuldugunda (6rnegin tam istihdam diizeyine tekabiil eden bir diizeyde
tutuldugunda), faiz oraninin ne olmasi gerektigini sdylemede kullanilir. Hata, faiz oranini,
iddiharin ¢6ziilmesinin karsiligi degil de, beklemenin karsilig1 olarak verilen bir 6diil olarak
ele alinmasindan kaynaklanmaktadir. Odiinglerin getiri oran1 ya da farkli derecelerdeki
yatirimlar, beklemenin degil, belirsizlik altinda {istlenilen risk i¢cermesi ger¢evesinde, 6diil
olarak degerlendirilebilir (Keynes, 2008: 160).

Geleneksel yaklasimda, gelirin tiiketim ile yatinm arasinda boliinmesi ve
sermayenin marjinal verimliliginin hesaplanmasi gorevlerini iistlenen faiz orani, bir taraftan
sermayenin marjinal getirisi ile 6te yandan halihazir tiiketim ile gelecekteki tiiketim
arasinda varolan marjinal tiiketim orani araciligi ile reel analize dahil edilmektedir.
Keynes’e gore ise faiz orani reel degiskenlerden bagimsiz olarak olusur ve Geleneksel
analizde ileri siiriildiigii gibi getiri ile faydasizlig1 esitleyen bir oran degildir (Ogal, 1981:
25-26). Keynes’in yaklagiminda sermayenin marjinal etkinligi sediilii kismen veri unsurlara
kismen de farkl tiirlerden sermaye mallarmin beklenen hasilasina baglidir. Buna karsin faiz
oran1 kismen likidite tercihine (yani likidite fonksiyonuna) kismen de ticret birimi cinsinden
oOlgiilen para miktarina baghdir (Keynes, 2008: 212).

Keynes, Genel Teori’de tiikketim ve tasarruf harcamalarinin cari harcanabilir gelirin
bir fonksiyonu oldugunu gostermistir. Hane halkinin tiiketim ve tasarruf kararlarini
yansitan faktorler, girisimcilerin yatirim kararlarmi yansitan faktérlerden oldukea farklidir.
Gelir-harcama akimindan sizint1 olarak tasarruflarm ayni miktarda yatirnmlara déniismeme
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olasiligi, tasarruflardaki bir artisin (tiiketimde azalmanin), dernesik talep yetersizligine ve
bdylece dengede gayri iradi issizligin ortaya ¢ikmasina, bagka bir deyisle eksik istihdam
dengesinin gergeklesmesine neden olacaktir. Bu sekilde tiiketim, tasarruf ve yatirim
konusunda ortaya konulan goriisler, faizin bir ekonomide harcama kararlarin1 koordine
eden merkezi bagimsiz degisken olma roliinii ortadan kaldirmaktadir (Johnson et al., 2001:
412). Keynes’e gore, belirli bir gelir diizeyinde, faiz oran1 % 5’ten % 4’e diistiigiinde ¢ok az
kisi yasam bi¢imin degistirecektir. Simdiki ya da daha sonraki tiiketim kararlar1 {izerinde,
cimrilik servet yaratma arzusu, savurganlik, kamu miidahalesi, vergiler gibi sosyolojik ve
kurumsal faktorler daha etkindir. Bu faktorlerin etkisiyle, tiiketici davraniginin esnek bir
davranis olmayip istikrarli oldugu ileri siiriilmektedir. Dolayisiyla tiiketim fonksiyonu
kararl1 ise sermaye piyasasina yeni bir tasarruf arzi konusunda faiz etkili olmayacaktir
(Ogal, 1981: 25-27).
5. SONUC

Paranin reel degiskenleri etkilemedigi, yansiz kabul edildigi ve bir gesit miibadele
kosullarinin varsayildigi bu yaklasimda faiz orani sermaye piyasasinda sermaye arzi ve
sermaye talebi tarafindan belirlenmektedir. Parasal faiz teorisi ise faiz oraninin reel
degiskenler tarafindan degil para piyasasinda para arzi ve para talebi tarafindan
belirlendigini ileri stirmektedir. Keynes’in yaklasiminda gelismis kapitalist ekonomiler ya
da kendi deyimiyle girisimci ekonomisi ile basit miibadele ekonomisi arasindaki
farkliliklarin niteligi onemli bir yere sahiptir. Tiiketim amaciyla iiretimin gergeklestigi
miibadele ekonomisinde para sadece degisim araci iken iiretimin esas amacinin kar elde
etmek oldugu girisimei ekonomisinde para beklentilere bagl olarak harcanmayip, atil
olarak elde tutulabilir. Paranmn atil bigimde elde tutulmasi ise faiz teorisi ile
agiklanmaktadir.

Keynes’in analizinde faiz teorisi likidite tercihi ile agiklanmaktadir. Likidite tercihi
yaklasiminda faiz, tasarruf arzi ve yatirim talebini birbirine esitleyen bir biiyiikliik olmayip,
belli bir donem igin likiditeden vazge¢cmenin miikafati olarak tanimlanmaktadir. Bu tanima
gore, cari faiz orani serveti elde tutma arzusunun giiciine degil, serveti sirasiyla likit ya da
likit olmayan sekilde ve bu bi¢imdeki servet seklinin birini digerine gore oncelikli olarak
isteme temelinde elde tutma arzusunun giiciine baghdir. Ekonomik birimler, psikolojik
zaman tercihini gergeklestirebilmek i¢in gelirin ne kadarinin tiiketilecegine karar verdikten
sonra tasarruflarinin hangi sekilde tutulacagina, bir bagka deyisle likidite tercihinin
derecesinin ne olacagina karar verirler. Psikolojik zaman tercihini olusturan iki unsurdan
ilkini goze alip ikincisini ithmal ederek faiz oranini elde etme girisimi, gegmiste kabul
edilen faiz teorilerindeki yanlighigmi temel sebebidir. Keynes, gelistirdigi faiz teorisi ile bu
ihmali tamir etmeye calistigini belirtmektedir. Faiz, bugilinkii tilketimden vazge¢menin ya
da tasarrufun bedeli olamaz. Tasarruf faiz geliri i¢in ancak gerekli kosulu saglarken yeterli
kosulun saglanmasi i¢in tasarruf edilen miktarin bor¢ olarak verilmesi, yani likiditeden
vazgegilmesi gerekmektedir. Gelir diizeyi tarafindan belirlenen tasarruf edilen miktarin atil
para olarak mi tutulacagr ya da tahvil vb. finansal varliklarla m1 ikame edilecegi likidite
derecesini, likidite derecesi ise para arz1 ile birlikte faiz oranii belirler.

Keynes’in analizi ile Geleneksel analiz arasindaki 6nemli farklardan biri de
belirsizlik kosullarinin dikkate alinmasidir. Belirsizlik kosullarinda, degisen beklentilerin
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bugiinkii faaliyetler tiizerindeki etkisi, ancak parasal analizin dikkate alinmasiyla
incelenebilir. Bu baglamda, paranin anlami esasen bugiinle gelecek arasinda bir bag
kurmasindan kaynaklanmaktadir. Gelistirilen para teorisinde, paranin deger biriktirme
islevi, satin alma giiciinlii gelecege tasidigi icin belirsizlikten korunmanin araci haline
gelmektedir. Belirsizligin arttii donemlerde spekiilatif davraniglar artacagi igin boyle
donemlerde bazi insanlar birikimlerini, faiz kazanci getiren kiymetli kagitlar satin alarak
degerlendirmek yerine faiz kazancinin iizerinde olabilecek olan spekiilatif kazanclar
saglamak diisiincesi ile ellerinde para olarak tutarlar. Spekiilatif amagli para talebi ve
dolayisiyla toplam para talebi, egzojen para arzi ile birlikte cari faiz oranimi belirler. Bir
baska ifadeyle, faiz orani belirsizlik varsayimi altinda olusturulan beklentilere bagli bir
degiskendir. Ozetlemek gerekirse, likidite tercihini etkileyen faktérler bir yandan bugiinkii
faiz oram1 diger yandan spekiilatorlerin bekledikleri sermaye kazancidir. Bugiinkii tahvil
fiyat1 ile beklenen tahvil fiyati arasindaki fark anlamma gelen sermaye kazanci tahmin
edilirken, bugilinkii faiz oran1 gelecek donemde beklenen faiz orani ile karsilastirilir.
Spekiilatorlerin  gelecek donem faiz orani hakkindaki tahminleri degistiginde likidite
fonksiyonunun konumu ve boylece cari faiz orani degisir.
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