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OZET

Bu calisma belli baslt faiz teorilerini karsilastirmali olarak incelemektedir. Faizin tarihsel gelisim ve seyrine kisaca deginildikten
sonra literatiirde ¢ok sayida faiz teorisi olmasina ragmen calisma esasen belli bash ti¢ faiz teorisini incelemektedir. Bu teoriler
Bohm-Bawerk faiz teorisi, Fischer ve Keynes tarafindan ileri stirtlen teorilerdir. Keynes’in faiz teorisi eksik bir teoridir. Bu sebeple
faiz olgusunu analitik olarak ispatlamaktan uzaktir. B6ehm-Bawerk ve Fisher’in teorilerine gelince genel olarak yoneltilen temel
itiraz tam 6ngurilebilirlik varsayimi ile ilgilidir. Bireyler belli bir stire i¢in sahipliginden vazgectikleri servet ya da vathga karsilik
geriye belli bir miktar fazlay1 faiz olarak talep etmelerini gerektirebilecek pozitif bir zaman tercihine sahip olabilmeleri ihtimaline
ragmen, ileri strilen teorik cercevede belirsizlik veya tesadiifiilik orijinal yatirimda belli bir getiriyi saglayacak sabit belli bir sekle
sahip tretim imkanlart (d6niigim) egrisinin var oldugunu varsayim olarak kabul eden bor¢ alict tarafta sermayenin sabit bir zaman
fiyat: oldugu haklihgini gecersiz kilar. Bu calisma faize dayali finans isleminde fon saglayict ile fon kullanict arasinda gelistirdigi
tesadiifi dengesizlik kavramiyla finansal istikrarsizlik teorisi arasinda bir bag kurmaktadir. Buna goére kapitalist finansal
istikrarsizligin temel kaynagi faize dayali finans yonteminden kaynaklanan tesadiifi dengesizlik olgusudur.
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ABSTRACT

The interest rate based financial practices have been carried out since the beginning of the history. One way or another a kind
of interest based lending practices are performed in every society. On the other hand interest based transactions have been under
the strict control of authorities in neatly all societies. Some time the interest based lending had been banded, for most of the time
it had been restricted with a maximum rate, or it had been regulated with other sources of methods. Now days although liberal
trend let a general deregulation all over the world about financial practices and interest rate based lending, current economic and
financial crises point out issues which are directly related the rates of interest. In order to deal with the related issues there is need
to look at various theories of interest rate. Although there are numerous theories of interest rate, an important three of them call
special attention. These are theories named as Bochm-Bawerk, Fischer and Keynesian interest rate theories. This paper makes a
brief survey of these theories in order to compare and contrast the main explanatory powers of those theories.

Although most of the theoretical attempts to explain the existence of interest rates and their determination have been in the
last two centuries, the practice of interest based financing is ancient, for example, old Sumer documents, from about 3000 B.C,,
reveal a systematic use of credit based loans for goods which often carried intetest. It is also argued that in prehistoric times, even
before the development of common measures of value, a medium of exchange, probably credit existed (Homer, 1976.p.17). On
the other hand, in different historical communities nearly all types of interest based financing are prohibited; and legal maximum
rates have often been declared by the authorities. Broadly, restrictions on interest rates seem to originate mostly from a religious
basis and rarely on secular grounds. Before the three monotheist religions of Judaism, Christianity and Islam, we come a cross
Hammurabi Codes in ancient Mesopotamia, Solon's reforms in ancient Greece, and the Twelve Tables in Roman Law. These
ancient civilizations often laid down basic regulations such as the maximum level of interest, rather than completely prohibiting
intetest based practices (Homer, 1976.p.25-30.).

In Europe there has been a significant controversy between the Church and the people who were in favour of interest. The
controversy about the rate of interest continued until the Renaissance and, the Reformation in Europe, particulatly in Christian
communities, but Christian Church Doctrine which bans interest stated firm. The Reformation, the religious revolution of the
16th century, brought the Church Doctrine under review. Martin Luther (1483-15306), Zwingli(1484-1531), Calvin (1509-1564)
criticized the Doctrine in their writings. Luther accepted that interest was a concession to human frailty. Furthermore, Calvin had
a great effect on the anti-usury law by discriminating between usury and interest with respect to the risk involved in the use of
borrowed funds (Taylor and Evan, 1987.). Thus, with the widespread reforms in Europe, Church Doctrine lost its meaning in
practice (Homer, 1976. Ch.3). However, until the 19th century the questions of why the rate of interest exists and it is determined
were not significantly examined. On the other hand, although interest has been accepted as a price for money, this price was not
allowed to be determined by basic market forces, but it has been rather strictly controlled and regulated by public authorities
through Usury Laws and other different regulations, and also by oligopolistic banking and the merchant structure in almost every
Western country until recently.
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It can be said that decontrol and deregulation of the rates of interest have been practised mostly in the last two decades in
the history of the capitalist system. In the following subsection we will briefly discuss the main economic functions of interest
rates.

In conventional economics, the interest rate is simply regarded as a price which is like the rate of exchange between two
goods. In the case of interest, actual money amounts at a different time horizon ate exchanged. In fact, money could be any
material or good as long as it serves the functions of money. The speciality of the interest rate as a price is the way in which the
exchange occurs between an amount of money today and another amount of money tomorrow. Thus, the rate of interest is an
intertemporal price of money. Hence, time is the main factor in the exchange of money with money.

The interest rate is simply regarded as the price of capital in the capitalist economic system. Interest rates, in comparison
with rates of profits, are thought to have the main determining role over the volume of investment, of savings, level of
employment, the level of prices and the balance of payments. Because it is an intertemporal price of capital, the interest rate is the
single criteria for the intertemporal allocation of resources (Malinvaud, 1969.). Basically, on one hand the interest rate as a price of
capital determines the level of investment in conjunction with productivity of the capital, on the other hand it determines the level
of savings in the economy. In other words, it determines the demand and supply for funds in the economy. Hence, the interest
rate as a price of capital is a central determinant in capital markets. Because of the vital importance of capital in the capitalist
system, interest, like capital, is a main characteristic feature, and indeed in a sense a peculiarity, of capitalism, where its position
reaches the maximum extent. Basically the interest rate is most strategic price in market economies.

The very peculiar function of intetest rate is, then, to mobilise and allocate resources through their uses in a rational and
automatic way as the other prices in the economy. Interest rates are established in such a way that, like any other spot prices, they
ensure an equilibrium between supply and demand for purposes of different projects. All economic agents base their decision on
interest rates as well as other prices (Malinvaud, 1969.). In general, interest rates equalize the demand and supply for capital
through progtessive adjustment on the financial market (Malinvaud, 1969.). In the absence of interest rates in an economy, such
as socialist economies which do not use interest rates because they basically do not have a free-price mechanism, it is not possible
to match demanded funds with supplied funds in a cost efficient way. In socialist practices, often relative prices and prospective
indicators calculated by the authorities were used as criteria for project selection and decisions, because technical or
relative(shadow) prices do not represent the marginal productivity of resources in order to reach an optimal amount of any
resource in its use (Wiczynski, 1978., Malinvaud, 1969.). Wiczynski reports that because of the inefficiency of technical prices
since 1960s most of the socialist governments in Eastern Europe have introduced interest both, as a price and instrument as an
economic policy tool because the free allocation of capital to enterprises led to excess demands, widespread hoarding, under-
utilization and a wasteful neglect of such assets, and all that in the face of prevailing shortage in the economy.

In a free market economy, the interest rate is simply the price in the money and capital markets. There is no doubt that the
rate of interest is regarded as a price which performs the same function like the price of any good in its market.

In the following section, after reviewing a brief history of interest rate theories, we contrast and compare the most important
of these theories.

In the literature numerous interest rate theories have been set up in order to explain why the rate of interest exists and how it
is determined. Most of the theories, especially eatlier ones, depend on a single factor in the explanation of the interest rate
phenomenon.

Traditionally, rationalizations for the existence of interest rates ate based on three major grounds:(a) the productivity
argument states that borrowed capital can be used for productive purposes, hence the lender is entitled to a share in the resulting
output; (b) the abstinence argument claims that the saving of capital involves the sacrifice of current consumption which is valued
more than future consumption; and (c) the liquidity argument states that the convenience of having liquid money requires
compensation in the case of departure from the liquidity. These basic justifications were historically put forward by Adam Smith,
E. Bohm-Bawerk, and J. M. Keynes (Wiczynski, 1978. p.107). In addition, risk and the cost of the administration of credit have
been long recognized as additional grounds for charging interest (Taylor and Evans, 1987). The classic tendency toward interest
rates is parallel to the classical distribution theory. According to classical distribution theory, the worker gets a wage, the
landowner gets rent and the entrepreneur gets a profit, and then, naturally the capitalist gets interest from capital used by the
entrepreneur (Conard, 1959:32). Thus, as is often argued, there is identification of interest and profit in the classical argument.
The basic reason for that must be similatly the identification of the capitalist with the entrepreneur. According to Adam Smith,
the reason for a lender charging interest is because the borrower can make a profit. Thus, the interest of money is always a
detivative revenue in this context. It is the basic idea that interest is detived from profit and its rate is determined by and equal to
that of the profit. According to Fisher, however, the identification of interest rate with profit, of entrepreneur with capitalist, are
fundamental errors in the classical theory, because while profit is just a residual of gross cost and revenues, the rate of interest is
related to individual preferences concerning the allocation of income stream on the time horizon (Fisher, 1982. p.229).

Basically there are two contrasting concepts of interest which are as follows: the traditional view in which interest is
considered as one specific type of income, namely the functional share earned by capital; the other is Fisher and Knight's view in
which interest is a way of looking at a percentage of the capital value of all income sources (Conard, 1959. p.6.).

In the case of questions about why a rate of interest exists and how it is determined, there are basically quite a lot of
theoretical arguments, but here we will cover the most influential three basic theories. Before doing this, it could be useful to
mention briefly that there are three old theoties about interest, which are the abstinence theory, productivity theoties and uses
theory. These theoties are classified as single cause theoties of interest (Conard, 1959. p.30-40., Fisher, 1982. chp.2.). They
basically justify the existence of the interest rate through the productivity argument of capital, and the interest rate determination
is simply left to the supply and demand for funds as in any other commodity market in the economy.
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After a brief historical introduction about practices and theories of interest based financing section III summarizes basic
economic functions of interest rate in an economy. Section IV discusses main theories of interest rates. Section V argues that the
interest based financial system diseased with unbalanced randomness of production sector. The paper hypothesizes that the
unbalanced randomness of production sector could be the main reason for the instability nature of the capitalist system. For this
reason, the paper further hypothesizes that the financial instability hypothesis could be linked with this concept of unbalanced
randomness. The section VI concludes the paper.

Keywords: Theories of interest, Financial instability, The unbalanced randomness

The Type of Research: Research

I. Girig

Cagdas iktisat literatiiriinde faiz a priori bir olgu olarak kabul edilmektedir. Faizin belirlenmesi ile ilgili
teorik ve ampirik calismalarin ¢okluguna ragmen, faizin actklanmast konusunda hala yetersizlikler vardir.
Dini kurallarin ve bazi ideolojik gorislerin faizi yasak kilmasi sebebiyle bazi tilke ekonomilerinin
tasarruflar finansal sistemin icine ¢cekemedikleri yoniinde iddialar vardir (Metwally, 1990:12). Bu konu bu
tlkelerde kaynaklarin etkin kullanimi problemi yaninda ekonomiye kazandirilmasinin daha oncelikli bir
durum olarak ortada oldugu iddialarini da giiclendirmektedir. Bu sebeple bazi tilkeler s6z konusu sorunu
kismen ¢6zmek amactyla 6zel mali isletmeler gelistirirken bazilart tek tarafli olarak faizi kendi biinyesinde
yasaklamaktadir (WorldBank, 1992:52).

Sézii edilen sorun bu tlkeler acisindan ¢esitli teorik ve ampirik analizlerin gereklili§ini ortaya
koymaktadir. Bu anlamda yapilan bu calisma faiz teorilerinin bilimsel bir irdelemesini yapmakta ve faizin
varliginin haklihigini géstermek amacinda olan temel faiz teorilerini, 6zellikle Boehm-Bawer’in ve Fisher’in
aciklamalarini tesaditfilik dengesizligi kavramina dayanarak sorgulamaktadir.

Calismanin analitik yapist ise su sekilde olusturulmustur. Ilk olarak faizin tarihselligine iliskin kisa bir
giris ve sonrasinda genel olarak iktisat literatiiriindeki yeri ele alinmistir. Izleyen bélimde faiz teorileri genel
olarak ele alindiktan sonra sira ile Boehm-Bawerk, Fisher ve Keynes’e ait faiz teorilerini karsilastirmali
olarak sunulmus ve tesadifilik dengesizligi kavramint tantilmistir. Ulastlan sonuca gbre bu teoriler, faiz
olgusunu aciklamakta yer yer tutarliliklar sergilemis olsalar da temel olarak firsat egrisinin
egiminin(dénisim egrisi) zaman tercihi egrisinin egimine gére mutlak tesadifi(rassal) olmasi faize dayanan
kredi taraflarinin bu muameleden beklentilerini istatistiki olarak tamamen ayrik digtirmekte ve dolayistyla
ekonomik sistemin dengesine yonelik bir tehdit olusturmaktadir.

II. Faiz Olgusunun Kisa Tarihi

Faiz olgusunun varligini ve nelerin bu olguyu belirledigi konusunu agiklamaya calisan teorik ¢abalarin
cogunun son iki yiiz yil icinde olmasina ragmen, faiz yoluyla finans yontemi tarihsel bir olgudur. Ornegin
milattan 6nce 3000 yularindaki eski Stimetler zamaninda faiz ile kredili mal satistnin sistematik bir borg
aract olarak kullanildigi belirtilmektedir. Prehistorik zamanlarda degerin(para) bir degis-tokus aract olarak
genel gecer bir Slctistiniin gelistirilmesinden 6nce bile muhtemelen faiz ile kredi olgusunun var oldugu
belirtilmektedir (Homer 1976:17). Faizin bu genel kullanimina ragmen farkli tarihsel toplumlarda hemen
hemen neredeyse faiz ile kredinin bitiin tiirleri yasaklanmis ve otoritelerce sik stk azami(kanuni) faiz haddi
tespit edilmistir. Zaman i¢inde faize getirilen kisitlamalar genellikle dinsel bir temelden ve ¢ok nadir olarak
dinsel olmayan temelden kaynaklanmustir. Faiz isleminin actkca diizenlenmesi tek Tanrili din olan
Yahudilik, Hristiyanltk ve Islam’dan 6nce eski medeniyetlerden Mezopotamya’da, antik Hammurabi
kanunlarinda, eski Yunanda Solon’nun reformlarinda ve Roma Hukukunda On Iki Tablo’da karsimiza
ctkmaktadir. Bu eski medeniyetler genellikle faizi tamamen yasaklamaktan ¢ok maksimum faiz haddi
seklinde temel diizenlemeler getirmislerdir (Homer, 1976:25-30).

Ortacag Avrupasinda’da Kilise ile faize taraf olan kesim arasinda ¢ok ciddi bir tartisma seyretmistir. Bu
tartismalar Roénesans ve Avrupa’daki Hristiyan reformuna kadar devam etmistir. Ozellikle on altinct
yuzyildaki Reform™un faiz ile ilgili kilise doktrinini temelden sarstigl, 6zellikle dnctlik yapan Martin
Luther(1483-15306), Zwingli(1484-1531) ve Calvin(1509-1564) yazilarinda kilise doktrinini glicli bir sekilde
elestirdikleri; Luther’in faizin beseri felakete yol acan bir saik oldugunu kabul etmesine ragmen, kilisenin
ruhani araciligina karst olmasi sebebiyle yazilarinda faize zimni izin verilmesini ima ettigi ve bunun Stesinde
daha acik bir tavir olarak Calvin’in 6ding alinan fonun icerdigi riske nispetle faiz ile asit1 faiz (usury,
tefecilik) arasinda ayirim yaparak agiri faiz yasasina (anti-usury law) biyiik bir etki yaptg1 iddia edilmektedir
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(Taylor and Evan 1987). Boylece, Avrupa’daki reformlarla kilisenin faiz karsitt doktrini pratik anlamin
kaybetmistir (Homer 1976:70). Fakat Ondokuzuncu ylz yila kadar sistematik agidan faizin varligi ve
nelerin faiz haddini belirledigi konusu ciddi bir incelemeye konu olmamustir. Béyle olmasina ragmen
giniimiize kadar paranin fiyatt olarak kabul edilen faiz haddi genel anlamda herhangi bir fiyat gibi serbest
birakilmamis ve istisnasiz sikt bir sekilde kontrol edilmis ve hatta cesitli faiz kanunlari ve diger diizenleme
araclart ile otoritelerin kontroli altinda tutulmustur. Faiz genel olarak istisnalar hari¢ oligopolistik banka
sistemi ve tiiccar yapist altnda son zamanlara kadar agikea tek elden belitlenmis ve serbest seyrine izin
verilmemigtir.Bu anlamda Faiz hadlerinin serbest birakilmasi ve diizenlemelerin deregiile(deregulation)
edilmesi olgusunun ancak son on yirmi yil icinde gerceklesen ¢ok yeni bir olgu oldugu séylenebilir (Coult
1990:51).

Kisaca ifade etmek gerekirse faiz asagt yukari biitin tarih boyunca hemen hemen biitiin toplumlarda
uygulamada yer almig, fakat faiz olgusu temel olarak dinsel ve ahlaki kurallarla ¢atismis, otoriteler
tarafindan cogunlukla sinirlandirthp dizenlenmis ve bazen tamamen yasaklanmistir. Bu makale esas olarak
faiz olgusunun tarihi seyrini konu almadig icin bu konuyu diger ¢calismalara birakmistir.

II1. Faizin Ekonomik Fonksiyonlari

Genel olarak iktisat literatiirinde faiz haddi degiskeni kismi analiz acisindan finansal analizin temel
tagint olustururken, makro analiz acisindan yatirim ve tasarruf denkliginin saglanmasinda kilit rol oynayan
bir degiskendir. Bu ylizden geleneksel iktisatta faiz haddi diger her hangi iki mal arasinda olan miibadele
haddi gibi her hangi bir fiyat olarak kabul edilir. Tki mal arasindaki miibadelede bir zaman noktasinda
cereyan ederken, faize dayanan kredi muamelesi bir zaman ekseni boyunca cereyan eder. Gergekte bu
tartismada muamelenin konusu olan sey, paranin fonksiyonlarini temel diizeyde icra ettigi stitece herhangi
bir mal veya madde veya asli para olabilir. Bu asamada faizin konusu olan seyin para niteliginin olup-
olmamasi analizin sonuglarini etkilemesi bakimindan énemsizdir. Bir fiyat olarak faizin temel ayirict 6zelligi
simdiki bir para miktari ile gelecekteki bir para miktart arasindaki degisimde sahsina muiinhasir bir 6zel fiyat
olmasinda yatmaktadir. Béylece, faiz haddi paranin iki zaman arasindaki (intertemporal) miibadelesinin bir
fiyatidir. Dolayistyla, ‘zaman’ paranin para ile miibadelesinde temel bir faktordiir!.

Genel olarak faiz haddi kapitalist sistemde sermayenin fiyatt olarak kabul edilir. Kar oranlar ile
karsilastirmali olarak faiz hadleri yatirim ve tasarruf hacimlerinin, istthdam ve fiyatlar genel seviyesinin ve
Odemeler dengesinin temel belirleyicisi olarak algilanir. Faiz sermayenin iki zaman arasindaki bir fiyati
oldugu icin kaynaklarin zaman icindeki tahsisi ile ilgili karar almada yegane kriterdir (Malinvaud 1969). Faiz
haddi sermayenin fiyatt olarak sermayenin verimlili§i ile paralel, bir yanda yatirim seviyesini belirledigi,
diger bir yanda da ekonomideki tasarruf seviyesini yonettigi iddia edilir. Diger bir deyisle, ekonomideki
mali kaynagin arz ve talebini belirler. Sermayenin fiyatt olarak faiz haddinin sermaye piyasasinda hayati
6neme sahip merkezi faktér oldugu séylenebilir. Ayrica birbiriyle baglantili olarak sermayenin de kapitalist
sistemde hayati 6nemi sebebiyle faiz, bu sistemin en 6nemli karakteri, bir yerde temel ayirict 6zelligidir.
Yani faiz haddi piyasa ekonomilerinde en stratejik fiyattir. Faiz sadece kapitalist sisteme miinhasir bir olgu
degildir, ciinki faiz olgusu tek basina kapitalist sistemden ayrt bir kredi metodudur ve kapitalist sistemin
gelismesinden 6nce de uygulamada var olan bir olgudur.

Faizin ekonomide en 6nde gelen fonksiyonu, diger fiyatlarda oldugu gibi otomatik ve rasyonel bir yolla
kaynaklarin akiskanligint ve tahsisini saglamaktir. Faiz haddi farkli projeler i¢cin mali kaynak arz ve talebi

! Miibadele olgusu miibadele konusunun niteligi ve mtbadelenin taraflarinin miibadele mukavelesinin asli unsurlari olan degisimin
zamant ile ilgili kabulleri operasyonel olarak mubadeleleri ruhlar itibariyle birbirinden ayirirlar. Eger bir mubadele degisimin
taraflari kontratin sartlarini es anli yerine getiriyorlarsa durum degisim konusunun icerigine bakmay1 gerektirir. Burada mal ile mal,
mal ile para, para ile para, bilgi ile mal, bilgi ile para, egitim ile para, egitim ile mal vesaire olabilir. Bu degisimlerin bir tarafi degisim
aract olan para bazinda normallestirilse bile mal-para, bilgi-para, egitim-para vesaire mibadelelerinde kendi sahsslarina minhasir
olmak tizere operasyonel anlamda farkliliklart vardir. Eger bu miibadelelerde taraflarin sorumluluklarini farkli zamanda yerine
getirmeleri mukavelede kararlagtirilirsa mitbadelenin biinyesine giren zaman faktori ilave bir nitelik katacaktir. Buna ilaveten agtk
ya da kapali olarak es anli mubadele ile igine zaman faktSriinin girdigi miibadelelerde sirf zaman faktSri sebebiyle fiyatlarin
farklilastigt ve agtk¢a zaman faktSriintin temel belirleyici oldugu ve temelde mali amagla olan belli bir zamandaki belli bir miktar
para(mal) ile ilerideki bir zamanda esas olarak daha biiylik miktardaki belli bir miktar para(mal) arasindaki degisim nitelik olarak
tamamen farklt bir operasyondur. Bu miibadeleler 6z itibariyle tamamen farklidirlar. Bunlarin temel benzerligi operasyonel
anlamda mibadeledir, fakat ruhlari itibartyla birbirlerinin ayni degildir.
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arasinda bir dengeyi saglayacak sekilde her hangi bir es anli piyasada oldugu gibi olusur. Biitin ekonomik
birimlerin diger fiyatlarda oldugu gibi ilgili kararlarini alitken olusan faiz hadlerini baz aldigr iddia
edilirMalinvaud 1969). Faizin olmadig1, kararlarin merkezden alindigi merkezi yani, sosyalist ekonomilerde
arz edilen mali kaynaklar ile talep edilen mali kaynaklat1 etkin bir sekilde eglestirmek miimkiin degildir,
cunkii bu ekonomilerde serbest piyasa mekanizmasi olmadigt icin kapitalist sistem anlaminda faiz haddi
olusamaz. Bu tirden merkezi sistemlerde genellikle proje secimi ve karar agamasi icin otoritelerin
belirledigi ve teknikerlerin hesapladigr géreli fiyatlar ve tahmini gostergeler kullanilir. Fakat bu metot
etkinligi saglamaktan uzaktir, ¢iinkii teknik veya goreli fiyatlar(shadow prices) her hangi bir kaynagin
kullaniminda optimal miktara ulagsmay1 saglayan kaynaklarin marjinal verimliligini temsil etmekten uzaktir
(Winzynski 1978:55 Malinvaud 1969:22). Winzynski(1978:56)’ec gére sermayenin isletmelere serbestce
tahsis edilmesi fazla mali kaynak talebi yarattgi, genis capta sermaye saklanmasina sebep oldugu,
sermayenin eksik kapasite ile kullanildigi, kaynak israfina sebep oldugu ve en 6nemlisi ekonomide yapay
sermaye kithgma yol acug icin 1960’lardan sonra sosyalist ekonomilerin tedricen sistemlerine hem
sermayenin bir fiyatt olarak ve hem de bir iktisat politikast araci olarak faizi yerlestirmeye calismislardir.

Serbest piyasa ekonomilerinde faiz haddi, para ve sermaye piyasalarinda olusan basit anlamda bir
fiyattir. Faizin bu piyasalarda her hangi bir fiyat gibi arz ve talebi esleyen bir fiyat oldugu konusunda
geleneksel iktisat literatiiriinde her hangi bir anlasmazlik yoktur. Fakat ayni literatiirde faiz olgusunu makro
iktisadi sistem ¢ercevesinde yeterince analitik glicte tutath olarak ele alan bir teorik yaklasimin varlig
tartsmalt gbriilmektedir. Bu calismanin amact mevcut faiz teorilerinin ‘faiz’ olgusunun varligini ispat
etmekteki tutarliliklarint ve gliclerini karsilastirmaktir. Bu amag icin bir sonraki bolimde faiz teorileri genel
olarak ele alindiktan sonra en ¢ok kabul géren ti¢ temel faiz teorisi sira ile sunulmaktadir.

IV. Faiz Teorileri

Faiz olgusunun varligini ve nelerin belirledigini actklamak icin literatiirde ¢esitli teoriler olusturulmustur.
Literattirdeki teorilerin ¢ogu 6zellikle de ilk teoriler faiz olgusunu aciklamak icin genellikle tek bir faktore
dayanmaktadirlar.

Gelencksel olarak faiz teorileri faiz olgusunu tek bir sebebe dayandirir. Bu sebeplerden birincisi
verimliliktir. Bu argimanina gbre, bor¢ alinan sermaye, verimli amagclar icin kullamildigi icin bor¢ veren
tarafin faize hakkt vardir. Tkinci argiiman tasarruf sahibinin édillendirilmesi gerektigi fikrine dayanir. Buna
gore, sermaye icin yapilan tasarruf gelecekdeki titketimden daha fazla deger icerdigi icin tasarruf fedakarligt
faiz seklinde bir karsilikla 6dtllendirilmelidir. Buna fedakarlik arglimani denir. Sonuncu olan likit deger
argimanina gore faiz likiditeden vazgecmenin karsiligidir. Faiz konusundaki bu temel hakli ¢ikarma
modelleri tarihsel olarak Adam Smith, Bohm-Bawerk ve Keynes tarafindan ileri stiriilmistiir (Wiczynski
1987:107) Bunlara ilaveten kredi riski, kredinin yénetim ve degerlendirilmesinin maliyetinin faiz yiriitmeyi
gerektirdigi uzun sireden beri iddia edilmektedir (Taylor and Evans 1978:4-5).

Klasik egilimin faiz olgusuna karsi tutumu geleneksel gelir dagilimu teorisi ile aynt paraleldedir. Klasik
gelir dagilim1 teorisine gore isci ticret, toprak sahibi rant, girisimci kar elde eder ve dogal olarak sermayedar
girisimci tarafindan kullanilan sermaye ile faiz elde eder (Conard 1959). Siklikla idda edildigi gibi klasik
arglimanda faiz olgusu ile kar kavrami arasinda bir esitleme vardir. Aymi sekilde girisimci ve sermayedarin
esitlenmesinde de ayni totolojik sebep mevcuttur. Adam Smith’e gbre bor¢ verenin faiz yuritmesinin
sebebi, yukaridaki birinci argliman geregince borg alan tarafin bu miibadelede sermayenin kullanimu ile kar
yapabilmesidir. Fakat genel olarak ‘kar yapabilme’ kelimelerinde ‘bilme’ eki olasilik iceren bir ektir,
uygulamada ise faiz muamelesi bu tiirden bir olasilik icermez ve mukavele geregi 6denmesi zorunlu, bir
anlamda garanti, ve hatta kamu gliciiniin korumast altindadir. Smith’e gére paranin faizi her zaman tirevsel
bir gelirdir, ifade etmek totolojik gériinse de elde edilmesi 6ncelikle sermayeye sahip olmay1 gerektirir.
Fakat diger gelir boliistim tirleri sujesi olan gelir icin 6z itibariyle kiimiilatif servet olan bir para meblagini
gerektirmez?. Faizin kardan tlretildigi ve faizin oraninin kar orani tarafindan belirlendigi temel felsefedir.

2 Ornegin iicret geliri elde etmek igin gerekli olan emek giicii ve isi yapabilme vetisidir; toprak geliri elde etmek igin gerekli olan
toprak sahibi olmak ve kar geliri elde etmek icin gerekli olan gayri safi haslanin sifirdan buyiik olmasidir. Bu fonksiyonel
béliisiimde birinci ve sonuncusunda tarafin dinamik bir faaliyeti gerekmektedir. fkincisinde toprak sahibinin topraktan rant elde
etmesi igin dinamik bir faaliyete girmesi gerekmemekte biitiin gereklilik o topraga sahip olmasidir. Benzer sekilde sermayedarin
faiz almast icin gerekli olan belli bir miktar sermayeye sahip olmasidir. Yani sermayedarin da kendi fonksiyonel geliri olan faizi hak
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Oysa Fisher’e gére sermayenin faizle ve girisimcinin karla eslestirilmesi klasik teoride son derece vahim bir
hatadir, ¢linkii kar gayri safi hasila ile maliyet arasindaki bir kalinti iken, faiz zaman ekseninde gelir
akimlarinin tahsisi ile ilgili bir kisisel tercih durumunu gésterir (Fisher, 1982:229).

Literatiirde faizle ilgili iki z1t goriis vardir. Tlk olarak geleneksel goriise gore, faiz sermaye tarafindan
kazanilan fonksiyonel pay olarak gelirin bir tiiriidir. Tkincisi olan Fisher ve Knight'in goriisiine gére faiz,
sermaye degeri tizerinden butiin gelir kaynaklarinin zaman boyutlu bir yiizdesidir (Conard 1959:6).

Faiz nicin vardir ve faiz haddini neler belirler gibi sorulart hedef alan son derece ¢ok sayida faiz teorisi
vardir. Fakat bu calisma en cok etkili olan Boehm-Bawerk, Fisher ve Keynes faiz teorilerini kapsamaktadir.
Bu teorilerden daha 6nce belirtilen tek sebepli(single cause) tarihi faiz teorilerinin iktisat ve ilgili calisma
alanlarinda cogu kez dar cercevede(local) analiz araci olarak ve Ozellikle faiz olgusunun modellemesinde
kullanildigini ifade etmek gerekir (Conard 1959:30-40, Fisher 1982:35-40). Bu teoriler genellikle faiz
olgusunun varhigini tek bir sebeble acikladiktan sonra faizin belirlenme siirecini her hangi bir malin fiyatinin
belirlenmesi gibi arz ve talep kanunlarina atfederler.

Simdi sira ile Bohm-Bawerk, Fisher ve Keynes’in faiz teorisini ele alalim.

a) Bohm-Bawerk Faiz Teorisi

Bohm-Bawerk teorisi literatiirde faizin para farki (agio) teorisi olarak da bilinir, ¢linkd bu teori faiz
olgusunun varligini gelecekdeki bir malin degeri ile mutbadele edilen simdiki malin degerine atfedilen
primin ruhunda anlamini bulur (Fisher 1982:54). Bohm-Bawerk faiz teorisi John Rae’nin faiz teorisine
dayandigi icin eklektik bir teoridir. BShm-Bawerk’e gore:

‘Kural olarak su andaki bir mal gelecekdeki tiir ve miktarindan daha degerlidir. Bu 6nerme faiz
teorisinin ruhu ve 6zidur...” (Mixter, 1896:23)

Iktisadi bireyin su andaki mal miktarint gelecekteki ayni mal miktarina tercih etmesi genel olarak faiz
olgusunun var olmasinin asil sebebi olarak gosterilir. Béylece faiz, zamani tazmin eden bir prim alarak
kabul edilmektedir. Boehm-Bawerk ayni miktardaki simdiki malin gelecekteki maldan daha degerli olmasini
aciklayan ti¢ sebep ileri stirmektedir. Birinci ileri stirtilen sebep, simdiki malin ayn1 miktar gelecekdeki mala
nazaran goreli olarak kit olmasidir3. Tkinci ileri siiriilen sebep ise gelecekteki miilk sahipliginin tahmininin
asagl dogru sapmali sekilde yapilma meylinde olunmasidir. Yani gelecegi tahminde asagi sapma egilimi
vardir. Bu egilim esas olarak insanda dogal olarak bulunan ihtiyat meyli, gelecegi belitli kilma ve agik¢a
garantileme ve aksakliklar icin hazir olma dogal egilimini ima ettigi bir davrams gostergesi olarak
yorumlanabilir. Uglincii ve en énemlisi olarak ileri siiriilen sebep, simdiki malin gelecektedeki mal ile
karsilastirldiginda  teknik dstinlige(technical superiority) sahip olmasidir. Boehm-Bawerk bu sonuncu
sebebin diger ikisinden bagimsiz oldugunu iddia eder. Bu son sebep sermaye mallarinin fiziksel
verimliligini 6ne ¢tkarmaktadir, fakat teknik dstiinligin verimlilik olgusunu nasil yansittginin acik olmadigt
iddia edilir (Fisher 1982:190-200). Béehm-Bawerk’e gore simdiki mal gelecekteki maldan teknik olarak
Ustindir, ¢lnkd daha O6nceden uzun Uretim siirecinde yatirim yapilan emek kisa dénemde sonradan
gelecek icin yatirim yapian emegin aleyhine bir teknik Ustiinligt saglayacaktr (Fisher 1982:55). Oysa
Fisher(1982:72) teknik ustiinlik iddasinin bir aldanmaf(illusion) oldugunu iddia etmektedir*. Buna ilaveten
bu tginct durumun digerlerinden bagimsiz olmadigi ve simdiki malin gelecekteki ayni miktarina tercih
edilmesi gerektirmedigi iddia edilir (Fisher 1982:190-195).

Fakat Conard(1959:42)’a gbre:*“Teknik stiinliige atfedilmeden ihtiyag ile mevcut arasinda her ne iliski
varsayilirsa sayilsin  6nemsizdir; her hangi bir veri iliski olmak tzere teknik Gstinliik bir faiz haddinin var

etmesi i¢in dinamik bir faaliyet icinde olmasi gerekmemektedir. Rant ile faiz arasindaki fark toprak ve para olgularinin arasindaki
farkta yatmaktadir. Para topraktan farkli olarak kendisi bizzat miibadele araci, deger saklama aract ve birimidir. Bu t¢ fonksiyona
ilaveten soyut para bizzat bor¢ operasyonunun asil sijjesi olmasi sebebiyle bir dérdiincti fonksiyonu yiiklenmektedir. Diger taraftan
topragin sujesi oldugu ortakci-yarict sisteminde taraflar olastlik dagiliminin sonuglarint paylagmaktadirlar. Fakat bu calismanin da
faiz teorilerini elestirdigi temel nokta olmasi hasebiyle faiz stirecinde taraflar arasinda olasilik dengesizligi vardir.

3 Diger bir deyisle ihtiyaclart karsilamak igin araglarin kitligina nispeten simdiki ve gelecekteki ihtiyaglar arasinda bir fark vardir ki
bunun sebebi sunlardir: a) Gelecekteki kazanma kapasitesinin simdikinden daha biytk olacagi kabul edilebilir; b) Bir takim
hastalik ve zararlar sebebiyle ani ihtiyaglar olabilir; ¢) Servete sahip olmak hem simdi ve hem de gelecekte avantaj saglamasina
ragmen, servete simdi sahip olmak her zaman daha ¢ok avantaj saglar (Conard 1959:30).

4 Fisher(1982:70) ilk iki sebebin elimine edildiginde simdiki malin gelecekteki esdegerine tizerine Ustinligiiniin tamamen ortadan
kalkacagini, dolayssiyla teknik tstiinliiglin var olamayacagini iddia etmektedir.
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olmasint saglayabilir ve para farki (agio) yaratilmasini saglayacak sekilde tiitketim mallari kit hale gelene
kadar sermaye mallarinin teknik Gstinliigi gelir yaratabilecektir.”

Eger Conard’da gére Boehm-Bawerk faiz teorisi bu sekilde yorumlanirsa bu teorinin faizin varligr ile
ilgili iddast daha sonra asagida gorilebilecegi gibi Fisher’in faiz teorisine benzer hale gelmektedir. Geriye
donecek olursak Boehm-Bawerk faiz teorisi faizin varligint birinci ve ikinci sebepler ve 6zellikle simdiki
malin gelecek mala teknik Gstiinligd dolayistyla simdiki malin gelecekteki mala tercih edilmesine ile
aciklamaktadir®. Teori ileri stirtilen sebepler agisindan totolojik gériinmektedir.

Opysa Fisher(1982)’in teknik dstiinlik argimaninin gegerliligi ile ilgili iddiasinda oldugu gibi sermaye
mallarinin fiziksel verimliligi kendiliginden simdiki malin gelecekdeki mala tercih edilmesini agiklayamaz ve
dolayistyla faizin varligint agiklamak icin bir temel olusturamaz (Conard 1959:43; Fisher 1982:55).

b) Fisher’in Faiz Teorisi

Fisher’in faiz teorisinde iktisadi bireylerin simdiki ve gelecekteki mallar ile ilgili belli bir zaman
tercihine(time preference) sahip olduklart kabul edilit. Zaman tercihi kavrami zimnen de olsa Boehm-
Bawerk faiz teorisinde de vardir, fakat actkca ifade edilip faizin varligini ispata yonelik sistematikten
yoksundur. Fisher zaman tercihi kavramini bu anlamda kendi teorisinde giiclii bir temel haline getirmistir.
Yalin olarak ifade etmek gerekirse gelir kavrami, gelir akiminin yapisi ve bireylerin simdiki ve gelecekteki
mallara karst tutumunu belitleyen bireylerin zaman tercihi kavrami Fisher’in teorisindek, ti¢ merkezi
unsurdur ve teoti bu t¢ temel tizerine bicimlenmistir (Fisher 1982:88-113).

Fisher ilk baskisin1 1925°de yaptigi kitabinda faiz olgusunu actklamaya yonelik tasatladigt teorisine
ulasmak icin birbirini takip eden ti¢ yaklasim yapmaktadir. Fisher’e gbre pozitif bir faiz haddi mevcuttur,
cunki iktisadi bireyler pozitif bir zaman tercihine sahiptitler. Bir bireyin zaman tercihi simdiki mal ile
gelecekteki mal arasinda bir orani temsil eder ve bu oran birden buytktir. Fisher’in faiz teorisinde
yukaridaki ti¢ unsurdan bagka dikkate alinmasi gereken iki temel teknik kavram daha vardir. Birincisi
bireysel zaman tercih egrisi ki bu egri bir bireyin simdiki zamanda ve gelecek zamandaki mallar arasindaki
tercihini actklar. Digeri ise bir kaynak veya servetin kullanilmasi ile ilgili olarak simdiki ve gelecek zaman
arasinda olast tiretimi veya hasilayr ifade eden firsat egrisi kavramidir. Ashinda tahmin edilecegi gibi her iki
kavramda Boehm-Bawerk faiz teorisinde daha 6nceden gelistirilmistir (Conard 1959:47, Fisher 1982:180).

Fisher’in teorisinde bir bireyin zaman tercihi o kisinin gelirinin buyiiklik, bilesim, zaman ekseni
boyunca dagilimi, bireyin tahmin yapabilme ile ilgili kisisel karakteri, harcama tutumu, yasamin uzunlugu ile
ilgili olusturulan fikirler, yap: malzemelerinin ve techizatin dayaniklilik ve kullanim 6mri, bencillik diizeyi
veya ilerlerme yapma arzu ve ihtirasinin diizeyine nispetle o bireyin gelirinin karakteristik 6zelliklerine
baglidir (Fisher 1982: 94-109).

Fisher’in sozi edilen t¢ yaklasimi kisaca sOyledir: Birinci yaklasimda gelir akiminin sabit(fixed) ve
kesin(ceratin) oldugu varsayilmaktadir. Tktisadi bireyler zaman boyunca belli bir gelire sahiptir ve gelirin
zaman sekli yani zaman icindeki degisimi tam bir kesinlikle bilinmektedir. Tktisadi bireyler kendi aralarinda
bor¢ verme-bor¢ alma veya alim-satim aracihigi ile sahip olduklart gelir akimlart {izerinde degisiklikler
yaparlar, yani gelirlerinin zaman sekilerini kendilerine uygun hale getirebilirler. Gelirin bu  sekilde
degistirilmesi siireci toplumun sonug¢ olarak genel bir denge faiz haddine ulagmasini saglar. Ikinci
yaklasimda gelirin sabitligi varsayimi kaldirilir ve zaman ekseni boyunca esnek oldugu kabul edililir (Fisher
1982:137). Bu durumda da bireyler gelir akimlarini sézi edilen metotlarla degistirerek uyumlastrirlar.
Fisher(1982:146)’e gore alim-satim degis-tokusu esas olarak faize dayali bor¢ verme-alma degisikligini
kapsamaktadir®. Sonu¢ olarak cesitli degistirme alternatifleri ile genel faiz haddi arasinda bir etkilesim
vardir. Nihai olarak ti¢lincii yaklagimda analize belirsizlik varsaymmu getirilerek kesinlik varsaymmi kaldirilir.
Bu asamada gelir zaman ekseni boyunca degisir ve gelir akiminin sekli iktisadi bireyler tarafindan
bilinmemektedir, yani gelirin kesin miktari ve elde edinilebilecegi zaman belirsizdir. Béylece Fisher t¢tincii
yaklasimda her iki temel varsayimi da gercek yasama uygun olarak kaldirmistr. Fisher(1982:207)’e gére bu

5> Boehm-Bawerk’in simdiki malin tercih edilmesinin genel bir sonucu olarak pozitif bir faizin varligint ileri strdigi iddia
edilmektedir. Fakat bu genel sonug sadece s6z konusu probleme bazi kisitlar dahil edildiginde uygulanabilir (Malinvaud 1969:18).

¢ Bu asamada Fisher faize dayanan borg iliskisini operasyon anlaminda miibadele ile eslemis ve onu gelencksel degisimin(ticaret)
bir sekli olarak ima etmistit.
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gercekel yaklasim sonucu tek bir faiz haddi yerine farkli derecelerde risk iceren farkli mukavelerlerin
kismen birbitinden bagimsiz farklt faiz hadleri olabilecektir. Bu tglinci yaklagim farkli faiz hadderinin
belirlenmesi agisindan bir temel olusturmaktadir, ¢linkii genel faiz hadleri ile farklt bireysel zaman
tercihlerinin etkilesimi mali kaynagi arz eden fon fazlasi tarafca talep edilen faizin bireysel bazda nasil
belirlendigi ile ilgili bir fikir olusturdugu iddia edilmektedir. Daha belirgin bir sdyleyisle Fisher’in faiz
teorisine gore, tek tek biitiin bireyletin zaman tercihleri denge bir toplumsal zaman tercihine yakinsar. Yani
alim-satim veya bor¢ alip-verme yoluyla farkli zaman tercihlerinin etkilesimi sonucu toplumdaki ¢ok
sayidaki farkl faiz haddi denge bir faiz haddine yakinsar (Fisher 1982:132-133).

Fisher(1982:150) faiz oraninin varliginin orijin olarak zaman tercihinin dogasindan gelmesine ragmen,
filliyatta olusan genel faiz haddinin ¢oklu-faktdtlerce (multi-factors) belirlendigini ve bu faktotlerin de
gerisin geri bireysel zaman tercihlerini etkiledigini iddia etmektedir. Bu iddia zaman tercihinin
icsel(endogenous) bir kavram oldugunu ima etmektedir.

Conard, zaman tercihi ve verimlilik derecesinin etkilesiminin bu glinkii gelirin gelecek zamandaki gelire
tercih edilmesinin detcesini yani talep edilecek faiz haddini belitledigini iddia etmektedir. Bu asamada ele
alinan her iki faiz teorisi icin yoneltilebilecek elestiri ya da esas itiraz sudur: Simdiki ve gelecekdeki mallarin
varsayim olarak iki zaman noktasinda degisimini gésteren temsil edici(model) bir iktisadi biteyin “zaman
tercih egrisi’ kesin olarak bilinen(fully certain) bir egime sahiptir, yani zaman tercihi orant ve dolayistyla faiz
haddi olasilik anlaminda kesindir, fakat ‘firsat egrisinin’ ya da ‘Gretim imkanlari egrisinin’ egimi olasilik
anlaminda garanti edilemez. Yani bir sonraki dénemdeki gercek tretimin miktarinin ya da sermayenin
verimliliginin garanti edilmesi s6zkonusu degildir. Kisaca ifade etmek gerekirse 6zellikle Fisher’in teotisine
olan itiraz Uretim imkanlart egrisi ile ilgili ztmnen yapilan tam gorebilirlik(perfect foresight) varsayimi
noktasinda odaklagmaktadir. Bu noktada tretim imkanlart egrisinin tam olarak tahmin edilmesi miimkiin
degildir, yani zzmmen yapilan tam gorilebilirlik varsayimi gecersizdir, ¢linkii buradaki belirsizlik borglarin
ifast ya da geri 6denmesi anlaminda Uretim tarafina acik bir tesadifilik ya da belirsizlik(unceratinty)
yuklemekte ve dolayistyla Fisher’in faiz analizinin ima ettigi ekonomik sistem teorik anlamda tamamen
istikrarsizdir. Genel olarak bu teoti mikro iktisadi analizde zaman ekseni boyunca olan miibadele
analizlerinde temel teorik cerceve olarak 6nemli islev gérmekte ve soyut anlamda bazi metodolojik
varsayimlar altinda analitik zemin ve derinlik saglamaktadir (Varian 1992:358-367).

c) Keynes’in Faiz Teorisi

Faiz olgusunu makro iktisadi sistem ¢ercevesinde analiz eden ilk teorik yaklasim Keynes’e aittir.
Keynes’in Genel Teorisinden 6nce faiz haddinin yatirim ve tasarrufu belirlemesi acisindan ihmal
edilebilecek bir etkisinin oldugu distniiliirdii. Hatta para politikasinin 1929 Buyiik Bunalimim
hafifletmedeki etkisizligi bu fikri daha da pekistirdigi iddia edilegelmistir (Conard 1959:2). Fakat Keynes’in
Genel Teorisi(1936) 1930larda ¢ok ciddi destek aldi ve bu biitin icinde faiz teorisi de popiiler oldu ve
Ozellikle makro iktisadi analize yetlesti. Bu sebeple Keynesyen faiz teorisi Keynesyen iktisadi analizin en
6nemli parcasidir (Keynes 1936:194-209).

Genel Teori’de Keynes, faiz hadlerinin yatirimlara dolaysiz bir etkisi bulunmasina ragmen tasarruf
hacmini belirlemede ciddi derecede bir rolii olmadigini idda etmektedir. Keynes’e gore aslinda tasarruf ve
yatirim belitlenme agisindan birbitinden ¢ok farklt olgular arz etmektedir. $6yle ki, yatirim hacmi gesitli
vade ve risk derecelerine sahip borglar tzerine yiiklenen karmagik faiz hadleri ile sermayenin etkinligi
sedult arasindaki goreli iliskiye dayanan getiri orant tarafindan belirlenirken, diger tarafta tasarruf hacmi
bireyin psikolojik zaman tercihi tarafindan belirflenmektedir (Keynes 1936:166). Keynes bir bireyin
psikolojik zaman tercihi tarafindan belirlenen birbirinden farkli iki karar almak durumunda oldugunu iddia
etmektedir. Buna gore birinci karar, cari gelirin simdiki titketim ve gelecege ertelenen tiiketim arasinda nasil
biliinecegini belirleyen karardir ki bu tiiketim egilimini belirler. Bu karar verildikten sonra birey gelecekte
tiiketilmek tzere ertelenen tiiketimin ya da gelirin ne seklinde tutulacagina karar vermek durumundadir.
Birey bu ertelenen titketime karsilik gelen geliri ya oldugu gibi likit varlik olarak, ya da olast bir getiri
saglamak amaciyla likit olmayan bir varlik formunda piyasanin belirlemesine birakabilir. Yapilacak bu son
karar bireyin degisik sartlarda likit ve likit olmayan vatliklarin bilesimi ile olusturulabilecek bir portfélyoyu
sekillendirmedeki bireyin arzusu tarafindan belirlenen likidite tercihi derecesine baghdir. Keynese gore, faiz
haddi sirf tasarrufa veya bekleme zamani icin fedekarliga karsilik bir getiri degildir. Bununla bitlikte faiz,
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belli bir stre likiditeden uzak kalmanin mukafatidir (Keynes 1936:166-167). Keynes’e gore faiz olgusunu
yukaridaki zaman tercihinin ikinci kismini ihmal ederek birinci kisimdan tiretmek ciddi bir hatadir. Yani
faiz haddi, Keynese gore, tiketimden ertelenerek arz edilen tasarruf fonlart ile bu fonlara yonelik kredi
talebini(yatirim igin kaynak talebini) dengeleyen bir fiyat degildir (Keynes 1936:168-169). Actkca goriilityor
ki Keynes, faizi actklarken sadece bireyin servetini likit olarak veya likit olmayan varlik halinde tutmast
tercihi tzerinde yogunlasmaktadir. Fark edilecegi gibi Keynes faizin varligini actklama ¢abasinda
ekonomide tretim tarafini ya da sartlarini dikkate almamaktadir. Diger taraftan buna karsilik Gretim tarafi
faiz haddinin belitlenmesi asamasinda temel roli oynamaktadir. Clnki sermayenin marjinal etkinligi
yatirim karar1 asamasinda her zaman dikkate alinmasi gereken bir faktérdiir ve dogal olarak ekonomide bu
iki oran acikca etkilesim i¢indedir. Fakat genel olarak bakildiginda Keynes’in faiz teorisi faizin teorik olarak
nereden kaynaklandigini aciklamadigt gibi nasil belirlenmekte oldugunu da agitklamamaktadir. Daha cok
faiz a priori bir olgudur, fakat kendisi bizzat temel bir kriterdir. Ciinkd faiz likidite tutma ve yatirtim yapma
ile ilgili kararlarda gézetilen temel kriterdir. Malesef Keynes faizin bizzat bir olgu olarak olusmasint
aciklamaya yonelmemis aksine faizi sadece makro iktisadi degiskenletle yeni ve daha 6nce rastlanmadik bir
sekilde iliskilendirerek bir yenilik getirmistir. Bu yenilik faiz teorisinin bir olgu olarak varliginin hakl
goOsterilmesi ve faiz haddinin olugma siireci ile ilgili degildir.

V. Tesadiifilik Dengesizligi

Ele alinan teoriler ile ilgili olarak genel bir degerlendirme yapilirsa, ilk iki teori faiz olgusunun varligini
teorik temelde ispatlama konusunda ayni fikirlere sahiptir ve biri digerinin tiirevidir. Ancak likidite tercih
egrisi gerek faizin varligini dayandirdigy teorik cerceve ve gerekse faizin belirlenmesine getirdigi farkli
actklama onu diger iki teoriden ve baska diger biitiin teorilerden tamamen farklilagtirmustir. Tk iki teoride
faizin varligi bireylerin sahip olduklart belli sekildeki zaman tercihinin varligindan ¢ikartilirken, Keynesyen
faiz teorisi faizin varligint bireylerin likidite tercihlerine baglamaktadir”. Bu ise sebep-sonug agisindan agik
degildir. Keynes’in faiz teorisinin diger teorilerden bir diger temel farki, bu teorinin “zaman’ kavramina
otijinal bir yer vermemesidir. Diger bir baska temel fark ise Keynes’in faiz teorisi, faizin faiz analizinde
tretim konusunu zimmen diglamaktadir. Bu sebeple dogal olarak bu teori kapitalist sistemin neredeyse
temel savi olan faizin tasarruf ve yatirim hacmini dengeleme fonksiyonunu tanimamaktadir. Bu acidan
Keynesyen faiz teorisinin eksik bir teori oldugu iddia edilmektedir. Kapitalist sistemin temel teorik
tutarlilign anlaminda Keynes’in faiz teorisi kismen bir celigki oldugu ve faizin arz ve talep kanununa
dayanan Odiing Verilebilir Fon Teorisi(Loan Theory of Interest) anlaminda koklii bir hata oldugu iddia
edilmektedir (Liang 1984).

Bu calismanin faiz teorileri ve faiz uygulamasi ile ilgili ileri stirdiigii temel argliman tesadiifilik
dengesizligidir. Tesadifilik dengesizligi kavramint aciklamak icin metodolojik bir model gelistirelim:

Ekonomide bir birinden bagimsiz ¢ok sayida iktisadi birey mali kaynak arz ve talep etmektedir. Mali kaynak
arz edenlerin talep ettikleri faiz haddi baslica kendi zaman tercih hadlerinin, T;, ekonomideki beklenen genel kar
haddinin, e, ilgili sektorde alglanan risk derecesinin, o, kullandirilacak kaynagin alternatif kullanimdan
beklenen kar haddinin, pe, mali kaynak miktart Ainin bir fonksiyonu olsun. Buna gbre mali kaynak saglayan
r'inci kaynak sahibinin ters arz fonksiyonunu r; = F(t, 15, ¢, pe, Aj) dir. Benzer sekilde mali kaynak talep eden
tarafta j’inci iktisadi bireyin veya firmanin kabul edecegi faiz haddi baslica kendi zaman tercih haddinin,t;,
varsayimsal donlisim egrisinin egiminin, m¢,  ekonomideki beklenen genel kar haddinin, g, ilgili sektérde
algilanan risk derecesinin, o, kullandirilacak kaynagin alternatif kullammdan beklenen kar haddinin, py¢, mali
kaynak miktar1 Anin bir fonksiyonu olsun. Buna gére mali kaynak talep eden j’inci kaynak kullanicinin ters
talep fonksiyonunu t; = y(T;, ms, TE, G<, piS, Aj) dir.

Mali kaynak arz ve talep eden iktisadi bireylerin faizle ilgili kararlarinin yukarnidaki denklemlerde oldugu gibi
ex ante belitlendigini varsayalim. Buna gore ikinci denklemde mali kaynak talep eden tarafin yitklenmeyi kabul
edecegi faiz hadlerini belirleyen degiskenlerin ¢cogu gelecek zamandaki bekleyisler tarafindan olusturulmaktadir.

7 Fakat Keynesyen faiz teorisi mali sistemin gliniimiize kadar gelismedigi ve hatta paranin bile olmadig: tarihsel sosyo-ekonomik
sistemlerde uygulamada var olan faizi agiklamaktan uzaktir. Bu anlamda Liang(1984:8)’in Keynes’in faiz teorisinin evrensel genel
geger bir teori olmadig iddiasi dikkate degerdir.
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Bu durum ise mali kaynaklarin fiyatint 6deme anlaminda tretim tarafina mutlak bir tesadiifilik getirmektedir.
Diger taraftan arz tarafinda mali kaynak saglayan birimin talep ettigi faiz hadleri de bekleyisler tarafindan
belirlenmesine ragmen bir kez mukavele olusturuldugu zaman bu birim acisinda kaynaga baglanan faiz
kesinlestigi icin belirsizlik ortadan kalkmakta ve dénem sonuna kadar kesinlik arz etmektedir. Taraflar arasinda
bir kez mukavele yapilinca mukavelenin genellikle hem maddi kefalete baglanmasi ve hem de aksi halde
Odemenin kanunun giict ile yerine getirilmesi sebebiyle bitinci fonksiyondaki t; faiz haddinin birim deger
lizerinden ana para ile birlikte geri 6denmesi olasiik olarak ‘1’ yani mutlaktir. Oysa diger fonksiyondaki 1 faiz
haddinin firma bunyesinde teknik anlamda 6denmesi ya da karsllanmasi veya bu faizi karsilayacak bir tiretim
saglanmasi olasilik olarak ‘0’ ile ‘1’ arasindadir. Yani mutlak olarak 6denebilir diye bir sart yoktur. Bu durum
ekonomik bireyler arasinda olasilik anlaminda bir dengesizlik ifade etmektedir. Iste bu durumu ‘tesadiifilik
dengesizligi’ olarak adlandirmaktayiz. Bu dengesizlik mali kaynak saglayan ekonomik birim tarafinda saglanan
mali kaynagin ve nemasi faizin geri alinmast konusundaki ihtimal teknik olarak yiizde yiiz iken bu kaynagi
kullanan tiretim tarafinda tiretimin ana para ve nemast faizi karsilayacak bir karlihk oranini garanti etmesi olasilik
anlaminda kesin bir olgu degildir. Aksine bu durum tamamen tesadifidir. Tste bu anlamda tiretim ile mali
kaynak saglayan taraf arasinda bu tiirden bir ihtimal dengesizligi s6z konusundur.

Matematiksel anlamda toplu olarak ifade edilirse: f(;) faiz hadlerinin olastlik dagihmint ifade etmek tizere
denklem (1) butiin ekonomideki mali kaynak saglayan birimlerin ana para ve faiz toplamlarini ve denklem (2)’de
kaynak kullanan birimlerin toplu olarak anapara ve faiz taahhitlerini ifade etmektedir. Taraflar arasinda
mukavele yapilinca r’ler ve 1j’ler esit olacaktir. Fakat mali kaynagin kullamldig tarafta bunu karsilamak yine
tesadifi olacagt icin denklem (2)’de t{’lerin olastltk dagihmint temsil etmek tizere F() fonksiyonunu tanimladik.
Denklem (1)’deki f(r) fonksiyonu bir kez mukavele yapilinca 1’ oldugu icin o denklemde entegral islemi
gereksiz kalmaktadir. Denklem (2)’de mali kaynak kullanan birimde karhlik tesadiifi oldugu icin 1r; mukavele faiz
haddini fizik olarak 6deme imkant ‘0’ ile “1” arasinda bir olasiliktr.

X=2nAi(1+ 1) @
Y=3k Ay (1+ )7 1, (1) dr) @
d= Tk A (1] 1 () dr)- X Ai(1+ 1) 3

ti, tj mukavele faiz haddi ve kar haddi.
Aj Ajmali kaynak miktarlari.

Bir ekonomide makro anlamda yukaridaki birinci denklem ile ikinci denklemi birbirine esitleyecek veya
lctincti ifadenin sifirdan biyiik-esit olmasini garanti edecek bir mekanizma yoktur. Asimtotik anlamda birinci
denklemde her durumda birikim yapilirken ikinci denklemde tretimdeki karlilik olgusunun tesadiifi olmast mali
kaynak talep eden tretim kesiminde birikimin tesadifi olmasini ima etmektedir. Bu durum iki iktisadi birim
arasinda deyim yerinde ise olasihk anlaminda bir dengesizlik arz etmektedir. Bu durum rasyonellik ve etkin
piyasa varsayimlari ile bertaraf edilebilse bile ampirik aragtirmalar ve enformasyonun maliyetinin sifir olmamast
ve iktisadi bireyler arasinda asimetrik bilgi sorunu sézi edilen olasihk dengesizligini tezini zimnen
desteklemektedir (Grossman and Stiglitz 1981:1-2).

Bu anlamda ele alinan mevcut faiz teorileri makro iktisadi sistem cergevesinde faizin vathiginin
haklihgini ispat etmekten uzaktirlar ¢linkii sistem kendi varligi basta olmak tizere bir kistm ekonomik
birimin varligini strdiirmesini bir ihtimal dengesizligi ile riske atmaktadir. Mevcut literatliredeki faiz algisi
temel olarak Beohm-Bawerk ve Fisher Teorilerinin bir sentezi gbrinimiindedir. Kullanilan analitik kavram
ve cerceveler bunu gostermektedir (Varian 1992:358-367). Bu teori temel olarak mali kaynak saglayan
tarafin sahip oldugu zaman tercihi derecesinin belirledigi bir faiz haddi ile kaynak saglama meylini, diger
tarafta da mali kaynagt 6ding alma durumunda olan tarafin hem kendi zaman tercihi ve hemde zamanlar
arast Uretim sartlarinin (zaman dontisim egrisi) belirledigi bir faiz haddini kabul etme meylini actklamakta
ve bu iki meylin esitlendigi noktay: da denge faiz haddi olarak sunmaktadir. Bu noktada temel itiraz mali
kaynag: saglayan tarafta ana para ve faizi geri alma konusunda bir tesadiifiilik(rassallik) yokken, diger tarafta
mali kaynak kullanimi ile bir sonraki zamanda elde edilecek hasilanin miktar ve pazar degeri konusunda
kesinlikle bir tesadifiligin olmasidir. Bu iki taraftaki tesadiftlik anlamindaki dengesizlik mikro bazda
katlanilabilir olmasina ragmen, makroekonomik anlaminda katlanilir olmast garanti degildir, ciinki eksik
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enformasyon, ekonomik birimler arasindaki asimetri vb faktorler bunun garantisine engel teskil etmektedir.
Mali kaynak saglayan taraftaki bu istatistiki belitlilik (kesinlik) faiz mukavelesinin yapildigt hem bitiin zaman
noktalarinda ve hemde asimtotik olarak sonsuz zaman boyutunda gelir dagilimi1 anlaminda mali kaynak alan
tarafin aleyhine birikim saglarken, diger taraftan genel makro iktisadi sisteme tretim tarafindaki belirsizlik
sebebiyle bir denegesizlik ile birlikte istikrarsizlik yiiklemek durumundadir. Bu iddia beraberinde pek ¢ok
aragtirma konusu ima ettigi aciktir. Genel olarak bu hipotez ekonomideki bolisiim, iktisadi ve mali
dalgalanmalar ve krizler basta olmak tizere bir ¢ok sorunun temel kaynagt olma konusunda bir takim yeni kékli
aragtirma konularini ima etmektedir. Ozellikle Minsky(1982,1986) tarafindan da iddia edilen kapitalist
sistemin finansal kaynaklt dogustan istikrarsizligi tezi ile ilgili olarak faize dayali bir dalgalanma ve kriz
teorisinin olasiliginin irdelenmesi diger temel arastirma konularindan biridir. Minsky’e gére kapitalist sistem
faiz olgusu sebebiyle dogustan istikrarsizdir. Iktisadi bireyler gelecege yonelik beklentileri ile mali
mukaveleler yaparlar bu mukaveleler Minksy’nin deyimi ile Ponzi finans durumunu aldiklart zaman
ekonomi geri doniilmez kriz siirecine girmis demektir. Ponzi durumu proje maliyetlerinin ¢ok sonraki
gelecekteki spekiilatif projelerin gelir akimlart ile desteklenme durumuna gelmesidir. Minsky’e gére
kapitalist sistem bu siireci dongiisel olarak yasamakta ve tekrar tekrar kendisini tedavi etmektedir, ancak
stre¢ devam etmektedir. Bu kapitalismin dogasi olarak tanimlanmaktadir (Minky 1982:85). Minsky’nin ¢ok
iddialt olarak 6ne strdiigii bu hipotez bu ¢alismanin ortaya koydugu tesadiifilik dengesizligi ile olduk¢a
yakindan ilgili gbrillmektedir. Minsky’nin sozini ettigi tirden dogustan gelen rahatsizligin kékeninde
yatmakta olan mali mukavelenin taraflari arasindaki tesadiifilik(ihtimal) dengesizligi oldugu agik¢a
gorilmektedir.

VI. Sonug

Keynes’in faiz teorisi eksik bir teoridir. Bu sebeple faiz olgusunu analitik olarak ispatlamaktan uzaktir.
Béehm-Bawerk ve Fisher’in teorilerine gelince genel olarak yoneltilen temel itiraz tam Sngiirtilebilirlik
varsayimi ile ilgilidir. Bireyler belli bir stire icin sahipliginden vazgectikleri servet yada varliga karsilik geriye
belli bir miktar fazlayt faiz olarak talep etmelerini gerektirebilecek pozitif bir zaman tercihine sahip
olabilmeleri ihtimaline ragmen, ileri siiriilen teorik ¢ercevede belirsizlik veya tesadiftlik orijinal yatirimda
belli bir getiriyi saglayacak sabit belli bir sekle sahip tretim imkanlar1 (déniisim) egrisinin var oldugunu
varsayim olarak kabul eden borg alict tarafta sermayenin sabit bir zaman fiyat: oldugu hakliligint gecersiz
kilar. Gorildigi gibi faiz olgusu olduk¢a karmasitk ve dinamik bir konu arzetmektedir. Bu noktadan
hareketle sistematik olarak arastirilmast gereken konularin baginda faiz olgusunun kapitalist sistemde
istikrarsizlik unsuru olmast iddiast gelmektedir. Fakat bu calismanin yaptigi mantiksal pratige ek olarak ileri
strtlen faiz teorileri ile ilgili yargilar makro iktisadi ¢ercevede daha yiiksek bir soyutlama ile matematiksel
diizeyde irdelenmesi gerekmektedir.
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