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TARIHSEL SUREC ICERISINDE FAIiZIN KURAMSAL ACIDAN
GELISiMi

Biinyamin DEMIRGIL!
Hakan TURKAY?

Ozet

Faiz olgusu, gecmisten giiniimiize toplumsal, ahlaki ve iktisadi yonleriyle igcinde
bulundugu dénemin kosullar1 gergevesinde tartismali konular icerisinde yer almistir. Faiz
olgusu, ilk ve ortacag donemlerinde toplumsal ve ahlaki temelde ele alinirken sonraki
donemlerde iktisadi yasamda meydana gelen gelismelerle birlikte iktisadi temelde
incelenmistir. Ortacag sonrasi Avrupa’da yasanan ticari, finansal ve teknik gelismeler
sermayeye bakis agisini degistirmis ve sermayenin getirisi olan faizin mesru bir gelir
kaynagi oldugunu agiklayabilmek i¢in ¢ok sayida kuramsal yaklasim gelistirilmigtir. Faizin
hakli bir gelir kaynagi oldugu yoniinde gelistirilen kuramsal yaklasimlar sonrasi faiz ile
ilgili olarak gelistirilen kuramsal yaklasimlarda ise faiz oranlarini belirleyen faktorlerin
neler olabilecegi aragtirlmistir. Caligmada faiz ile ilgili gelistirilen bu kuramsal
yaklagimlarin tarihsel gelisim siiregleri incelenmistir. Faiz ile ilgili olarak gelistirilen
kuramlar birlikte degerlendirildiginde hem faizin kaynagmi, hakliligint ve dayandigi
gerekgeleri agiklamada hem de faiz oranlarinin nasil belirlendigi konusunda net ve kesin bir
hitkme varilamadigi gorilmistiir.
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Theoretical Development Of Interest Within The Historical Process

Abstract

The phenomenon of interest took place within the controversial issues within the
context of the period in which it has been in daily social, moral and economic aspects. The
interest phenomenon has been studied on the social and moral basis in the first and
medieval periods, while the developments that took place in the economic life in the
following periods have been examined on an economic basis. In the post-medieval Europe,
commercial, financial and technical developments have changed the way of looking at
capital, and a number of theoretical approaches have been developed in order to explain the
fact that the interest of the capital is a legitimate source of income. After the theoretical
approaches developed that interest is a rightful source of income, the theoretical approaches
developed in relation to interest have investigated what might be the factors that determine
interest rates. Historical development processes of these theoretical approaches related to
interest in working have been examined. When the theories developed related to interest are
evaluated together, it is seen that there is no clear and definite provision about explaining
the source of the interest, its justification and justifications and how the interest rates are
determined.

Key Words: Interest phenomenon, Interest Rate, Interest theories

GIRIS

Faizin herkes tarafindan kabul goren net bir tanimi olmamakla birlikte,
literatlirde faizin gesitli tanimlar1 bulunmaktadir. Bu tanimlardan birine gore faiz,
iretim faktorleri igerisinde yer alan sermayenin belirli bir siire ve belirli bir
orandan Kiraya verilmesi sonucu elde edilen bir gelir olarak tanmimlanmaktadir
(Karaca, 2016:46). Diger bir tanima gore ise faiz, borg alinan bir para kargiliginda,
vadesine gore bor¢ verene 6denen parasal miktara denilmektedir. Borg¢ verene vade
bitiminde faiz ile birlikte anapara da geri 6denecegi igin faiz, paranin kirasi ya da
para kullaniminin fiyati olarak da tanimlanmaktadir (Aren, 2014:92). Faiz, sermaye
sahiplerinin belli bir dénem igin paranin likiditesinden vazgegip bir bagkasina

odiing vermesinin karsilifinda aldigi bir vazge¢cme veya kullanimini erteleme
bedeli olarak da tanimlanmaktadir (Egilmez, 2014:106).

Faiz, gerek para kullanilmaya baglamadan onceki donemlerde, gerekse
paranin kullanilmaya baslamasindan sonra 6nemli bir sorun olarak iktisadi hayatta
varlik gostermistir (Ergin, 1981:126). Bu baglamda faiz, iktisadi faaliyetlerin
stirdiiriildiigii her dénemde var olan bir olgu olmustur. Tarih boyunca &nemini
kaybetmeyen bu olgu, hayatin neredeyse her alanini ilgilendirmesi sebebiyle
sadece iktisadi bir konu olarak kalmamus, felsefi, siyasi ve hukuki doktri»’
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ilgi gosterdigi bir konu olmustur. Siyasi ve ekonomik sistemleri birbirinden ayiran
onemli faktorlerden biri olan faizi, iktisadi hayatin vazgecilmez unsurlarindan biri
olarak gorenler oldugu gibi; iktisadi fonksiyonu ne olursa olsun ortadan
kaldirilmasi gerektigine inananlar da olmustur. Bu farklilik bir kesimin konuyu
sadece iktisadi prensipler acgisindan, diger kesimin ise ahlaki veya toplumsal
temelde ele almasindan kaynaklanmistir (Pigak, 2012:62).

Bu calismada, tarihsel siire¢ igerisinde gerek kuramsal diizeyde gerekse
uygulama agisindan tartisila gelen faiz olgusunun iktisadi agidan kuramsal gelisimi
incelenmistir. Bu kapsamda ilk olarak faiz olgusunun kuramsal olarak
aciklanmadigr ilk ¢aglardan sanayi devrimine kadar gegirdigi tarihi gelisim siireci
incelenmis daha sonra faiz olgusunun mesrulugunu ortaya koymak icin yapilan
kuramsal yaklagimlar incelenmistir. Sanayi devrimi sonrasi ise faizin mesruiyetinin
kabulii ile faiz tartigmalar1 yerini faiz oranlarimmi etkileyen faktorlerin neler
olabilecegine birakmustir. Bu nedenle calismada son olarak faiz oranlarini
aciklamaya yonelik olarak gelistirilen kuramsal yaklagimlar incelenmistir.

I. FAIZ OLGUSU VE TARIHSEL GELIiSiMi

Tarihsel siire¢ igerisinde insanlar arasinda faiz olgusunun ortaya ¢ikmasi su
sekilde olmustur. Ilk insanlarin karsisinda iki 6nemli problem bulunmaktayd:
Bunlardan biri, ihtiyaglarmi her zaman karsilayacak durumda olmamalar1 iken
digeri ihtiyaglari1 temin edebilseler de elde ettiklerini koruyacak durumda
olmamalaridir. Insanlarin biiyiik zahmetlerle kazandiklar1 mallar, her zaman igin
bozulma, ¢alinma ve vahsi hayvanlarin saldirisina ugrama gibi tehlikelerle karst
karstyaydi. Ilk insanlar, bor¢ vermek ve bor¢ almak suretiyle bu sorunu ¢dziime
kavusturmuslardir. Avci, avinin fazlasini avlanamayan kisiye daha sonra geri alma
kosuluyla borg olarak vermekteydi. Bu sekilde sadece borcu 6deme soziinii alarak
karsiliksiz bor¢ vermekte ve boylelikle her iki taraf da kendi amacina ulasmis
olmaktaydi. Ancak insanlar mallarim1 muhafaza etmenin yollari1 6grendikce
karsiliksiz ve faizsiz bor¢ verme konusunda isteksiz oldular. Dolayisiyla insanlar,
bir siire sonra yaninda bir fazlalik alma sartryla borg vermeye basladilar. iste faiz,
insanlar arasinda bu sekilde ortaya cikmuistir. Faiz, ekonomi ve ticaretin
genislemesi ve paranin da aligveris aract olmasi sonucu giderek yayginlagmistir
(Komisyon, 2014:15).

Tarihi kayitlara gore, faizle ilgili ilk diizenleme Mezopotamya’da
Hammurabi Kanunlari’nda yer almaktadir. Babil Krali Hammurabi’nin yiiriirlige
koydugu kanunlarda kredi, faiz, garanti, rehin gibi ekonomik iligkilerle ilgili
yaklastk 150 madde bulunmakta ve bu kanunlarda faiz oranlan
sinirlandirilmaktadir. Bu kanunlarda para ve bugday olarak alman ddiingler icin
ayr1 ayri faiz belirlenmistir (Ergin, 1975:19). Kaynak dagilimim etkileyen faiz,
hemen her cagda diisiiniirlerin ilgisini ¢ekmistir. iktisadi diisiincenin felsefi
kaynagmin ¢ikis noktasi, Eski Yunan diigiincesi olarak kabul edilirse, ilk Yunan
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filozoflarindan giiniimiize kadar, faiz konusunda ¢esitli diisiiniirlerin goriislerini
bulmak miimkiin olmaktadir (Akdis, 2011:198). Bu cergevede ilk ¢agda, orta
cagda, merkantilist diisiincede ve liberal diisiincede faiz olgusu ile ilgili ¢esitli
aciklamalar yapilmistir.

Ilk ¢agda Eski Yunan filozoflarinin ¢ogu faizi kétii bir sey olarak kabul
etmekte ve bunlar arasinda ozellikle Eflatun ve Aristo’nun faizle ilgili goriisleri
bliylk 6nem arz etmektedir. Eflatun faizi, Kanun adli kitabinda yasaklamayi
Onermis ve soyle yazmistir: “Hi¢ kimse kendi kardesine faizli bor¢ verme hakkina
sahip degildir” (Komisyon, 2014:19). Yine Eflatun, paray1 bir degisim arac1 olarak
gormiistiir. Eflatun “Devlet” isimli {inlii eserinde para ile ilgili olarak:
“insanlarimiz kendi devletimizin smirlart i¢inde mallarin1 nasil degis tokus
edecekler? ... Alim satimla paylasacaklar. O zaman devletimizde bir de pazar yeri
ve orada kullanilacak paranin bulunmasi gerekiyor” (Platon, 2005:80). Goriilecegi
iizere, Eflatun sisteminde para, degisim araci olarak goriilmekte ve malin parayla
ve paranin malla degisimi s6z konusu olmaktadir. Bu sistemde, faiz yer
almamaktadir.

Eflatun’un 6grencisi olan Aristo’nun da faiz konusundaki goriisleri hocasi
ile paralellik gostermekte ve faizle para verilmesini adaletsiz bir uygulama olarak
kabul etmektedir (Ergin, 1975:27). Aristo, Politika isimli eserinde faiz ve faizcilik
ile ilgili olarak: “Oyleyse, para kazanma iki tiirdiir: Biri zorunlu ve kabul edilecek
niteliktedir, bunun ev yonetimine iliskin oldugunu sdyleyebiliriz; digeri, ticari
olani, degis tokusa dayanir ve buna hakli olarak kinamayla bakilabilir, ¢iinkii
dogadan degil, insanlarin birbirleriyle aligverislerinden ortaya ¢ikmaktadir.
Faizcilikten de pek ¢ok nefret edilir ve bu nefret tamamiyla haklidir; ¢iinkii faiz,
paranin adma var oldugu seyin bir Uriinii degil, paranin kendisinden ¢ikan bir
kazanctir. Para bir degis tokus araci olmasi igin icat edilmistir, faiz ise paranin
kendisindeki bir artig1 gosterir... Faiz, paradan dogan para anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla, biitiin servet edinme yollar1 arasinda, dogaya en aykiri olani budur”
(Aristo, 1999:17). Bu baglamda Aristo’ya gore para daha fazla para
dogurmamalidir (Piketty, 2014:578). Ciinkii para, faizle cogaltmak i¢in degil
miibadele i¢indir. Bu nedenden dolay1 faiz daha fazla parasi olan talihli kiginin
talihsiz olandan uygunsuz yolla para saglamasmin bir yolu olmasi nedeniyle
kinanmaktadir (Galbraith, 2010:21).

Ortagagin skolastik diislintirleri gerek dini dogmalarm geregi olarak
gerekse Aristo kaynakli diisiincelerle faize karsidirlar (Erdem, 2012:18). Ortagag
Avrupa’sinin  iktisat zihniyeti, Aristo’nun paranin verimsizligi goriisiinden
etkilenerek, paranin paray1r dogurmayacagi anlayisini savunmasina neden olmustur.
Paranin deger yaratmayan bir degisim araci olarak goriilmesi, aligveriste para
kullaniliyor dahi olsa, degisimde paranin bir ortii oldugu, gercekte degistirilenin
yine mallar oldugu yargisinin olusmasina sebep olmustur (Akalin, 2012:245).
Ortacag zihniyetinde faiz olgusu ise bor¢ alip verme ve mal alim satimi sinirlar
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icinde incelenmistir. Para borclarinda fazladan alinan paranin iade edilerek esitligin
saglanmasi gerektigi bildirilmistir (Akalin, 2013:200).

Ortacagda, faiz konusundaki diislinceler, zaman i¢inde 6nemli degisiklikler
gdstermistir. 11k yedi yiiz yil i¢inde faizi yasaklayan acik ve kesin bir kural ortaya
konmamuistir. Sekizinci ve dokuzuncu ylizyillarda faizi yasaklayan gesitli kilise
kanunlart ileri siiriilmiisse de, bu yasaklarin nedenini agiklayan herhangi bir felsefi
diisiince ortaya konulamamuistir. Faiz ile ilgili felsefi diisiincelerin ortaya cikisi, 12.
yiizyllda olmasimma ragmen ancak 13. ylizyilda Thomas Aquinas tarafindan
aciklanabilmis ve Aquinas gorisleri 14. ve 15. yilizy1l disiiniirleri tarafindan da
benimsenmistir (Savas, 2007:122-123).

Odiing verilen para igin faiz alinmali mmdir sorusuna karsilik olarak
Aquinas su sekilde cevap vermektedir: “6diing verilen para i¢in faiz alinmasi, bu
islem sirasinda satilan hi¢ bir sey olmamasi nedeniyle adalete aykiridir, fazladan
yapilan her ddeme acikca esitsizlige neden olmaktadir, bu da adalete aykiridir”
(Akalin, 2013:199). Ciinkii Aquinas’a gore para, esas itibariyle degisim i¢in icat
edilmistir ve dolayisiyla paranin gergek ve uygun kullanimi onun tiikketiminde veya
baskasina devredilmesindedir, ancak bu sayede degisime sokulmaktadir. Bu
sebeple 6diing verilen bir paranin kullanimi i¢in bir karsilik istemek, paranin dogasi
geregince yasal olmaz, yapilan bu tiir bir 6deme faiz olarak kabul edilmektedir. Bir
adamin haksizlikla elde ettigi mallar1 iade etmesi gerektigi gibi faiz olarak alinan
paranin da iadesi gerekmektedir (O’Brien, 2001:97).

Thomas Aquinas’a gore parayr ve paranin kullanimini ayri ayr satma
olanagi bulunmamaktadir. Herhangi bir malin bizzat kendisi ile kullanimini
ayirmak ve boylece satmak miimkiin olmadigina gore kullanim karsiligi bir faiz
istemek aslinda haksizlik hatta hirsizlik olmaktadir. Ciinkii bu aym seyi yani
kullanimin1 ve bizzat kendisini iki defa satmak anlamina gelmektedir. Ayrica
Aquinas, zamanin fiyati olarak faizin talep edilemeyecegini savunmaktadir. Cilinkii
zaman biitiin insanlar i¢in ortaktir ve Allah’a aittir. Oyleyse bir faiz 6detmek hem
hirsizliktir hem de zamani insanlara bedava veren Allah’a karsi islenmis bir suctur
(Ulken, 1993:396).

Ortagag dusiiniirlerinden olan Aquinas, faizi agiklarken dayanikli ve
dayaniksiz mallar ayrimindan faydalanarak agiklamaktadir. Aquinas’a gore,
dayaniksiz mallar olan bugday, misir gibi mallarin tarla, ev gibi dayanikli
mallardan farkli olarak geliri olamayacagi i¢in bunlarin kullanilmalar1 nedeniyle
bir iicret istenemez. Bunun gibi para da, miibadele yapilirken sarf edilir ve
miilkiyet sayiciya devredilir. Dolayisiyla para kullanimi1 nedeniyle bir iicret ve faiz
de diisiiniilemez (Akdis, 2011:200). Faizle bor¢ vermeyi mahkum eden Aquinas
hemen ardindan bu hiikkmii simirlayict olarak: bor¢ veren kisi, bu paray
kullanamayis1 dolayisiyla belirli bir zarara ugrayacagindan; bor¢ alan kisinin,
alacakliya verdigi bu zarar1 karsilamak iizere faiz 6demeyi kabul etmesinin mesru
sayilabilecegini sdylemektedir (Denis, 1997:57).
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Aquinas’in istisnai olarak gordiigli paradan kazang¢ saglanilmasi olasilig1
Calvin’in yasadig1 donemde, yiikselen burjuvazi ve giderek siddetlenen sirketlesme
egilimiyle ekonomik hayatin temeli haline gelmekte ve gelisen ekonomik hayatin
bir geregi olarak para da sermayeye doniismektedir (Akalin, 2012:246). Yasanan
bu gelismeler faiz konusundaki anlayisi da degistirmistir. Reform hareketinin
onemli diistiniirlerinden biri olan Calvin, daha 6nce Aristo tarafindan ileri siiriilen
paranin iiretici olmadigi iddiasim1 ve Skolastiklerin faiz ile ilgili gorislerini
reddetmektedir. Calvin, faizin tiiketim bakimindan incelenme yolunu terk etmis ve
iretimde kullanilmak tizere yapilan kredilerde de faizi kabul etmistir (Akdis,
2011:201-202). Bu baglamda Calvin, sermayenin faizini, ilimhi ve diiriist kalmasi
kosulu ile daima mesru olacagini savunmaktadir (Denis, 1997:98).

Faiz olgusu konusunda anlayisin degismesi 16. yiizyilda baglamigtir.
Protestanligin dogusu, dinde reform hareketleri faiz konusundaki anlayisi
kokiinden sarsmustir. Reform hareketleriyle sanayi, ticaret ve banker faaliyetleri
kamgilanmig ve Calvin kapitalizmi kesfedilmistir. Diiriist ve agir1 olmayan faizi her
zaman hakli goéren Fransiz Calvin, ekonomik hayatin gelismesinde biiyiik rol
oynamustir. Bir Ingiliz tarihgisinin dedigi gibi, Karl Marx’m 19. yiizyilda is¢i smifi
icin yaptigin1 Calvin daha 6nce burjuva simnifi icin yapmustir. Merkantilizmin de
dogmasinda etkili olan bu goriislerle faiz yasagi basta Ingiltere olmak iizere
zamanla diger bati iilkelerinde de kaldirilmistir (Unay, 2001:236).

Bati Avrupa’da 1450-1750 yillar1 arasinda hakim olan merkantilizm,
kuskusuz, Aristo ve Aqunias’in ve genel olarak Ortagag’in torel tutum ve
talimatlarindan uzaklagsmaktadir. Tiiccarlar agik¢a etkili ve egemen olduklar
toplum iginde zenginlik aradiklarindan, bu ugras kotii ve kuskulu yan baglantilarini
kaybetmektedir. Bu ¢ercevede zenginlik ve zenginlik ugrasi saygi gordiigiinden
asirt kagmamak kosuluyla, faiz almak da itibar kazanmaktadir. Ayrica, bu, mevcut
gerceklikle uyum gostermektedir. Faiz, durumu iyi olan muhta¢ olandan para
aldiginda siddetle kinanabilmekteyken bor¢ alan kisi bor¢ aldigi para ile para
kazaniyorsa kazancini bu kazanci miimkiin kilan ve risk veya kayip durumunda
telafi de eden bor¢ verenle paylasmasi gerektigi savunulmaktadir (Galbraith,
2010:43-44).

Merkantilist diisiintirlerden biri olan Monesquieu'ya gore, faiz paranin
fiyatidir veya paranin kira bedeli olarak tanimlanmaktadir (Yilmaz, 2006:185).
Merkantilist diigtiniirlerden W. Petty, bir ihtiyacin1 karsilayabilecek iken paray1
elinde bulunduranin belli bir zaman bu paray1 kullanmaktan vazgecmesini telafi
edecek bir bedelin (faizin) olmas1 gerektigini belirtmistir (Altinkas, 2013:37). W.
Petty faizin kaynagin tartismakta ve faizin belirleyicisinin toprak ranti1 oldugunu
savunmaktadir. Bu baglamda W. Petty gore topragin rant1 20-21 yillik satin alima
esit oldugu i¢in paranin faizi %5 seviyesinde olmaktadir. Yani bir parca toprak
1000 pounda alintyor ve yillik 50 pound rant getiriyorsa 1000 pound sermayeye
sahip kisi ancak 50 poundluk sermaye getirmesi kosuluyla parasini borg olarak
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verecektir. W. Petty’e gore faiz, en azindan para borcunun satin alinabilecegi
topragin rantidir (Eren, 2011:61).

Merkantilizm ile ayn1 dénemde, ozellikle Ingiltere’de baslayan liberal
diisiince, faiz konusunda cesitli agiklamalarda bulunmustur. Liberal diisiincenin
temsilcilerinden Nicholas Barbon, faiz ile rant arasindaki iliskiyi agiklamaya
calismistir. Barbon’a gére sermaye, islenmis stok iken toprak, islenmemis dogal
stoktur. Faiz sermayenin geliridir ve ayn1 topragin geliri olan rant gibidir. Faiz
genel olarak para i¢in hesaplanmaktadir. Ciinkii faizle 0diing alinan para, para
olarak Odenmektedir. Ancak bu diisiince hatalidir, ¢linkii faiz stok igin
odenmektedir. Odiing alman para mallar1 satin almak icin harcanir veya daha
onceden satin alinmis mallarin parasini 6demek i¢in harcanmaktadir. Hi¢ kimse
elinde tutmak igin faizle para almamakta ve paranin faizini kaybetmek
istememektedir. Ayrica Nicholas Barbon’a gore faizin iki tiir kullanim alani
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, tiiccarlarin kar ve zarar hesaplarinin tespitini
yapmalarinda bir 6lgiit olmasi digeri ise topragin rant degerinin tespit edilmesinde
bir olglit olmasidir (Barbon, 1905:20-21). Diger bir liberal disiiniir olan
Cantillon’a gore faiz, sermaye i¢in borg¢ alanlarin ihtiyaglarindan ve borg verenlerin
paralarin1 kaybetme korkularindan kaynaklanmakta ve faiz, borglularin bor¢larmni
O0deyememe olasilig1 riskine karsi bor¢ verenlerin odiillendirilmesi anlamina
gelmektedir. Yani borg verenler bor¢ vermenin risk igermesi nedeniyle faiz talep
etmektedir (Cantillon, 2010:169-170).

Faiz olgusuna dini agidan bakilacak olursa, kitabi dinlerden Yahudilikte,
bu din sahiplerinden faiz alinmasi yasakken, kendi dinlerinden olmayanlardan faiz
almmasi uygun goriilmiistiir. Diger taraftan hem Hiristiyanlikta hem de
Islamiyet’te faiz haram olarak sayilmistir (Cagatay, 1971:39). Ancak
Hiristiyanligin faiz karsisindaki bu olumsuz tavr1 durmadan gelisen ve degisen
ekonomik sartlar karsisinda yiiriimemis ve bu husus Fransiz ihtilalinde hukuki
dayanaga kavusmustur. (Otar, 1999:53). Islam diinyasinda ise faize bakis agis1
Islam dininin temel kaynagi olan Kuran’in bircok ayetinde acik bir sekilde
yasaklanmistir. Islam’daki faiz yasaginin temelinde Cahiliye Dénemi’nde bilinen
ve uygulanan riba yer almaktadir. Riba, kat kat faizi, tefeciligi ifade etmekteyken
faiz ise yilda ylizde yirmiyi gegmeyen para gelirine isaret etmektedir. Bu yoniiyle
faiz, ribadan farklidir. Ancak Islam’daki kat1 riba ve faiz yasag nedeniyle birgok
Islam iilkesinde muamelei ser’iyye denilen hileli faiz islemleri ile faiz yasagmin
esnetildigi gorillmustiir (Cagatay, 1971:42).

II. FAIZ OLGUSUNU ACIKLAMAYA YONELIiK KURAMSAL
YAKLASIMLAR

Ik caglardan beri hos karsilanmayan faiz, tiim dinler tarafindan da
yasaklanmustir. Faiz, ilk defa biraz da Protestanligin etkisiyle ingiltere’de, 1545
yilinda, IV. Henry zamaninda mesru olarak kabul edilmistir. Faizin uzun zaman
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yasaklanmasinin ve 16. ylizyilldan sonra serbest birakilmasinin nedenlerini,
yasanilan donemlerdeki ekonomik yasamin Ozelliklerine baglamak olasidir.
Ekonominin fazla gelismemis oldugu ilk ve orta g¢aglarda bor¢lanmalar genellikle
ticari amaclar icin degil de tiketim amaciyla gerceklestiriliyordu. Hava
kosullariin kotii gitmesi veya dogal afetler nedeniyle, tarimla ugrasanlarin
hayatlarini silirdiirebilmeleri i¢in bor¢ almalart bu dénemde en yaygin bor¢lanma
nedenidir. Bor¢ 6deme giicleri ¢cok zayif olan bu gibi kimselerin ayrica faiz
O0demeleri, uzun zaman perisan olmalarina hatta topraklarini ellerinden ¢ikararak
igsiz giicsliz kalmalarina neden oluyordu. Bu olumsuzluklar1 géren filozof ve din
adamlar gii¢siiz durumda olanlar1 koruyabilmek amaciyla faizi yasaklamis ve faiz
gelirini haram saymislardir (Dinler, 2002:445). Ancak Avrupa’da kapitalizmin
gelismesinden sonra bu tutum ve goriis degismis, 0diing sermaye karsisindaki
cekingenlik ortadan kalkmis ve tiiketim amaciyla alinan borg, yerini {iretim
amaciyla alinan borglara birakmistir (Eroglu, 2004:58). Bu sekilde, {iretimi
artirmak amaciyla, borglanan girisimcilerin biiylik karlar elde etmeleri ve
dolayisiyla sermaye sahiplerine de faiz adi altinda bir kargilik 6demeleri, faizin
kabul edilmesini zorunlu hale getirmistir (Dinler, 2002:445).

Iktisadi diisiincenin ilk asamalarindan itibaren faiz olgusu dikkat ¢eken bir
alan olarak varligini siirdiirmiis ve farkli kuramsal yaklagimlarda agiklanmistir. Bu
kapsamda faiz olgusunu acgiklamaya yonelik kuramsal yaklasimlardan bazilari,
nemalandirma kurami, verimlilik kurami, feragat kurami, ve zaman tercihi
kuramlarindir (Tasar, 2012:163).

A. NEMALANDIRMA KURAMI

Bohm- Bawerk, sermaye ve faiz adli eserinde faiz kuramlari igerisinde yer
alan nemalandirma kurami ile sermayenin faizini ilk defa bilimsel bir sekilde
Turgot’un agiklandigini ifade etmistir (Bohm- Bawerk, 1890:61). Turgot’a gore,
para ile rant veya faiz temin edilebilir. Rant ile faiz arasindaki se¢im, rant ile faizin
karsihkli verimlilikleri gdz oniinde tutularak yapilmaktadir. Odiing verilebilir
fonlarin faizle igletilmesi, en az rant derecesinde gelir getirmesine baghdir. Rant
asgari, yani en az faizdir (Ergin, 1981:177).

Nemalandirma kurami, Fizyokrasi diisiincesinin 6nemli temsilcilerinden
Turgot tarafindan ilk kez agiklanmaya calisilmis ve ilerleyen donemlerde Bohm-
Bawerk tarafindan gelistirilmistir. Turgot faizin varligin1 topragin iiretkenligi ile
aciklamaktadir (Tasar, 2012:163). Topraga sahip olmak, topragin dogal iiretkenligi
ve verimliligi sayesinde toprak sahiplerine ¢aligmadan bir gelir elde etme imkani
saglamaktadir. Menkul mallar her zaman hem kendileri ile hem de gayrimenkul
mallar ile miibadele edilebildigine gore, bir miktar paranin degeri de bir parca
topragin degeri ile ifade edilebilmektedir yani para seklinde diisiiniilebilen her
potansiyel sermaye bir gayrimenkuliin es degeri kabul edilebilmektedir. Oyle ise
bir kimsenin bir fabrikatdre 6diing para vermeye razi olmast, belli bir vade sonunda
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parasi ile birlikte ek bir kazan¢ saglayacagindan emin olmasi ile miimkiin
olmaktadir. Bu kazang da 6diing verdigi para ile satin alabilecegi bir topragin
kendisine getirecegi ranta esit olmalidir. Bdylece sermaye topraga, faizde topragin
getirecegi gelire doniismektedir (Oztiirk, 2016:279). Nemalandirma kuramina gére,
rant saglayan topragi satin almaya yarayan para, odiing olarak verildiginde rant
geliri kadar faize hak kazanmalidir. Turgot boylece faiz ile rant1 6zdeslestirerek,
faiz gelirini hakli ve mesru gostermeye calismistir (Pigak, 2012: 75).

B. VERIMLILIK KURAMI

Verimlik kurami Say, Malthus, Lauderdale, Thiinen ve Roscher tarafindan
ortaya konulmaktadir. Bunlardan Roscher verimlilik kuraminin anlagilmasi kolay
bir sekilde agiklamasimi ve savunmasini yapmaktadir. Roscher’e gore sermayeli
iiretim, sermayesiz iiretimden ¢ok daha verimdir. Roscher, en ilkel sekilde elle
balik yakalama ile avciligin diger usulleri arasinda yaptig1 kiyaslamalarla bu
goriisiine kuvvet kazandirmaya caligmistir. El ile yapilacak iiretim yerine, ag, olta,
zipkin vs. gibi dretim vasitalar ile avlamldiginda verim daha ¢ok artacaktir.
Roscher’e gore iiretimdeki bu artis ag, olta, zipkin vs. olarak {iretime giren
sermayenin payidir. Uretimde verimlilik artisini saglayan sermaye, ister bizzat
balik avlayan kisiden gelmis olsun, ister bir ii¢lincii kisiden temin edilmis olsun,
degismeyen tek sey, sermayenin bu iiretim artisindan bir pay almasi gerektigidir.
Iste bu sermayenin veya sermaye sahibinin alacag1 pay, en basit anlamda faizi ifade
etmektedir (Oguz, 1992:343). Verimlilik kuramini savunan diisliniirlerden
Lauderdale verimliligi, sermayenin dogal bir sonucu goérmekte ve faizi, 6diing
alman sermayenin kullanimindan saglanan deger artisinin kaynagi olarak
tanimlamaktadir (Pigcak, 2012:76). Verimlilik kuramini agiklamaya c¢alisan
diisiiniirlerden Von Thiinen’e gore sermayenin emek tarafindan {iretildigi
diisiiniiliirse, faiz o sermayeyi liretmek icin gerekli emek miktarina baghdir. Ayrica
Thiinen’e gore gec¢im diizeyinin {izerinde olan licret fazlaligi faiz araciligiyla
sermaye tireten emek tarafindan elde edilen gelire esitlenmelidir. Bagka bir ifade ile
sermaye tireten emegin faiz olarak elde ettigi ek gelir, biitiin ticretlerin belirleyicisi
durumundadir (Savas, 2007:396).

C. FERAGAT KURAMI

Deger ve kar kuramlarmma onemli katkilar saglayan Senior, insanlarin
rasyonel ve kendi g¢ikarlarimi diisiinen olduklarini varsayan klasik iktisadin temel
psikolojik degerlendirmelerini esas alarak bir faiz kurami gelistirmistir (Landreth
ve Colander, 2002:172). Senior, sermayenin de emek gibi iiretken oldugunu
savunmugstur. Bazen sermayenin iiretime katkisinin emekten daha fazla oldugunu
ileri stirmiistiir. Senior, sosyalistlerin savundugu iiretimde esas olanin emek oldugu
ve sermayenin de aslinda emegin {iriinii oldugu goriislerine kars1 ¢ikmistir. Senior,
emegin iretimde katlandigi zahmet karsiligi aldigi iicret gibi sermayenin de
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iiretimden aldig1 paya bir dayanak olusturmak icin feragat kuramini gelistirmeye
calismistir (Ersoy, 2008:359).

Uretim siirecinde kullanilan emek ve sermaye faktdrlerinin her ikisi de
miicadele ederek sikinti ¢ekmektedir. Senior’a gore iicret, ¢aligma sikintisina
maruz kaldigi i¢in emege 6denen odiildiir (Landreth ve Colander, 2002:172). Ayni
sekilde Senior’e gore faiz, tiiketimden vazgegmenin, geliri harcama imkani varken
kendini sikarak onu harcamayip tasarruf etmenin, yatirima doniistiirmenin ve bu
sirada c¢ekilen sikintilarin  karsiligi olarak oOdenen odiildiir. Yani tasarruf
sahiplerinin gelirlerini bugiin tiilketme segenekleri varken tiiketmeyip, gelecekte
tilketmek iizere tasarruf ederken c¢ektikleri sikintinin karsilig1 olarak hakli bir gelir
kategorisi olan faizi elde etmektedirler (Bocutoglu, 2012:103). Boylece tasarruf
sahibi olan kapitalistler de emekgiler gibi siirekli olarak g¢ektikleri acinin bedeli
olarak faiz geliri almak durumundadir (Hunt, 2005:198). Bu baglamda Senior,
tarafindan gelistirilen bu kuramin 6nemi, sermaye geliri olan faizin de emek geliri
olan iicret gibi hakli bir gelir oldugunu géstermesidir.

D. ZAMAN TERCiHi KURAMLARI

Faiz ile zaman faktorii arasinda bir iligki kuran zaman tercihi kuramlarina
gore, sermayenin bugiin kullanilmasi ile gelecekte kullanilmasi arasinda saglanan
tatmin agisindan 6nemli bir farklilik bulunmaktadir. Zaman unsuruna dikkat ¢eken
faiz kuramlarinin basinda Bohm- Bawerk tarfindan gelistirilen Agio kuramu ile
Irwing Fisher tarafindan gelistirilen Sabirsizlik kurami bulunmaktadir. Bunlarla
birlikte Alfred Marshall’mn faizle 1ilgili gorlslerinde de zaman unsuru
bulunmaktadir.

1. Marshall’in Faiz Konusundaki Goriisleri

Senior tarafindan gelistirilen feragat kuramimin g¢esitli sekillerde
elestirilmesi tizerine Alfred Marshall bu elestirileri ortadan kaldirabilmek igin
feragat yerine bekleme sozciigiinii kullanmis ve faizi katlanilan sikintinin bedeli
yerine belirli bir siire beklemenin bedeli olarak agiklamaya ¢alismustir (Ogal,
1990:441). Marshall, faizi sermayenin getirisi olarak tanmimlamaktadir (Kazgan,
2012:150). Marshall’a gore sermaye faktorii tiretimin gergeklesmesine aracilik
eden bir faktordiir. Sermayenin kendisi nihai tatmini saglamaz sadece ihtiyaglar
gideren mal ve hizmetlerin iiretiminin gergeklestirilmesine yardimci olmaktadir.
Bu ¢ercevede Marshall, faizi kazang saglayan sermayeye ddenen bir karsilik olarak
kabul etmektedir. Marshall’a gore nasil licret ¢aligmanin bir karsiligi ve miikafati
ise faiz de tasarruf etmenin bir karsiligidir. Normal olarak bireyler kazanglarini
hemen tiikketmek istemektedirler. Onlart bu isteklerinden vazgecirmek ve
harcamalarini ertelemek igin bir bedel 6denmelidir. Bu bedel ise faizdir (Ersoy,
2008:518).
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2. Agio Faiz Kuram

Bohm-Bawerk, faizi, agio konusunu dikkate alarak agiklamaya calismistir.
Agio denilince fark anlagilmaktadir. Bohm- Bawerk’ gore bu farktan kasit bir
paranin halen sahip oldugu deger ile ayn1 meblagin ilerideki degeri arasindaki
farktir. Bu kavram daha ziyade senet ve banka islemlerinde kullanilmaktadir. Bu
baglamda literatiirde Bohm-Bawerk’in faiz kurami agio kurami olarak
bilinmektedir (Oguz, 1992:347). Bohm-Bawerk “The Positive Theory of Capital”
(Kapitalizmin Pozitif Teorisi) adli eserinde sermaye ve faiz kurami ile ilgili
diisiincelerini ifade etmistir. Ona gore, “simdiki mallar genellikle gelecekteki ayni
tiir ve sayidaki mallardan daha degerlidir. Bu 6nerme faiz kuraminin 6ziinii ve
merkezini olusturmaktadir” (Bohm-Bawerk, 1891, 237). Agio kuramina gore faiz,
bugiin elde bulunan bir malin yarin elde edilecek benzer bir malla miibadelesinden
dogacak farka esittir. Bu tanimdan anlasilacag iizere faiz, zamani tazmin eden bir
prim olarak algilanmaktadir (Giingoren, 2013:20).

Bohm- Bawerk’in faiz ile ilgili goriisleri “Capital and Interest” (Sermaye
ve Faiz) adli eserinde yer almaktadir. Bohm- Bawerk s6z konusu eserinde
“Sermaye sahibi herkesin, sermayenin gelirinden faiz olarak adlandirilan siirekli
net gelir elde etmesi miimkiindiir. Bu gelir, belirli 6nemli ozellikleri ile ayrt
edilebilmektedir. Faiz, sermayeyi olusturan mallarin tiirii ne olursa olsun herhangi
bir sermayeden elde edilebilir: verimli mallarin yani sira verimsiz mallardan;
bozulabilir mallarin yani sira dayanikli tiiketim mallarindan; yenilenebilir mallarin
yani sira yenilenemez mallardan; paranin yani sira mallardan” (Bohm-Bawerk,
1890:1). Bohm-Bawerk bu agiklamasiyla faizin sermayenin olusturdugu gelirden
kaynaklandigini agiklamaya c¢alismigtir.

Bohm-Bawerk, zaman tercihi ve dolambagli iiretim kavramlari ile faiz
olgusunun hakliligin1 savunmustur. Bunlardan zaman tercihine kavramina gore
bugiinkii mallarin subjektif degeri, gelecekteki ayni miktar mallara oranla daha
yiiksektir. Bor¢lanmak, bugiinkii mallarin gelecekteki mallarla degisimi anlamina
geldiginden, faiz, bu ikisi arasindaki farktan dogmaktadir (Denis, 1997:557). Faiz
olgusunu agiklamakta kullanilan diger bir 6nemli kavram dolambacli {iretimdir.
Bohm-Bawerk, dolambagli iiretimin dogrudan iiretime dstiinliik gosterdigini
vurgulamaktadir. Bunun nedeni olarak da dolambagli {iretimin hammadde, emek ve
dogal kaynaklar icermesi ve daha iiretken olmasini gérmektedir. Dolayisiyla bu
iiretim sonucu ortaya ¢ikan faiz geliri hak edilmis bir gelirdir (Ekelund ve Hebert,
1997: 310).
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3. Fisher’in Sabirsizhik Kuram

Faizin varligin1 agiklamaya calisan zaman tercihi kuramlari i¢inde yer alan
diger bir kuram ise Irwing Fisher tarafindan gelistirilen sabirsizlik kuramudir.
Fisher’in faiz kuraminda iktisadi bireylerin simdiki ve gelecekteki mallar ile ilgili
belli bir zaman tercihine sahip olduklar1 kabul edilmektedir. Zaman tercihi kavrami
zimnen de olsa Bohm- Bawerk’in faiz kuraminda da bulunur, ancak agik olarak
ifade edilip faizin varligin1 acgiklamaya yonelik sistematikten yoksundur. Fisher
zaman tercihi kavramimi bu anlamda kendi kuraminda gii¢lii bir temel haline
getirmistir (Seyrek ve Mizrak, 2009:389). Faizin varligi, bireylerin vazgegilen cari
tiketim karsiliginda gelecekte daha fazla tiiketime sahip olma isteklerini
gostermektedir. Bundan dolay1r faiz, bugiinkii mallarla gelecekteki mallarin
degisiminin ortaya cikardig1 bir fiyattir. Eger bu fiyat pozitif ise bugiinkii mallar
gelecekteki mallarla birebir degismemekte, bireylerin zaman tercihi bugiinki
tilketim lehine oldugu igin, faiz, bugilinkii tiikketimden vazgegmenin bir fiyati
olmaktadir (Aydin, 2015:210).

Fisher, “The Rate Of Interest” (Faiz Orani) adli eserinde, faizin maliyetini
ve nasil belirlendigini anlamanin en iyi yolunun, faizi tasarruf veya sermaye ile
ilgili olarak degil de gelir ile ilgili olarak diisiinmek oldugunu ifade etmistir.
Fisher’e gore faiz, bireylerin gelecekteki belli bir geliri bugiin elde edebilmek i¢in
O0demeye razi olduklar fiyattir ve bu faiz, sermayenin geliri olmayip, her tiirlii
gelirin zaman i¢indeki akimindan kaynaklanan bir gelirdir. Yani faiz, gelirin bir
boliimiinden degil tamamindan olugsmaktadir. Bu baglamda faiz kira, kar ve hatta
iicret gelirini bile kapsamaktadir (Fisher, 1907:229).

Faiz olgusu ile ilgili olarak tarihsel siirecin ilk donemlerinde faizin mesru
olup olmadigr ve varligi sorgulanmaktayken zamanla faize bakis agis1 degismekte
ve faizin hakli bir gelir oldugu ile ilgili birgok kuram gelistirilmistir. Giliniimiiz
ekonomilerinde 6nemli bir konumda bulunan faiz, ekonomide bir¢ok islevi yerine
getirmekte ve ekonomik degiskenleri etkileyerek ekonomik yasam lizerinde 6nemli
etkiler meydana getirmektedir.

I11. FAIZ ORANLARINI ACIKLAMAYA YONELIK KURAMSAL
YAKLASIMLAR

Faiz olgusu ile ilgili olarak gecmiste pek cok goriis ortaya atilmistir. Faiz
konusunda uygulamalar1 gorerek agiklamada bulunan ilk diisliniirler var olan faizin
mesrulugu ve ekonomik hayat i¢in olumlu olup olmadigi lizerinde durmuslar, daha
sonraki diisiiniirler ise var olan faizin haklilifim gdstermeye ¢alismislardir. Faiz
oranlari1 ve faizin ekonominin diger kesimleri ile olan etkilerini ise
incelememisglerdir. Endiistriyel devrim sonrasi yasanan ekonomik gelismelerle
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birlikte faizin ahlaki yonii ve mesru olup olmadig: tartismalari yerini 6zellikle 18.
yiizyilldan sonra faizin nedenlerini aragtiran ve faizin iktisadi yasam {izerinde
meydana getirdigi etkileri tespit eden calismalara birakmistir. Tarihsel siire¢
icerisinde faiz oranlarinin acgiklanmasina yonelik birgok kuramsal gelisme
yasanmistir.

Faiz oranin1 agiklamaya yonelik kuramlarin gelisim siirecine bakildiginda
temelde iki farkli yaklagim bulunmaktadir. Bunlardan ilki faiz oramnin reel
faktorler tarafindan sermaye piyasasinda tasarruf arzi ve yatirim talebine gore
belirlenecegini iddia eden Klasik kuram digeri ise faiz oranii reel faktorlerin
disinda tamamen parasal faktorlerle aciklamaya c¢alisan Keynesyen kuramdir.
Diger tiim kuramlar da temelde bu iki yaklasim etrafinda goriislerini ortaya
koymaktadirlar. Faiz oranlarim1 agiklamaya yonelik yaklasimlar; Klasik Faiz
Kurami, Knut Wicksell’in Faiz Kurami, Keynes’in Faiz Kurami, Odiing Verilebilir
Fonlar Kurami, Neo-Keynesyen Faiz Oranlar1 Kurami, Tobin’in Portféy Kurami,
Monetarist Faiz Oran1 Kurami ve Rasyonel Beklentiler Faiz Oran1 Kuramlarindan
olusmaktadir.

A. KLASIK FAIiZ KURAMI

Klasik iktisadi diisiince Adam Smith’in Uluslarin Zenginligi adli eseri ile
baslamaktadir. Faiz ile ilgili yaklasimlarda da Adam Smith’in diisiinceleri klasik
diisincenin temelini olusturmaktadir. Adam Smith {iinli eseri Uluslarin
Zenginligi’nde faizi su sekilde agiklamaktadir; “... Mal mevcudunu kendi
kullanmayip bunu bir bagkasina 6diing veren kimsenin elde ettigine faiz veya ribh
denir. Bu, borg alanin, 6diing verene, paranin kullanilmasi ile eline gegen kar etme
firsat1 ig¢in Odedigi karsiliktir. Tabi bu karn bir kismi, rizikoyu goze alip onu
kullanmak zahmetine katlanan bor¢lunun: bir kismi ise, bu kazang firsatini
kendisine vermis bulunan alacaklinin olur” (Smith, 2008:57). Yani Smith faizi,
borg verilen sermayenin karsiligi, paranin kullaniminin bir karsilig1 ve borg verenin
iistlendigi risk primi olarak tanimlamaktadir (Erim ve Digerleri, 2011:5). Yine
Adam Smith Uluslarin Zenginligi eserinde, “ Faizle 6diing verilen mal mevcudunu,
odiing veren hep bir sermaye sayar; zamaninda geri verilmesini, bu arada, 6diing
alanim, onu kullandig1 icin, kendisine belirli bir yillik kira 6demesini bekler... Iste,
faizle 6diing verilen bir sermaye yillik {iriiniin hatir1 sayilir bir kisminin, 6diing
verenden bor¢ alanlara aktarilmasidir denilebilir” (Smith, 2008:381-383). Burada
s0z konusu aktarimin yapilabilmesi i¢in 6diing alanin belli bir faiz 6demesi
yapmasi ve zamani geldiginde ddiing aldigi miktar1 geri 6demesi gerekmektedir.

Smith’e gore faiz oranlar1 ve kar oranlari birlikte hareket etmektedir. Adam
Smith eserinde faiz oranlar ile ilgili olarak, “ Faizle bor¢ verilecek mal mevcudu
miktar1 arttik¢a, faiz yahut o mal mevcudunun kullanilmasi i¢in ddenen bedel. ..
kuskusuz azalir. Bir lilkede sermayeler artikga, o sermayenin kullanilmasiyla
yapilacak olan karlar ister istemez azalir Ulke iginde, yeni bir sermayeyi kullanmak
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icin karli bir yol bulmak, gitgide giiclesir. Dolayistyla, cesitli sermayeler arasinda
bir rekabet bas gosterir... Bunlar arasindaki rekabet, emegin {icretlerini artirip mal
mevcudunun karlarini diisiirtir... sermayeden yararlanmak igin 6denebilecek bedel,
yani faiz orani, o karlarla birlikte, mutlaka diismesi gerekir” (Smith, 2008:383-
384). Ayrica Smith, para tasarrufu artifi zaman faiz oraninin azalacagini, para
sermayesine olan ihtiyacin toplam masraflardan fazla oldugu hallerde de faiz
oraninin ylikselecegini ifade etmistir (Soule ve Antell, 2001:46).

Klasik iktisat¢ilarin énemli temsilcilerinden Ricardo’ya gore, faiz orani,
nihai ve kalici bir sekilde kullanilan sermayenin elde ettigi kar orami tarafindan
belirlenmekte ve dolasimdaki paranin miktarindan veya degerinden tamamen
bagimsiz olmaktadir (Ricardo, 2007:258). Yani para miktarindaki artis faiz oranini
kalic1 sekilde degistirmemekte sadece paranin degerini degistirmektedir (Ricardo,
2008:324). Klasik iktisat¢ilardan John Stuart Mill de faizin kar oranlari tarafindan
belirlendigini iddia etmekte ve giinliikk faiz oranlarinin giinlilk sermaye arzi ve
talebi tarafindan belirlenecegini uzun donem faiz oranlarinin ise sermayeden elde
edilen ortalama kara gore belirlenecegini ifade etmektedir (Mill, 1874:92). Diger
bir klasik iktisat¢1 Jean Baptiste Say, faizi paranin fiyati olarak degil sermaye
Odiinciiniin fiyat1 olarak nitelendirmekte ve paranin ¢oklugu veya kitligiin faiz
orani iizerinde etkili olmayacagim ifade etmektedir (Say, 1855:78). Klasik faiz
kuramini klasik iktisatgilardan derli toplu bir sekilde ortaya koyan Senior’e gore
faiz orani bir ekonomide reel tasarruf arzi ile reel sermaye talebinin karsilikli
olarak birbirini etkilemesi ile belirlenmektedir. Bir malin fiyatin1 arz ve talep
birlikte belirliyorsa, faiz oranim1 da reel tasarruf arzi ile reel sermaye talebi
belirlemektedir. Bu nedenle de faiz sermaye fiyatindan baska bir sey degildir
(Pekin, 1995:202).

Neo-Klasik iktisat¢ilardan Jevons faiz ile ilgili olarak “ Herhangi bir alanda
kullanilan sermayenin getirdigi faizin genel bir ifadesini rahatca formiile edebiliriz.
Elverir ki, ayn1 miktarda bir emegin iiriiniiniin, emegin harcandig1 an ile bu emegin
sonuc¢larindan yararlandigimiz an arasinda gegen zaman parcasinin kesiksiz bir
fonksiyonudur.” Bu tanimda Jevons, zaman parcasinin uzatilmasi sonucunda elde
edilecek iiriin artis1 ile bu uzatmanin gerceklesmesi igin zorunlu olan yatirim artisi
arasindaki oranin, faiz oranini belirleyecegini ifade etmektedir (Denis, 1997:527).
Neo-Klasik iktisatcilardan Marshall, faiz orami ile ilgili olarak: “herhangi bir
piyasada sermayenin kullanimina 6denen bir fiyat olan faiz, piyasadaki dernesik
sermaye talebinin, belli bir faiz oraninda, bu faiz oraninda, gergeklesecek dernesik
sermaye arzina esit olmaya dogru meyledecektir” demektedir (Keynes, 2010:155).
Marshall’a gore faiz orani, serbest piyasada sermayeye karsi olan arz ve talep
tarafindan belirlenmektedir (Ersoy, 2008:520). Bir diger Neo-Klasik iktisat¢1
Walras, bireylerin tasarruf edecekleri ve yeni sermaye mallarina yatirim
yapacaklart bir toplam bulundugunu ve bu iki toplam biiyiikliiglin de birbirine
esitlenme egiliminde oldugunu sdylemektedir. Walras’a gore faiz orani bu esitligi
saglayacak bir degiskendir. Bdylece, faiz orani yeni sermaye arzini ifade eden
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tasarruf ve yeni sermaye talebi esitlendiginde belirlenmektedir (Keynes, 2010:156).
Diger bir Neo-Klasik iktisatg1 olan Fisher ise faiz oranimin hem bireyin zaman
tercihi hem de yatirimlarin getiri orani tarafindan belirlenecegini ifade etmektedir
(Erim ve Digerleri, 2011:3).

Klasik ve Neo-Klasik iktisatgilar, faiz oraninin (yani sermayenin fiyatinin)
nasil ve hangi diizeyde olustugu konusunu reel etkenlere agirlik vererek
aciklamaktadir (Pekin, 1995:202). Onlar faizin, tasarrufun bir bedeli oldugunu
ifade etmektedirler. Klasik faiz kuraminda, parasal faktorlerin (banka parasi gibi)
faiz orani iizerinde bir etkisi bulunmamaktadir (Ozgiiven, 1997:465). Klasik faiz
kuraminda faiz orani, reel biiyiikliikler olarak diisiiniilen sermaye arzi ve sermaye
talebinin karsilagmasindan dogan, bu nedenle de reel bir mahiyete sahip olan bir
oran veya fiyat olarak kabul edildiginden bu kuram reel faiz kurami olarak da
adlandirilmaktadir (Altinok, 2006:250-251).

B. KNUT WiIiCKSELL’iN FAiZ KURAMI

Wicksell’in faiz kuraminda para 6nemli bir rol oynamaktadir. Ekonomide
paranin 6nemine vurgu yapan Wicksell’in para ile ilgili diisiinceleri kendinden
onceki klasik iktisatcilardan farklilik gostermektedir. Bu diisiincesi ile ilgili olarak
Wicksell; “paranin faiz orani seviyesi son kertede paranin kitlig1r veya ¢okluguna
gore degil reel sermayenin kithgr veya c¢okluguna gore belirlenmektedir. Bu
Oonerme siiphesiz dogrudur ancak pratikte simdiye kadar ortaya konmus tek bir
kaniti bulunmamaktadir. Paranin gergekte odiing verilmedigi ancak reel
sermayenin Odiing verildigi soylenmektedir. Bu nedenle para sadece sermayeyi
borg olarak vermekte kullanilan bir aragtir. Fakat bu kesinlikle dogru degildir. Mal
seklindeki likit reel sermaye parayla alinip satilmakta 6diing verilmemektedir”
(Wicksell, 1969:83). Goriilecegi iizere Wicksell, faizin parasal bir olgu oldugunu
fark etmis ve faiz oranin1 her seyden Once paranin kithigi ve bollugunun
belirledigine dikkat ¢ekmistir (Unay, 2001:238). Wicksell klasik faiz kuramini
kendine 6zgii bir sekilde gelistirmistir. Wicksell’e gelinceye kadar faiz oranmi
sadece reel unsurlar tarafindan belirleniyordu. Wicksell, klasiklerin reel faiz
kuramina parasal unsurlar1 da ekleyerek gercek anlamda ilk para iktisat¢ist olmus
ve kurami daha gercekei bir tabana oturtmustur (Keyder ve Ertunga, 2012:415).
Wicksell faiz kuraminda faiz oranin1 dogal (normal) faiz orani ve parasal (piyasa)
faiz oram1 kavramlari ile agiklayarak parasal faiz kurami ile parasal olmayan faiz
kuraminin agik¢a sentezini olusturmaktadir (Conard, 1963:155).

Wicksell gelistirdigi faiz kuraminda faiz oranlarin1 dogal ve parasal faiz
orani olmak tiizere ikili bir ayrima tabi tutmaktadir (Turanli, 2000:182). Parasal faiz
orani, parasal bor¢ piyasasinda bankalarin bireysel miisterilere ve isletmelere
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verdigi  borglara  uyguladigt  faiz  oram1  olarak  tanimlanmaktadir
(Skousen:2014:351). Wicksell dogal faiz orani ile ilgili olarak sunu savunuyordu:
“borclar {izerinde, mal fiyatlarina bagli olarak noétr olan belli bir faiz oram
bulunmaktadir ve bu oran faiz oranlarini ne vyiikseltme ne de diisiirme
egilimindedir” (Wicksell, 1962:102). Dogal faiz oranin1 Wicksell tasarruf arz ve
talebini esitleyen oran olarak tanimlamaktadir (Skousen, 2014:351).

Wicksell, 1899’da yayimlanan “Interest and Prices” (Faiz ve Fiyatlar) adl
eserinde, dogal faiz ile parasal faiz arasinda bir fark olmasi1 durumunda, ekonomide
talep genislemesi veya daralmasi gibi bir dizi kiimiilatif degisiklikler bag
gosterebilecegini ifade etmistir (Erim ve Digerleri, 2011:4). Bu kapsamda bankalar
tarafindan belirlenen parasal faiz orani, dogal faiz oranin altinda belirlenmesi
durumunda enflasyonist bir siire¢ diger taraftan, bankalar tarafindan belirlenen
parasal faiz oraninin, dogal faiz oranin istiinde belirlenmesi durumunda
deflasyonist bir siire¢ yasanacaktir (Barber, 2007:252). Wicksell, ekonomide
dengenin parasal faiz oraninin dogal faiz oranina esit olmasi halinde miimkiin
olabilecegini ve bu esitliginde ideal ¢alisgan banka sistemi ile kurulabilecegine
dikkat cekmektedir. Bu kapsamda eger dogal faiz orani parasal faiz oranindan
biiylikse parasal faiz orani artirilmali eger dogal faiz orani parasal faiz oranindan
kiiglikse parasal faiz oran1 diisiiriilmelidir. Diger bir ifadeyle fiyat artiglar ve kredi
talebinde artis varsa parasal faiz orami artirilmali aksi durumda parasal faiz orani
disiiriilmelidir. Kredi talebi ve fiyatlarda bir degisim yoksa parasal faiz orani sabit
tutulmalidir (Ertugrul, 2015:68).

C. KEYNES’iN FAiZ KURAMI

John Maynard Keynes, faiz olgusunu makro iktisadi agidan inceleyerek ilk
kuramsal yaklagimi ortaya koymustur (Seyrek ve Mizrak, 2009:390). Keynes, faizi,
kendinden oOncekilerden farkli olarak aciklamaktadir. Keynes Klasik faiz
kuraminda yer alan faiz orani ile ilgili olarak su agiklamalar1 yapmaktadir; “Klasik
faiz kurami nedir? Son zamanlara kadar bize Ogretilen, yetistigimiz ve kabul
ettigimiz bir kuramdir... Bununla birlikte, bu gelenegin faiz oranini yatirim talebi
ve tasarruf goniilliiliiglinii dengede birbirine esitleyen bir unsur olarak ele aldig
oldukea aciktir. Yatirim, yatirilabilir kaynaklar talebini ve tasarruf da arzini ifade
etmektedir. Buna karsin, faiz orani, bunlarin ikisinin esitlendigi yatirilabilir
kaynaklarin fiyatidir. Meta fiyatinin meta talebinin arzina esit oldugu noktada
sabitlenmesi gibi, faiz oram1 da, piyasadaki gili¢lerin etkisi altinda, belli faiz
oranindaki yatirim miktarinin, bu faiz oranindaki tasarruf miktarina esit oldugu
noktada sabitlenir” (Keynes, 2010:155). “Karmaganin temelinde, para ekonomisine
ait olan faiz kavraminin, parayi hesaba katmayan bir calisma igine sokulmus
olmasindan kaynakladigini diisiiniiyorum” (Keynes, 2010:166). Keynes, Klasik
faiz kuraminda yer alan faiz oranini bu sekilde agikladiktan sonra Genel Teori adli
eserinde faiz orani ile ilgili olarak sunlan ifade etmektedir; “Faiz oraninin, tasarruf



C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 18, Sayi 2, 2017 147

ya da beklemenin getirisi olmadig1 acgiktir. Zira bir kisi parasini nakit olarak iddihar
ederse, daha once oldugu kadar tasarruf etmis olsa da, faiz elde edemez. Aksine,
faiz oranmin tanimi bize, soz konusu oranin, belli bir donem igin likiditeden
vazgecmenin miikafati oldugu sonucuna gotiiriir. Zira faiz orani tek basina, para
toplam1 ve belli bir siire i¢in borca karst ddenecek para iizerindeki kontrolden
vazgegme arasindaki ters orantidan baska bir sey degildir. Boylece, likiditeden
vazgecmenin miikafati olarak, herhangi bir zamandaki faiz orani, paraya sahip
olanlarin s6z konusu paralarinin likiditesini kontrol etmekten vazgegme konusunda
gosterdikleri isteksizligin bir Ol¢iisiidiir. Faiz orani, yatirim yapilmak istenen
kaynak talebini, bugiinkii tiiketimden sakinma goniilliigiine esitleyen bir fiyat
degildir. Bu serveti nakit sekilde tutma arzusuyla, mevcut nakit miktarina esitleyen
fiyattir” (Keynes, 2010:148-149).

Keynes’in faiz kuraminda faiz orani klasik yaklagimda oldugu gibi reel
degil parasal bir olgu olarak ifade edilmektedir (Herr, 2009:111). Keynes, faizi,
cari tiikketimden vazgegmenin karsilig1 olarak goren klasik kurami reddetmektedir.
Ciinkii Keynes’e gore, faiz klasiklerin savundugu gibi, tasarruf etmenin ve
beklemenin miikafati olamaz. Tasarruf edip parasini saklayan kimseye faiz
verilmez (Ozgiiven, 2011:228). Ancak tasarruf eden bunu herhangi bir kisiye
kullanmak {izere verdiginde, yani bu paray1 elinde tutmak avantajindan feragat
ettiginde katlandigi bu kiilfete karsilik, faiz adi altinda bir bedel 6denmesi
gerekmektedir (Pekin, 1995:206-207).

Keynes’in faiz kuraminda para talebi bir anlamda likidite tercihini ifade
etmektedir. Bu kapsamda, bireylerin paralarini likit, yani her an istedikleri gibi
kullanmak tizere el altinda tutma yolundaki tercihine likidite tercihi denilmektedir.
Faiz oram1 da, bu tanima gore likiditeyi tercihten vazgeg¢menin bedeli, diger bir
ifadeyle, servetleri para yerine diger sekillerde tutmaya tesvik icin para sahiplerine
O0denmesi gereken bir primdir. Yani bu kurama gore, parasini hazir tutmak isteyen
kisi ancak kendisine cazip bir prim 6dendiginde likiditeyi tercihten vazgecebilir.
Dolayisiyla faiz, likiditeyi tercihten vazge¢menin bir bedeli oldugu kadar, parayi
likit halde tutmanin da maliyeti demektir. Yiiksek bir faiz karsisinda parayi para
olarak tutmanin rahatligi, diisiik faiz gibi kiilfetsiz ve bedava degil aksine pahali
olmaktadir. Bu nedenle de para sahibi, likiditeyi tercihte uzun siire 1srar etse bile,
faiz orani belli bir seviyeye geldikten sonra para tutmanin pahaliligina daha fazla
katlanamayacak ve likit kaynaklarini 8diing vermeye razi olacaktir (Ulgener,
1991:356).

Keynes, faiz kuramim likidite tercihi kavrami ile agiklamaktadir. Keynes
likidite tercihi ile faiz kuramini agiklarken bireylerin tiiketim konusundaki
egilimlerinin iki tiir oldugunu ifade etmektedir. Birinci tiire gore, her birey
gelirinden ne kadarmi ilerde, su veya bu nedenler karsisinda harcayabilecegini ve
bu nedenle saklamasi lazim gelen miktar: (tiikketim egilimini) belirler. Ikinci tiire
gore, bireyler, tasarruf ettikleri miktar1 nasil saklayacaklar1 kararina varmalidirlar
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(likidite tercihi). Klasikler birinci durumla, Keynes ise ikinci durumla ilgilenmistir
(Turanli, 2000:192). Keynes’e gore faiz, bireylerin sahip olduklar1 paray1
baskalarina 6diing verdikleri zaman, eger enflasyon yoksa, servetlerinde herhangi
bir degisiklik meydana gelmedigi halde, ellerindeki paray: likit olarak tutmanin
saglayacag1 faydadan vazge¢menin karsiliginda verilmis bir tiir tazminattir. Diger
bir ifade ile faiz likiditeden vazgecen tasarruf sahibine Odenen bir karsiliktir
(Ersoy, 2008:572). Faiz orani ise yatirim kaynaklar1 talebini mevcut tiiketimden
kaginma istekliligiyle dengeye getiren bir fiyat degildir. Faiz orani, nakit bicimde
servet tutma arzusu ile mevcut para miktari arasinda denge kuran bir fiyattir (Hunt,
2005:511). Yani faiz orani yatirim tasarruf esitligini saglayan degil elde tutulmak
istenen para miktar1 ile mevcut para miktarini esitleyici bir fonksiyona sahiptir.

D. ODUNC VERILEBILiR FONLAR KURAMI

Temel kavramlar1 Thornton ve Wicksell tarafindan belirlenmis olan 6diing
verilebilir fonlar kurami, Isve¢ Okulu’ndan Ohlin ve Ingiltere’den Robertson
tarafindan gelistirilmistir. Bu kuram aslinda Klasik faiz kuraminin gelistirilmis bir
versiyonu niteligindedir (Yay, 2012:108). Genel faiz kurami olarak da adlandirilan
odiing verilebilir fonlar kurami, faiz oraninin agiklanmasinda Keynes’in likidite
tercihi ile Klasiklerin yatirim tasarruf dengesini birlestirmek amaciyla Sir Denis
Robertson tarafindan ileri siiriilmiistiir (Hig, 1992:409). Odiing verilebilir fonlar
kurami Klasik faiz kurami yaklasiminin parasal unsurlarin ilave edilmesi suretiyle
genisletilmesi veya revizyonu olarak nitelendirilmektedir. Bertil Ohlin ve D. H.
Robertson para arzinin faiz oranina karsi duyarli oldugunu ve denge faiz oraninin
haklar ve faiz igeren tahviller i¢in arz ve talebi esitleyen faiz orani oldugunu iddia
etmektedirler. Odiing verilebilir fonlar kurami olarak adlandirilan bu yaklasim
Klasik kuramin gelistirilmis mikro kokenli ve statik acgiklamasi olarak
tammlanmaktadir (Tasar, 2012:168-169). Odiing verilebilir fonlar kuraminda
paranin kullanildig1 bir ekonomide faiz haddinin olugmasinda parasal faktorlerin
roliinii kabul etmekle birlikte faiz oraninin arkasinda yatan reel olaylarda
yakalanmaya c¢alisilmaktadir (Sahin, 2002:476). Dolayistyla 6diing verilebilir
fonlar kuramina gore faiz orani belirlenirken hem parasal faktorlerin hem de reel
faktorlerin birlikte dikkate alinmasi gerekmektedir.

D. H. Robertson faiz oranini su sekilde agiklamaktadir: “Faiz orani 6diing
verilebilir fonlarin kullaniminin fiyatidir” (Robetson, 1937:428). Bu agiklamaya
gore faiz oran1 diger fiyatlar gibi diisiiniilmekte ve ddiing verilebilir fonlarin arz ve
talebine gore olusacagi kabul edilmektedir. Bertil Ohlin ise faiz oranini su sekilde
aciklamaktadir: “6diing verilebilir fonlar kuramina gore faiz orani, borcun veya
kredinin fiyat1 olarak diisiiniilmekte ve bir kdy pazarinda yumurta ve ¢ilegin fiyati
gibi kredinin arz ve talebine gore belirlenmektedir” (Ohlin, 1937:424). Ohlin’e
gore kredi arz ve talebi Robertson’un 6diing verilebilir fonlar tabiri ile aym
anlamdadir ve faiz de kredinin fiyatidir. Bu kuramin taraftarlar faizi para halindeki
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sermayenin belirli bir siire kullanilmasinin bedeli olarak dikkate almaktadir. Fakat
faiz oraninin belirlenmesinde para halindeki 6diing verilebilir fon arzinin etki ettigi
kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle elinde parasi mevcut olup da bunu ihtiyag
sahiplerine 6diing olarak verebilecek olanlarin arz edecekleri kredi miktar1 faiz
oranina etki eden esas faktor olmaktadir. O halde faiz bu krediyi talep eden ihtiyag
sahiplerinin girisimcilere 6dedikleri bir fiyat olmaktadir (Oguz, 1992:368).

Odiing verilebilir fonlar kuramina goére faiz, odiing verilen parasal
sermayenin belirli bir siire kullanilmasinin karsiligi olarak tanimlanirken faiz orani
da 0odiing verilebilir fonlarin arz ve talebine gore belirlenmektedir (Ergun,
2010:293). Odiing verilebilir fonlar kuraminda faiz oranmmin belirlenmesini
saglayan Odiing verilebilir fon arz1 ve Odiing verilebilir fon talebinin nelerden
olustugu 6nem arz etmektedir. Bu baglamda 6diing verilebilir fonlar kuramina gore
Odiing verilebilir fon arz1 sadece tasarruflardan olusmamaktadir. Bu fon arzi; belirli
bir donemde gerceklestirilen net tasarruflardan, eskiden yapilmig tasarruflarin bina
ve taginmaz mallara doniistiiriilmelerin bir boliimiiniin yeniden likit sermaye haline
gelmesinden, gomiileme nedeniyle piyasadan ¢ekilmis fonlarin yeniden piyasaya
donmesinden ve bankalarin net ilave diinglerinden olusmaktadir. Odiing verilebilir
fonlar kuramina gore ddiing verilebilir fon talebi ise yalniz sermaye talebi degildir.
Bu fon talebi; yeni yatirimlarda kullanilacak sabit ve doner sermaye igin fon talebi,
sermayenin devamini saglama ve amortismanlar i¢in fon talebi, gdmiileme i¢in fon
talebi ve tiiketicilerin cari gelirlerini asan tiiketimlerini karsilama i¢in fon
taleplerinden olusmaktadir (Ogal, 1990:449). Odiing verilebilir fonlar kuramina
gore odiing verilebilir fon arzinda tasarruflar asli unsur olmakta ve uzun dénemde
faiz oranina etki eden faktor de bu olmaktadir. Kisa dénemde ise faiz oram
tizerinde daha ziyade parasal faktorlerin etkisi goriilmektedir (Oguz, 1992:369).

E. NEO-KEYNESYEN FAiZ ORANLARI KURAMI

Keynes’in iinlii eseri olan Genel Teori’nin yaymmlanmasindan sonra bu
kuraminin temel 6zellikleri konusunda John Hicks ve Alvin Hansen tarafindan
aciklamalar getirilmistir. Bu kapsamda Hicks’in 1937 yilinda yayinladigir “Mr.
Keynes and The “Classics™ A Suggested Interpretation” adli makalesinde ileri
siirdiigli goriisler ve analiz bigimi faiz oranmin belirlenmesinde Klasiklerin ve
Keynes’in goriislerini igeren yeni bir kuramin gelismesinde 6nemli bir rol
oynamustir. Hicks makalesinde Keynes’in yaklagimmin Klasik yaklagima gore
farklarmi ortaya koymakta ve Keynes’in yaklasimima elestiriler getirmektedir.
Hicks bunu makalesinde su sekilde ifade etmektedir: “Keynes’in yaklagimi Klasik
Iktisat ’tan iki acidan farklilagmaktadir. Bunlardan biri para talebi faiz oranma
baghdir (likidite tercihi). Digeri faizin tasarruflar {izerinde herhangi bir etkisi
yoktur. Onun i¢in faiz orani, gelir tarafindan degil, para miktar1 tarafindan
belirlenmektedir. Faiz orani, sermayenin marjinal verimliligi ile karsilastirilarak
yatirrm miktarin1 belirlemektedir. Yatinm miktar1 da carpan aracilifiyla geliri
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belirlemektedir. Daha sonra istihdam diizeyi, yatirim miktar1 ve gelirin tasarruf
edilen degil tiketim mallarina yapilan harcamalariin miktar1 tarafindan
belirlenmektedir. Bu sistem igerisinde tiiketim egiliminde ya da yatirim yapma
isteginde bir artis, faiz oranini degil sadece istihdami artiracaktir. Bununla birlikte,
bu teori genel degil, Keynes’in 6zel teorisidir” (Hicks, 1937: 152).

Alvin Hansen de John Hicks gibi benzer agiklamalar yapmistir. Hansen’ ¢
gore Keynes, Klasik faiz kuraminin faiz oranlarinin belirlenmesi konusunda yeterli
acgiklamalarda bulunamadigimi ve belirsizlikler igerdigini iddia etmistir. Ciinkii bu
kurama gore tasarruf arz egrisi ile yatinm talep egrisinin kesistigi noktada faiz
orani olusmaktadir. Oysa ki bunlar, gelir seviyesine baghdir ve gelir seviyesi
yatirim hacmi belli olana kadar bilinememektedir. Sonucta bu da faiz oranina bagh
olmaktadir. Diger bir deyisle tasarruf ve yatirim birbirine bagli olduklarindan, faiz
oraninin belirlenmesi konusunda bir belirsizlik ortaya c¢ikmaktadir (Hansen,
1951:429). Ancak Hansen Keynes’in gelistirdigi faiz kuraminin da s6z konusu bu
belirsizligi ortadan kaldiramadigini iddia etmistir. Her gelir seviyesinde farkli
likidite tercihleri oldugu i¢in islem ve ihtiyat giidiisii ile para talebinin ne olacagi
bilinememektedir. Spekiilatif giidiilii likidite tercihi ise gelir seviyesinden
bagimsizdir. Béylece Keynes’in faiz kurami da klasik kuram gibi faiz oraninin
belirlenmesinde belirsizlikler igermektedir (Hansel, 1951:429). Yine Hansen 6diing
verilebilir fonlar kurami i¢in de tam olarak ayni durumun gegerli oldugunu ifade
etmistir. Odiing verilebilir fonlar kurammna gore, faiz orami, ddiing verilebilir
fonlarin arz ve talebinin kesistigi noktada olusmaktadir. Odiing verilebilir fonlarmn
arzi, tasarruflar ile yeni para ve gomiilemenin ¢6ziilmesinden tasarruflara yapilan
katkilardan meydana gelmektedir. Ancak tasarruf kismi, kullanilmayan gelir ile
degistiginden, gelirle ayn1 zamanda degisen bir odiing verilebilir fonlarin toplam
arzint geriden takip etmektedir. Bu nedenle, bu kuram da faiz oraninin
belirlenmesinde bir belirsizlik igermektedir (Hansen, 1951:430).

John Hicks ve Alvin Hansen faiz oraninin belirlenmesinde Klasik faiz
kuraminin, Keynes’in faiz kuramimin ve odiing verilebilir fonlar kuraminin
belirsizligini gidermek amaciyla yeni bir kuram gelistirmislerdir. Hicks ve
Hansen’in faiz oranlar1 kurami, hem Klasik kuram ve hem de Keynesyen kuramda
yer alan bazi unsurlart icermektedir (Keyder ve Ertunga, 2012:416). Hicks ve
Hansen’in faiz kurami, Likidite Tercihi Kuramu ile Odiing Verilebilir Fonlar
Kurami’nin bir sentezi seklindedir. Hick ve Hansen’e gore ancak bu iki kuram
yardimiyla uygun bir faiz kurami elde edilebilir ve bu yeni faiz kurami ise dort
degiskene bagli bulunmaktadir. Bunlar; yatinnm talebi fonksiyonu, tasarruf arzi
fonksiyonu, likidite tercihi fonksiyonu ve para arzi fonksiyonudur (Hansen,
1951:431-432). Bu dort degisken sayesinde IS ve LM egrileri ¢izilerek, onlarin
kesisme noktalarinda faiz orani belirlenebilmektedir. Bdylece Klasik faiz
kuramindan tasarruf ve yatirim talebi fonksiyonlari; Keynes’in faiz kuramindan ise
likidite tercihi fonksiyonu ve para arzi denklemi alinarak IS-LM diye ifade edilen
egriler olusturulmustur (Erim, 2011:4). Sonug¢ olarak, Hicks ve Hansen’in
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gelistirdigi IS-LM analizi olarak adlandirilan bu yaklagim, faiz oranlarmin
belirlenmesinde hem reel unsurlar ve onlara etki eden faktorleri hem de parasal
unsurlar ve onlara etki eden faktorleri toplu olarak dikkate almaktadir.

F. TOBIN’IN PORTFOY KURAMI

James Tobin, Money and Economic Growth (Para ve Ekonomik Biiyiime)
adli makalesinde faiz orani ile ilgili degerlendirmelerde bulunmustur. Bu kapsamda
Tobin: “Klasik teoride, faiz orani ve ekonomideki sermaye yogunlugu “verimlilik
ve tutumluluk” yani, teknoloji ve tasarruf egilimlerinin etkilesimi tarafindan
belirlenmektedir. Bu durum hem sermaye birikim oraninin emegin biiylime
oranindan farkli oldugu kisa vadede hem de sermaye yogunlugunun sabit oldugu
uzun vadede dogrudur. Keynes parasal faktorlerin ve portfoy kararlarmin nigin
degistigini ve bazi durumlarda faiz oranlarinin belirleyicilerini ve sermaye birikim
stirecini agiklamaktadir. Ben burada gostermeye c¢alisiyorum ki benzer bir durum
uzun vade iginde dogrudur. Denge faiz oram1 ve sermaye yogunlugu orani genel
olarak para arzi ve portf0y davranisi ile birlikte teknoloji ve tutumluluk tarafindan
etkilenmektedir” (Tobin, 1965:684).

Tobin, Keynes'in kuraminda yer alan spekiilatif para talebi iizerinde
durmus ve bunu portfoy tercihi kurami sekline doniistiirmiistiir. Tobin portfoy
kuraminda Keynes'in kuramimin bazi zayif noktalarini Onlemeye calismistir.
Keynes'in analizinde spekiilatif para talebinin eksikligi servetin tamaminin ya para
ya da tahvil seklinde tutuldugu iddiasidir. Boylece agiktir ki Keynes c¢esitlendirme
olasiligint dikkate almamistir. Keynes'in kuramina gore, eger tahvilin beklenen
getirisi paranin beklenen getirisinden biiylikse sadece tahvil tutulmakta eger
tahvilin beklenen getirisi paranin beklenen getirisinden daha kiiciikse sadece para
tutulmaktadir. Sadece istisnai bir durumda yani tahvilin ve paranin beklenen
getirisinin ayni olmasi durumunda insanlar hem tahvil hem de para tutmaktadir.
Keynesyen kuramda hi¢ kimse ayn1 anda para ve tahvil tutmamakta fakat bu gercek
yasamla uyusmamaktadir. Tobin sadece varliklarin getirilerini degil ayn1 zamanda
onlarin risk seviyelerini de dikkate aldig1 bir durum ig¢in spekdilatif para talebinin
bir modelini olugturmustur (Gonda, 2003:26).

Tobin’in portféy kurami, giiniimiizde para arzi ile reel sektor arasindaki
baglantiy1 saglamasi nedeniyle para kuraminda énemli bir yer edinmistir. Portfoy
kuramina gore, para dahil, herhangi bir aktifin talebi, tek bir faiz orani yerine,
birden fazla faiz oranmin fonksiyonudur. Diger yandan, bir aktifin arzindaki
degismenin biitlin faiz oranlarimi degistirecegi; bir aktifin faiz oranindaki
degismenin ise, o aktif dahil ilgili tiim aktiflerin talebini degistirecegi kabul
edilmektedir. Benzer sekilde, herhangi bir aktifin faiz oram1 hem aktifin kendi arz1
hem de ilgili aktiflerin arzlari tarafindan belirlenmektedir. Buradan hareketle
Tobin’in portfdy kurami, faiz oranlarinin belirlenmesinde sadece para arzi ve para
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talebinin degil ayn1 zamanda diger yatirim araglariin da etkili oldugunu ortaya
koymastyla faiz kuramima 6nemli katkilar saglanugtir (Ozbilen, 2015:269-501).

G. MONETARIST YAKLASIMDA FAiZ ORANI KURAMI
Neo-Klasik doktrin igerisinde Chicago ekolii olarak konumlandirilan

diistince sistemi, Monetarist yaklasim olarak adlandirilmaktadir (Tasar, 2012:176).
Monetarist yaklasimin en énemli temsilcisi ise Milton Friedman’dir. Friedman, faiz
oranini su sekilde tanimlamaktadir; “Faiz orani, bir hanehalkinin geliri bir zaman
doneminden digerine Onemli Olgiide degisse bile... harcama akimlarini
diizleme/dengeleme istegini ayarlayan, kaynaklarin dénemler aras1 fiyatidir”
(Hetzel, 2012:49). Ayrica Friedman Keynes'in aksine faiz oranlarinin verimlilik,
tasarruf ve benzerleri tarafindan belirlendigini varsaymaktadir (Bibow, 2002:4).
Yani Friedman faiz oranlarinin belirlenmesinde parasal faktorlere degil reel
faktorlere vurgu yapmaktadir. Friedman’a gore kisa donemde para arzindaki bir
degisim reel faiz oranlarin1 degistirse bile uzun dénemde reel faiz oranlar tekrar
denge degerine gelecek, degisen sadece nominal faiz oranlar1 olacaktir (Yay,
2001:9).

Monetarist yaklagim Oncesi faiz kuramlarinda, enflasyon olgusunun
bor¢lanma maliyetleri {izerindeki etkisi analizlere dahil edilmemistir. Ancak 20.
ylizyilin ikinci ¢eyreginden sonra, Ozellikle 1960 sonrasinda, acgik olarak
enflasyonist bir doénemin baglamasi ile enflasyonun faiz oranlarmi etkileyip
etkilemedigi, etkiliyorsa nasil ve ne kadar etkiledigi sorgulanmaya baslamistir. Bu
baglamda Friedman, Klasik ve Keynesyen yaklasimi birlikte ela alan bir aktarim
stireci analizi ¢er¢evesinde para arzi, faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi
kisa ve uzun donem ig¢in ayri1 ayri analiz eden karma bir yaklasim gelistirmistir
(Yay, 2012: 117-118). Friedman gore para arzi artiglar1 baglangigta nominal faiz
oranlarin1 disiirmekte, diisen faiz oranlar1 ise tiiketim ve yatirim harcamalarini
artirarak nispi fiyatlarin ylikselmesine neden olmaktadir. Bu durum ise halkin iglem
giidiisii ile daha fazla para talebinde bulunmasi neden oldugundan nominal faiz
oranlar1 yiikselmektedir. Ayrica halkin fiyatlarin yiikselecegi ile ilgili beklentisi
nedeniyle para arzi artiglar1 sonucu nominal faiz oranlar diismemekte aksine
yiikselmektedir (Friedman, 1968:6). Bu kapsamda nominal faiz oranlarinin
enflasyona uyumu ¢esitli tartismalara neden olmustur.

Kuramsal olarak, eger enflasyon beklentileri tam olarak tahmin
edilebiliyorsa ve sermaye piyasasi tam ve milkkemmel ¢alistyorsa, Fisher etkisi tam
olarak caligmaktadir. Ancak bu konuda ¢esitli kuramsal elestiriler yapilmaktadir.
Bunlardan biri olan Mundell veya Servet etkisine gore, enflasyon beklentileri
arttiginda, reel para talebi azalmakta, bireylerin serveti iginde parasal balans
miktarlar1 diismektedir. Servetlerinde azalma ortaya cikan bireyler servetlerini
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korumak i¢in daha az tiiketip daha fazla tasarruf yapmay1 tercih etmeleri fon arzini
artiracagindan reel faiz oranlarinin diigmesine neden olmaktadir. Diger bir elestiri
olan Tobin veya Ikame etkisine gore, enflasyon oranlari arttiginda para tutmanin
alternatif maliyeti artacagindan bireyler servetlerinin para olarak tutulan kismini
azaltip tahvil taleplerini artiracaklardir. Bu durum toplam tasarruflar artirdigindan
reel faiz oranlarinin diigmesine neden olmaktadir. Goriilecegi lizere hem Mundell
hem de Tobin analizlerinde ayni sonug¢ ortaya c¢ikmaktadir. Yani beklenen
enflasyondaki artis reel faiz oranlarini disiirmektedir (Yay, 2012:119-120).

H. RASYONEL BEKLENTILER YAKLASIMDA FAIZ ORANI
KURAMI

Rasyonel beklentiler yaklasimi ¢ercevesinde faiz oranlari ile ilgili olarak su
degerlendirmelerde bulunulmaktadir; Rasyonel beklentiler altinda, para arzindaki
veya fon arz ve talebindeki beklenen degismeler sistematik oldugu siirece, bu
degismelerin sadece uzun donemde degil kisa donemde de reel faiz oranlari
iizerinde etkisi olmayacaktir. Beklenen bir para arz1 artisi, beklenen bir enflasyon
yaratmakta; nominal faiz oranlar1 da beklenen enflasyona uyarlanarak, artmakta ve
Fisher esitliginde belirtildigi gibi, reel faiz oranlar1 degismeden kalmaktadir. Para
arzindaki degismelerin kisa donem etkileri, sadece beklenmedik para arzi artiglar
durumunda, tam istihdamdan sapmalar yaratmakta; sadece bu beklenmedik
sapmalar halinde faiz oranlar1 da etkilenebilmektedir. Yani sistematik bir para
politikasinin degistiremedigi tesadiifi etkenler nedeniyle, enflasyon orani, reel
faizleri etkileyebilmektedir. Sistematik bir para politikasinin, reel faiz oranlar
iizerinde etkisi olmadigi gibi, sistematik bir maliye politikasinin da reel faiz
oranlar1 iizerinde etkisi olmamaktadir. Bu Ricardocu denklik kavrami ile
acgiklanmaktadir: Buna goére, kamu kesiminin borg talebinin artmasi, faiz oranlarini
artirmaktadir. Ancak bor¢ verenler elde ettikleri faiz gelirinin gelecekte
kendilerinden vergi olarak alinacagini bekliyorlarsa, cari donemde tasarruflarini
yani tahvil taleplerini artiracaklar, bu da artan fon arzinin artan fon talebini
dengelemesi nedeniyle faiz oranlarinin degismeden kalmasina yol agacaktir (Yay,
2012:119-121-122).

SONUC

Faiz kavrami ve isleyisi iktisadi diislincenin ilk agamalarindan itibaren
felsefi, ahlaki, dini ve sosyolojik yonleriyle her zaman dikkat ¢eken bir konu olarak
tartistlmistir. Felsefi yaklagimlarin agirlik kazandigi Eski Yunan diigiincesinde faiz,
ideal diizene uygun olmadigi gerekgesiyle reddedilmis ve Ozellikle Eflatun ve
Aristo, paranin para dogurmasimi toplumsal yapiy1 bozacag diisiincesiyle kabul
etmemiglerdir. Kilisenin egemen oldugu ortagag bati diinyasi, Eski Yunan
diistincesiyle ayni goriiste olmus ve faize, tefecilik uygulamasiyla benzer nitelikler
tasidig1 gerekgesiyle karst ¢ikmistir. Thomas Aquinas, faizi dini ve ahlaki agidan
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ele alarak reddederken, Protestanligi formiillestiren Calvin ise faizi, Hristiyanliga
aykirt gérmemis sadece devleti yonetenlerin faizin somiirii konusu yapilmasina
kars1 Onleyici tedbirler almalari gerektigini ileri siirmiistiir. Yeni¢agda bircok
Avrupa iilkesinde faiz yasaklar1 kaldirilmasi ve yasanan ekonomik gelismeler faize
bakig agisin1 degistirmistir. Bu donemde faizin hakli bir gelir kaynagi oldugunu
ortaya koymak icin birgok kuramsal yaklasim gelistirilmistir. Sanayi devrimi
sonrast ise faiz oranlarini belirleyen faktorlerin neler olabilecegi ile ilgili kuramsal
yaklagimlar gelistirilmistir.

Faizin kaynagini, nedenini ve hakliligin1 agiklamaya calisan kuramlardan
nemalandirma kuramina gore sadece toprak iiretkendir. Bu nedenle rant temin eden
bir toprak satin almaya yarayan bir miktar 6diing verildiginde bu rant kadar faize
hak kazanmalidir. Verimlilik kuramina gore faiz, sermaye kullanimi nedeniyle elde
edilen deger artisinin karsiligidir. Feragat kuraminda faiz, paranin saglayacagi
tatminden feragat ederek tasarruf etmenin karsiligidir. Agio kuramima gore
genellikle insanlar gelecegi bugiine gore kiiglimserler. Bu nedenle bugiinkii mallar
gelecekteki mallardan daha biiyiik 6nem tasir. Bugiinkii mallarin gelecekteki
mallarla miibadelesi i¢in bu agio farkinin ortadan kaldirilmasi gerekir. Faiz, bu
farki ortadan kaldirmaktadir.

Faiz oranlarini agiklamaya yonelik gelistirilen kuramlardan klasik faiz
kuramina gore, faiz orani reel bir degiskendir ve denge faiz diizeyini belirleyen
etkenler, tasarruf arzi ile yatirim talebidir. Diger bir kuramsal yaklagimi gelistiren
Wicksell, Klasiklerin reel faiz kuramina parasal unsurlari da ekleyerek faiz oranini
dogal (normal) faiz orani ve parasal (piyasa) faiz orani kavramlari ile agiklamigtir.
Keynes’in faiz kuraminda faiz orani, tasarruf ve yatirim harcamalarindan bagimsiz
olarak, para arz ve talebi tarafindan belirlenmektedir. Bir diger kuramsal yaklagim
olan 6diing verilebilir fonlar kuraminda faiz orani 6diing verilebilir fonlarin arz ve
talebine gore belirlenmektedir. Neo-Keynesyen yaklagim faiz oranlarinin
belirlenmesinde reel unsurlar ile parasal unsurlari birlikte dikkate almakta ve
bunlara etki eden faktorleri toplu olarak analize dahil etmektedir. Tobin’in portfoy
kuraminda para dahil tim menkul kiymetlerin arzindaki degisme, faiz oranlarimni
etkilemektedir. Monetarist yaklasim, faiz analizine, para arzi, faiz oranlari ve
enflasyon arasindaki iliskiyi kisa ve uzun dénem i¢in ayr1 ayri analiz eden karma
bir yaklagim gelistirmistir. Buna gore para arz1 artiglari, kisa donemde nominal faiz
oranlarimi diisiirmekte ancak uzun donemde enflasyon araciligi ile nominal faiz
oranlarini yiikseltmektedir. Diger taraftan rasyonel beklentiler yaklagimi, ekonomik
karar birimlerinin rasyonel hareket etmeleri nedeniyle beklenen para arzi artiglar
karsisinda sadece nominal faiz oraninin artacagini, reel faiz oraninin ise
degismeyecegini savunmaktadir.

Giinlimiizde a priori bir olgu olarak kabul edilen faiz olgusu, tarihsel siire¢
icerisinde farklt kuramsal yaklagimlar tarafindan incelenmistir. Kuramsal
yaklagimlar Oncelikle faiz isleyisinin temel esaslar1 ve uygulama gerekgeleri
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iizerine yogunlasmis daha sonra bu isleyisin yasallasmasiyla birlikte faiz olgusunun
varligimi mesru bir temele oturtmaya caligmislardir. Sanayi devrimi sonrasinda
yasanan ekonomik gelismelerle birlikte faizin ahlaki yonii ve mesru olup olmadig:
tartismalari, yerini faizin iktisadi yasam iizerinde meydana getirdigi etkileri tespite
calisan ve faiz oranim belirleyen faktorlerin neler oldugunu arastiran kuramsal
caligmalara birakmistir. Ancak faizin varligim agiklamaya yonelik olarak
gelistirilen faiz kuramlar faizi ilke olarak benimsemekle birlikte faizin kaynagini,
hakliigi1 ve dayandigi gerekgeleri agiklamada net ve kesin bir hiikme
varamamuglardir. Yine daha sonraki donemlerde gelistirilen faiz oranlarim
aciklamaya yonelik kuramsal yaklasimlar da faiz oranlarini agiklama noktasinda
genel olarak kabul goren sonuglara ulagsamamislardir. Sonug olarak faiz ile ilgili
olarak herkesin benimseyebilecegi acik ve kesin bir agiklama kuramsal olarak
ortaya konulamamustir.
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