FAiZ ORANLARI VE PARA POLITIKASI (1)

William E. GIBSON
(Cev: Prof. Dr. M. ilker PARASIZ)

I. GIRiS

Ekonomistler arasinda para stokundaki bir artismm faiz oranlarini diigiire-
cefi seklinde yaygm bir kam vardir- Tobin tarafindan da vurgulandigl gibi
(1847), bu sonuca faiz oranlariyla talep edilen para miktam arasmdaki likidite
—tercihi iliskisi goz oOniinde tutularak wvarildig: goriilmektedir-

Eger nakit ankes talebi faiz oramina gore tamamen gayri elastik degilse,
M ye yaipilacak ilavenin bir kismi aylak ankeslere gidecektir. Ek para, féiz
oranlarinl diisiirecek ve diisen faiz oranlari toplumu daha fazla aylak ankes
tutmaya istekli kilacaktir- Faiz oranlar: diisiiriilerek hem yatirim hem de
tiketim egilimi olumlu yonde etkilendigi siirece, pamasal gelinde bir artg
olacaktir- Fakat, aylak ankeslerde de belli bir artis soz konusu oldugundan
parasal milli gelirdeki artis M deki artigla orantili olmayacaktir; V sabit
olarak diisiiniilmemektedir-

Benzer sekilde ,para otoriteleri de para stokundaki bir artigin faiz oran-
larmn1 kesin olarak diisiirecefi goriigine yonelmiglerdir- Buna gobre, acik pi-
yasa satin ahimlari yoluyla para stokunda hasil olacak bir artig tahvil fiyat-
larmin  yiikselmesine, getirilerinin diigmesine neden oldugundan, piyasa faiz
oranlari hizla diisme egiliminde olacaktir. Gergekten, para otoriteleri faiz
oranlarini kontrol etmek icin bir iliskiye giivenmektedir. Bu nedenle, faiz
oran1 hareketleri izlenen para politikasinin gostergesi olarak stk sik goz o-
niinde tutulmaktadir.

Para—faiz oram iligkisi, para politikasim tamamladigindan, para otorite-
lerinin, iligkinin masil cahstifini bilmeleri ayrica onemlidir- Efer pama otori-

(1) William E. GIBSON; «Interest Rates and Monetary Policy»
f¢: William E. GIBSON and George G- KAUFMAN Monetary Economics
Reading on Current Issues, Mc Graw-Hill Book Company, Neerork' 1971,
s. 311—317. Bu makale terciime edilirken sadece kuramsal yaklagimlara
yer verilen I ve II. boliimler esas alimmis, ampirik caligmalarm yer ai-
dig1 III. bbliime yer wverilmemistir-
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teleri, para stokunu arttirarak faiz oranlarim diigiirdiiklerine inanmiglarse
halbuki s0z konusu olan o6nce diismiis ve daha sonra yiikselmis faiz oranla-
riysa, otoritelerin eylemleri 6nce faiz orani hedefine dofru daha sonra da
bu hedeften uzaklasan hir sekilde isleyecektir- Ote yandan, eger faiz oran-
lar1 para politikasimin bir gbstergesi olarak goriiliiyorsa ve eger toplam et-
kiler baglangic etkileri lehine jhmal edilirse, yanlis sonuglarla kolayca kar-
silagilacaktir.- Boylece faiz oramlarimn para politikasimnda gosterge olarak kul-
lanilmas:1 sorun yaratacakfir. Efer gelir paradan daha hizli artiyorsa, faiz
oranlar1 yiikselmegfe baglayacaktir. Fakat eger gelir bizzat para stokundaki
artigin  sonucu olarak artiyorsa para politikasr kisitlayicr olarak nitelenecek
midir?

II. LIKIiDITE, GELIR VE FiYAT BEKLEYiS ETKILERi

Arzedilen ve talep edilen para miktar: esitlifini muhafaza etmek icin,
talep fonksiyonundaki defiskenler (arz fonksiyonundakiler de dahil olabilir)
para stoku degistirildigi icin degistirilmelidir. Para miktarindaki degismele-
rin faiz oranlar1 iizerindeki etkilerini izlemek igin, bu fonksiyondaki bazi de-
frigkenleri kesin olarak belirlemek zorundaylzz Bu bdlimiin amaci dogrultu-
sunda talep edilen para miktarinin faiz oranlam ve beklenen fiyat degisim
oramyla ters, nominal gelir seviyesiyle dofru yonde degistigini farzetmek
yeterli olacaktr. Bir bagka deyislle, para talebi fonksiyonu asafidaki gibi
diiglintilecektir. _

— ® p—

Md:Md i,(—?“'—:{,‘) :Y_ (1)

Burada Md; talep edilen nominal para ankes miktarini, i; nominal faiz
onanmn1 veya bir vektorii veya ortalama nominal faiz oraniny, ( A dP ) =*.
P dt -
beklenen fiyat defisim omanmi ve Y de nominal geliri gostermektedir

Bu son derece basitlegtirilmis bir talep fonksiyonudur. Literatiinde ser-
vet, ek faiz oranlam veya cari siirekli gelir orami ve nekit ankesi yonetiminin
masrafinl dlcen bir veya daha fazla deBigken gibi difer degiskenler talep
fonksiyonuna katilmektedir- Clinkii, diger degigkenlerdeki defismelere nakit
ankes stokunun ayarlanmasi masrafsiz bir islem degildir.

Paranin faiz oramlar: {izerindeki etkileri, para stokundaki degismeleri iz-
leyen talep fonksiyonundaki degigkenlerin hareketler; aragtirilarak incelene-
bilir. Ug etki aymrdedilebilir.

Fisher (fiyat bekleyigleri) etkisi,

Likidite etkisi ve '

Gelir etkisi-
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A- Fisher Etkisi
Fisher weya fiyat bekleyigleri etkisi nominal faiz omanlariyla fiyatlarda

beklenen defigsme orami arasmndaki iligkivi ortaya koymaktadir. Fisher bu
iligkiyi asafidaki denklem aracilifiyla gostermektedir.

I=r+ (o ) r (+52)* (2)

Burada r; reel faiz orammi, (1/P) (dP/dt) *; fivatlarda beklenen degisme
oranmi1 belirlemektedir. Fisher'in isaret ettigi gibi, bir ¢diing dJdoneminde fi-
yat enflasyonu, ama paramn reel deferini ve faizi diisiirerek o6diing verenlerin
kapital kaybma meden olacaktir Odiing doneminde fiyatlarin artacagimi bek-
leyen Odiing verenler paray: Teel kapital mallariyla degis tokusg ederek, ka-
pital kayiplarindan sakinabileceklerdir- Ciink{i, reel Xapital mallarinin no-
minal degeri génell-ik]e, fiyatlarla birlikte yiikselecektir. Efer béyle bir al-
magik o&diine vevenlere actksa (ve istekli 6diing alenlarin varhg: &diing veren-
lerin mevcudiyetini gosteriyorsa) o6diing verenler parayla nominal aktifleri
yvalmizca beklenen kapital kayiplariyla ayni1 getiriyi hasil edecek kadar yiik-
sek faiz oraninda degis tokus etmege istekli olacaklardir- Fonlar: reel aktif
satin alminda kullanen odiing alanlar, 6te yandan, belli bir faiz oOraninda
fiyat enflasyonundan yararlanacaktir. Ciinki satin aldiklam reel aktiflerin mo-
miinal degerleri yilikselecektir- O halde, 6diing alanlar fiyatlanda bir artig
bekledikleri zaman, daha yiiksek bir faiz oram1 6demege istekli olacaklardir-
Eger &édiing verenler ve odiing alanlar ayni bekleyis icindelerse, piyesa faiz
orani reel faiz oranini beklenen fiyat artiglarinin ana para arts faizle carpimi
veya uzun donemde ana parayla carpimu kadar asacaktir, Beklenen fiyat dii-
stigleri reel kapital degerleri iizerinde bemzer fakat ters ydnde etkilere ne.
den olacakfir. -

Fisher etkisi, para stoluyla faiz oranlari arasmdaki iligkiyle ilgili highir
sey soylememekte, yalmizca beklenen fiyat degismeleriyle faiz oranlari ara-
smdaki iligkiye igaret etmektedir. Fakat para stokundaki bir artign timc
veya bir kst fiyatlardaki artisa yansitildiginda, para miktanndaki bir ar
t15 Fisher etkisini harekete gecirecektir

Efer para, stoklarmda bir kez artis soz konusu ise, fiyatlar yeni bir
seviyeye yerlesecektir. Siirecte bir Fisher etkisi dofabilecektir. Fakat bunun
slirmesi olas1 degildir. Ciinki, bir kez yeni para miktarina gore ayarlamalar
tamamlannea fiyat degismeleri dunacaktir Efer bir fiyat yiikselmesi
varsa ve bu bagka fiyat yiikselmesj bekleyigleri hasil ediyomsa, faiz oranlan
yiikselebilir Fakat fiyatlarm yiikselmesi durdufu ve halk bekleyiglerini ye-
niden ayarladifi Zaman faiz dranlari yeniden diigecektir Fisher etkiistnin fair
oranlarin1 siirekli yiikseltmesi icin halkin, fiyatlarin siirekli olarak artacagim
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beklemesi gerekir. Bunun iginde, siirekli fiyat artiglarna neden olacak se-
kilde para miktarinda devamli artisin olmas: gerekir-

B— Likidite Etkisi

Likidite tercihi iligkisi yoluyla, talep edilen para miktar1 arzedilen para
miktarindaki egit bir defismeye faiz oranlarmdaki degfigmeyle ayarlanacaktir.
Yiiksek faiz oranlarinda, ceteris paribus, diisiik faiz oranlarma goére daha az
para talep edilecektir- Faiz oram1 elde para tutmanin firsat maliyetidir. Bu
maliyet arttifi zaman, cetelis paribus, talep edilen para miktar1 diigecektir-
Almagsik olarak iligki, diisiik faiz oraminda elde daha biiyiikk miktar para tu-
tulacagm icermektedir- Bu nedenle para stokunda meydana gelecek bir ar-
tis faiz oramnlarinda bir dilsmeyle sonuclanabilir Ozellikle para politikasim
yvonlendirenlerce yaygmn bir sekilde kabul edilen Ilikidite etkisi para ve faiz
oranlarl arasmdaki iligki lizerinde hakim olan goriigtiir denilehilir. Daha &énce
de zikredildigi {iizere, oOzellikle para otoriteleri wagisindan bu gorils igin bir
temel mevcuttur. Para stoku arttirildifi zaman, ek artig bazi kimselerce elde
tutulacaktir. Efer, artistan once, kisiler cari faiz oramlari ve gelir seviyesinde
arzuladiklar para miktarimi elde tutuyorlarsa, gelir ve faiz oranlari degis
medikee, para stokundaki artigtan sonra daha fazla parayl tutmak isteyecek-
. lerini farzetmek igin, bir neden yoktur. Para stokundaki artigim kesin etkisi
baz1 faiz oranlarmin al¢almas: yoniindedir- Pava otoritelerinin agik piyasa
almlari, tahvil {fiyatlarini - yiikseltitken bunlarn getirilemini diistirecektir-
Fazla rezervlerini kullanarak odiinglerini genisletmeyi arastiran bamkalar bunu
sadece daha diisiik faiz oraminda ©6diing sunarak yapabileceklerdir. Bununla
birlikte, mal ve hizmet satin alimu veya kigilere veya digerlerine bagis so-
mucu hasil olan bir artigm boyle bir baslangic etkisine ihtivac: yoktur. O-
diing ve tahvil faiz oramlar1 {izerindeki baglangic etkileri derhal tiim faiz
vade yapisimna yayumayacaktir. Fakat baz fajz oramlam diigerken, differ faiz
oranlarindaki bagka diizenlemeler Zzaman icinde olacaktir.

Faiz oOranlari1 iizerinde para artisinin tesirinden bagka etkilerde olacak-
tir. Bir an i¢in para arzimn bir ugaktan para diismesi sonucu arttigim farz
edelim ve etkileri gelinde bir artis hasil olmiyacak kadar kisa bir dénemde
oldufunu diislinelim. Fajz oranlar: diigmeli midir? (1) denkleminde veya
bagka Ms=Md durumlarmda digmelidir. Mamafih, ucagin gegmesinden bir
saat sonra zamani durdurursak hi¢ bir faiz oram1 diismemis ve gercekte de
Ms=M4d olabilir- Fakat halka kirdan gelmesi icin zaman verilirse, kisa zaman-
da agin enkeslerinden kurtulmaya cabalamaya baslayacaklardirr Halkin o
niinde harcamalarini arttirmak ve difer aktifleri satin ajmak gibi ikj ack
yol vardir. Efer donem icinde nominal gelir artmamissa, halk diger aktiflere
kaymaya cabalayacak ve bu aktiflerin fiyatlarinm yiikselmesine, getirilerinin
ise azalmasma neden Olacaktir. Aktiflerin getirileri, Ms=Mad oluncaya Kadar
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diigecektir. Clinki aksi halde, halk istemedigi parayl elde tutmak durumunda
Iralacakdtar.
C— Gelir Etkisi ;

Nominal gelirdeki - defismeler de cari ve arzulanan para ankesleri ara-
sinda denge hasil edebilir. Eger para stokundaki bir artigin sonucu olarak
gelir aninda artarsa, belki de faiz oranlarinda az bir degismeyle, talep edi-
len para miktar: artacaktir Genelde, talep edilen para miktarindeki degisme,
nominal gelindeki degismenin ciki: ve fiyatlardaki degisim arasinda nasil bo-
lindiigiine bagl olabilir. Bununla beraber, denklem (i) de bhlirtilen talep
fonksiyonu, Md nin yalniZzca nominal gelirin bir fonksiyvonu oldugunu farzet-
mektedir. Biylece, nominal gelindeki belli bir artis, fiyatlar ve cikt1 arasinda
nasil boliniirse boliinsiin, “talep edilen para miktam iizerinde ayn1 etkiye sa-
hiptir- Buna ek olarak, efer para talebi fonksiyonu, birim gelir esnekligine
sahipse, faiz oranlarimin ayni kalmasi i¢in nominal gelirin para stokuyla ayn:
oranda yikselmesi zorunlu olacaktir. '

Bu durumda eger gelir anmnda parayla aym oranda artarsa fhfz oranlar:
Jegismiyecektir. Ciinki faiz oranlarinin Md ve Ms yi egitlemek icin hareketine
gerek yoktur. Gelir ve likidite etkileri tam tamamma dengelenmis olacakfir
Fakat, eBer gelir annda para stokuyla ayni oranda yiikselmezse, gelirdeki
degisme telk basina arzulanan ve halihazir ankesleri esit kilmayacak ve bunla-
rm esitligi faiz oranlarinda bir diisme gerektirecektir- Eger faiz oranlar:1 bu
nedenle diigerse ve para stokunda daha baska artis olmazsa, daha sonra gelir
artacak ve faiz oranlami onceki seviyesine yiikselecektir. Ellerinde pera bu-
lunduranlar faiz oranlarindaki diisiise cevap olarak diger aktiflerin fiyatlarmi
arttindiklar: icin, bu ektiflerin i¢ hasila oranlar1 diisecektir Dolayisiyla ya-
tirmm ve gelir artacakhir. Simdi, Ms sabit kabul edildifinden, faiz oranlar:
yiikselecektir. Ciinki gelirdeki bir artis faiz oranlan yiikselmedikce, arzula-
nan ankesleri cari ankeslerin {izerine ylikseltecektir. Kigiler nakit ankeslerin:
aktif sataraly erttirmaya tegebbiis ettikleri zaman aktiflerin fiyatlannm diig-
mesine, getirilerinin artmasma neden olduklarindan faiz oranlari ylikselecek-
tir. O halde gelir etkisi, gelindeki bir arti$in para talebi eZrisini safa dogru
kaydirmas: sonucu hasil olacaktir- Soyvleki; belli bir para stoku yalnizca daha
yitkselc fajz oranlarmmda elde tutulacaktir.

D— Gelir ve Likidite Etkilerinin Birlikte Diigiinfilmesi

Ellerinde para tutanlarin, uzun donem dengesine her zamam jhtiyaclar:
olmadigindan, kisa donem dengesinde olduklar: farzedilmistir. Eger para stoku
degisirse, faiz oranlama ve gelirin veya her ikisinin birlikte kisa donem den-
gesini muhafaza etmek icin degisecegi kabul edilmistir- Efer faiz oranlam dii-
serse, varilan kisa ddnem dengesi muhtemelen bir uzun dénem dengesi olma-
yacaktir. Ms=Md olmas: igin, faiz oranlarimin diigmesinden sonra, halk bir
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talep efirisij iizerinde olacaktir- Fakat baskaca degismeler muhtelif nedenlerle
meydana gelecektir. Halk tamamlayamadigl ek harcamalam icin ankeslerini
diislirmegi planlamig olabilir- Boylece, daha sonraki ddnemlerde harcama ve
gelir artmig olacaktir- Almasik olarak, e@er yatirnm veya tiliketim harcamas:
faiz oranlarina mnegatif olarak duyarliysa, belki bir gecikmeyle, gelir artacak-
tir- Her iki durumda, para stoku defistinilmemigse, para talebi eBrisi safa
kaydifindan, faiz oranlar1 yiikselme egiliminde olacaktir-

Para stokunda ek degismelerin yoklugunda, baskaca bir likidite etkisi ol-
mayacaktir, Simdi gelir etkisinin faiz oranlarini nereye kadar yiikseltecegini
sorabiliriz. Eger tam istihdamin oldufunu farzedersek ve fivat bekleme et-
kisini soyutlarsak, tlm gelir artiglari mormal ankes talebini arttiran fiyat artig-
lar1 geklinde olur. Para stofundaki artighan once, ex-ante tasarruf ve yati-
mm egitligi varsa, daha dislik faiz oranlarmnda, ex-ante yatirim tesarrufu
asma egiliminde olacaktir- Fiyat seviyesindeki artislar, nominal geliri ve béy—
lece talep edilen para miktarimi arttirarak faiz oranlarni yiikseltecektir. Ge-
lir ve fiyatlar tizerindeki yukariya dogru baskinin ex-ante tasarrufu ve ya-
tirima  egitledigi eski seviyesine  yiikselmesine kadar siirecektir. Bu noktaya
fiyatlar ve gelirin para stokuyla aym1 oranda arttirllmasi durumunda ulasi-
lacaktar- ;

Bununla birlikte, baglangigta ekonomi noksan istihdamdaysa faiz oranlar
dnceki seviyelerine dénmeyebilir. Faiz oranlarinin eski seviyesine donmesi,
nominal gelirdeki artisim tam istihdamdakiyle ayni olmasmi gerektirir. ISLM
efrisi analizi Kogullarinda, IS egrisinin efiminin bilinmesine jhtiyac wvardir.
Eger faiz oranlarini nominal gelire baflayan IS efrisi yataysa (noksan istih-
damki gibi) para stoku arttimldiktan sonra, faiz oranlari baslangic seviyesine
donecektir- Belki de yatirimlarin gelire bagh olmamasy nedeniyle, eger IS
eBrisi megatif efilimliyse, faiz oremlari baglangic seviyelerinin altinda tesekkiil
edecektir- Tersine, IS egrisinin egimi pozitifse, faiz oranlar1 eski seviyelerinin
iistiinde tegekkiil edecektir.

(1) denklemi Odlgilen geliri icermektedir- Denkleme siirekli gelir dahil
edilirse vardifimiz sonuclar bir miktar degisecektir. Bu durumda, Sleiiler ge-
lirde belli bir artig stirekli geliri daha kiicilk bir miktarda yiikseltecektir.
Biylece faiz oranlarindalki yiikselme Md nin dlciilen gelire bagli olmasma go-
re daha az olacaktir. Fakat her iki durumda, 8lciilen gelirdeki artiy oranmin
ayni olmasma ihtiyac yoktur. Talep fonksiyonunda eger Olciilen gelir yerine
stirekli gelir defisken almirsa, Olclilen geliv daha  hizh yiikselebilecelk tir-
Gelir etkisinde belli bir gecikme, (1) denklemine, gelir defigkenin katilmasiyla
da tutarhdir. Fakat siirekli gelir formiilii, dleiilen gelirin karsihik veremedigi
bir devresel etkiye izin vermektedir. Eger, gelir etkisi likidite etkisini tam
olarak dengelerse Slclilen gelir siirekli gelirin iistinde olacaktir. Stirekli gelir
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faiz oranlarimi yiikselterek yiikselmege devam edecektir. Daha sonra, Olgiilen
gelir, Olgiilen ve siirekli gelirin ve faiz oranlarinin devresel yaklagmmlarin
yeni denge seviyelerine gotiirerek, diisecektir-

Nihayet, yukaridaki tartigmalarmm ¢ogu, listii kapali veya agik olarak para'
stokundaki artisa definmistir- Tam istihdam smirlamasi diginda, para stokun-
daki bir azalma faiz oranlar:i iizerinde benzer fakat tersine etkiler hasil ed:
cektir. Ellerinde para tutanlar daha kiiciik miktar nekit stokunu istemege tes-
vik edilmelidir, Eger gelir ayni anda diismezse faiz oranlar1 yiikselecektir-
Eger surekli gelir uwygun talep degiskeniyse, yeniden  devresel ayarlamar
lar olabilir.

E— Ek Fiyat Bekleyigleri Etkisi

Sekil (1) para stogundaki bir arfisin faiz oranlar: {izerindeki nihai etkisini
gostermektedir- Ekonomi baslangicta, para stogunun M $ ve reel (ve mnominal)
faiz oranlarmmn r, oldufu, Ei1 noktasindadir-

Gelir para stokundaki bir artiss M3 izleyerek derhal yiikselmezse; ekono-
mi, belli bir gelir ve beklenen fiyat defigim orami icin ¢izilmis L 4 egrisi boyun-
ca, derhal P noktasina hareket edecektir. Faiz oranmmn y, den r, ye . dii-
glisli, likidite etkisidir- Gelir arttiindan, L egrisi faiz onanlarmin tekrar r;
oldugu (E 2 de M gyi! kesen) L , pozisyonuna ulasincaya kadar safa dogru
kayacaktr- P iden E2 ye harcketi gelir etkisi olarak adlandirabiliriz. Bu efki-
nin tam olarak likidite etkisini dengeledigi aciktir-
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Para Stokundaki Artisa Gore Faiz Oram:i Ayarlamalarn
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Eger .slmadz. beklenen fiyat ldfeglglm orami artarsa, L , reel faiz oranlarmi
s indiverek, L, e kayacaktir- Nominal oranlar beklenen fiyat artisi sebebiyle

reel oranlar: agacaktir. 3

(= =£ )* arthfmda L egrisi asag doru kayar, boylece belli bir

r oranmdan daha az para talep edilmektedir- Yeni denge E, de, reel faiz
oranlari T, fiyat bekleyislerindeki kaymadan o6nceki durumdan daha diisik-
tiir. Zira daha yitksek beklenen fiyat defisim oranlarinda reel aktifler eski
fiyat rasyosunda hem para hem de bonolardan daha cekici olacaktir. Ellerinde
aktif bulunduranlar sabit fiyatlh aktiflerden reel aktiflere kaymaya gayret ede-
ceklendir-

Eger yeni beklenen fiyat defisim orami muhafaza edilecekse, para ve fiyat-
landa stirekli antiglar olmaldir- Boylece siirekli fiyat bekleyisleri nominal faiz
oranlarmi reel faiz oranlarmin izerinde ve reel faiz oranlarmi baslangic seviye-
lerinin altinda tutacaktir.
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Degistirilmis Fivat Bekleyiglerine Goére Faiz Orani Ayarlamalar
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Beklenen enflasyonun mominal ve reel faiz oramlari  {izerindeki  etlileri
Mundell tarafindan sunulan bir diyagramdan da izlenebilir. Mundell reel yatirt
mun reel faiz orammma, reel tasarrufun reel para ankeslerine ve seneflere gére
arzu edilen pama rasyosunun da nominal faiz oramina bagli oldufunu varsay-
malktadir- Sekil (2) Mundell'in IS ve LM olarak adlandirdig: iki efriyi goster
mektedir. Istikrarls bir fiyat beklendiginde denge Q da bulunmektadir.

Reel balanslar ( LF':'.) o dir, ve reel ve nominal faiz oranlam birbirine io,
diizeyine egittir- Beklenen enflasyon orani, ylzde RT, recl faiz orani terumleriyle
ifade ediler LM egrisini RT miktarimda asagiya kaydirir ve nominal faiz onan-
lariyla tanimlanan IS egrisini RT miktarinda yiikseltir- Ordinat nominal oran
olarak okundugunda, denge R dedir ve nominal oram iy dir ve reel faiz orani
r, dir- Iki denge arasindaki dikey uzaklik beklenen enflasyon oram (=RT) dir.
Enine tarali alan, reel para balanslarmin dilsme paymi simgeler.

IS ve LM egrileri gekil (2) de gosterilen efimlere sahip olduklar:i zaman,
beklenen enflasyon, mominal faiz oranlarmi tam tamma beklenen enflasyon ora-
ninda olmasa bile, yiikseltecektir- Enflasyon reel nakit balanslarimi azalttigin-
dan ve servette mieydana gelen gerileme artan tasarruflar: tegvik ettifinden reel
faiz oranlam diisecektir- Reel yatirim ve reel tasarruflar enflasyonun yokluguna
gbre daha viilksektir.

— Reel faiz oramindaki dilgiis miktar1 IS ve LM egrilerinin (burada tanim-
lanan) egimlerine ve enflasyonun beklenen oranmna baglidir Sekil (2) de goril-
diigli dizeve, efer IS egrisi yataysa, beklenen enflasyon orami me olursa olsun,
reel faiz oran: diismeyecektir. Asagidaki iki kosulun yerine gelmesi durumunda
IS egrisi yatay iolacaktir- Birincisi; efen yatwrim reel faiz oranina tam esnekse,
yalnizea bir tek reel faiz oram miienkiin . olacaktr ve «, (M/P) yiizeyiinde cizi-
len IS efrisi, yatay olacaktir. Eger reel faiz oraninda bir artis yatirimi azaltir
sa, daha hilyiik meel ankesler daha yiiksek faiz orammma baglanmissa, reel an-
kesler arthfl zeman tasarTufun azalmas: gerekir- Eger reel faiz orami diigerse
para yansiz olmayacaktir. Ekonomide bir miktar dig para olmalhdir. Bu nedenle,
beklenen enflasyonun ekonominin reel kosullarim degigtirmesi icin, yatirimin
reel faiz oranina gore tam esnek olmamasi ve ekonimide dis paranin olmas:
zorunludur-

Eger reel ankes talebinin faiz resneklifi, me sifir ne de sonsuzsa, LM efrisi
normal olanak negatif egimli olacaktir. Efer talep faize kKarsi tam esnekse, bek-
lenen enflasyon nominal faiz oranlarmi degistirmeyecektir ve reel faiz oranlar:
beklenen enflasyon oran:i kadar diigecektir- Efer talep esnekligi sifirsa, reel faiz
oranlar1 degismeyecektir ve nominal faiz oranlar: beklenen enflasyon oraninda
yitkselecektir- Eger (gekil 2 de gosterildigi gibi) ne IS me LM egrisi yatay veya
dikey degilse, beklenen fiyat deZisim oram artarsa, hem reel hem de nomina’
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faiz oranlam, beklenen oranda olmasa bile degisecektir

SONUC (1)
Paranin faiz oramlar: tizerindeki etkilerini kemitlamak icin bir dizi calisma

yapilmgtir. Bu arastirmalarda faiz oramiyla para stoku arasindaki iligkiler aras-
trilmis ve ayTica gelir ve fliyat bekllegisleri etkileni de test edilmigtir-
Ozetlerselkk daha diisiik faiz oranlarini siindiirmek icin para stoklarmm sii-
mekii olarak arttiriimas: gerektifi ancak bu eyleminde faiz oramlarimn yiiksel-
mesine yol acacak fivat bekleyis etkisini olusturdufu sonucuna varilmstir.

(1) Miitercimin notu.
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