
I . GİıRİŞ 

FAİZ ORANLARI VE PARA POLİTİKASI Cl) 

William E· GİBSON 
(Çev: Prof. Dr. M· İlker PARASlZ) 

'Ekono:mi5tler aııasmdaı para stokımdıalki bir artışın faıiz Olianlıarıru düşfue­

ceği şeık.liınıde yaygın bir kianı vardır· Tobin tıar.afın<lıan da vu.rgulıaııdığı g ibi 

(1947) 
1 

ıblu sonıuca miz orıcmlıanyılıaı talep edilen para m.ilktıarıı a~i1 :Jiijı;idite 

-terciıhi ilişk.is~ göz önÜ!nde tutulıatıanc v.a.rılldığı görülmektedir . 

Eğer ınakit ·aıılkes talebi fa1z oranıma göre tiırumı.en gayr.iı elast:ilk değilse, 

M ye ytCpılıacaik ilıa-vıenıin hlrr kısmı ay1alk ıaaıkeslere gidecektir. . . Ek paraı, faiz 

oranlarını düşürecek v e düşen faiz orenlam toplıunıu <lılhaı :faaJl.a ay1~ ~e~ 

tutmaya istekli lkrlıaoalctır~ Faiz ~ııanlıan düşüııiilerelk hem yıatınm bem de 

t üke t im oeğildmi. olumlu yönde etıki.len.diği sürece, paıı:ıasal: ,geliırrle bir artış 

olacafkıtı.r. Flakat, aylak annteslerde de bel.J:i :bir' artış söz lk<>nusu oldu~dan 

pal'aSial m:i!Lli rgeliırıdıeaci artı§ M d'e'ki aıntışlıa onıntııı olmayacaktır; V sabit 

olaralk düşürıülmeınekteıd:ir· 

Benzer şeltilde ,para otordıteleri de par.a stolkund'aGO .bir artışın f.aiz oııan.­

lıannı lkesin olıarıak dıüşüııeçeğiı göi'Qşüne yöiı:elmişlerdıi!r· Buoo- göre, açılle pi­

yasa satm alımlan yoluyLa para stokunda, hıasıl olaca!k bir artış tıaıhvil fiya.t­

larıruıı yübıelmesrne, ge tirilerinin düşmesiıne ned'erıı olduğundan pi~ faiz 
... 1 

o:ııanlan hızla d'üşme eğilimiınde o1aoalktır. Gerçdtten, paına otoriteleıi miz 
oranlarını lkonıtrol etıne'k için bir iliŞ!ri)'t! güvenmektedi11. Bu nedenle, faiz 

oraını h<rutıellretler.i izldletn paıııa. ıpoliti.kaısıırun. göstergesi o1al'aık sık Sı1k göz Ö­

nünde tutulııı.alktad!ır-

Parn-faiz onaru i.<liŞkdsi, para politilkıa.sını tamamlad:ığmdaıı, pa-m otoiite-
1erinin1 iı1işk.inıin ınıasılı 98lıştığll'l!l b,;.Imeler.i. aıynca öneml~. Eğer pam otori-

(1) William E. GmSON; .ınterest Rates anel Moneb.cy PoJieJ• 
İç: WiıNJaın E . GIBSON ıaınd Georıge G · KAunr:.AN Monetıacy Eoonomics 

Readang on Current Jssues, Mc Graw-Bill Book Coınpaay, New. :York, 19'71, 

s. 3.11-317· Bu makale teroüme Eidmldınkıen saıdıece ~uııamsaıı yıalg!Jaşımlaıra 

yer veııiılen I ve II. bölümler esas .ailımru:ş, ampirik çaıhşınalarm yer al­

<Mı III· höl~ yer veri:lmıemişt'W· 
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teleri, paıra sto1wnıu anttırtarak fa~ oııanlarıru d~ürd'ii!klerine i.ruumıışlarS(_ 

ha.Ibuki söz konusu olıaın önce düşmüş ve daha sonra yükselmiş faiız oı:anla­

nysa, otorıiteler.in eylemleri önce f aiz oııan.ı hedefine doğru daha sonra da 

bu ·hedeften uz,ak:Jaşan ~ ŞE!ki.1ıdıe işleyeceıktir. Öte ~daın, eğer faiz oran­

lan parrıa poHtilkasıın.ıaı brr gösteııgesi olar:aık gÖn~lüyorsa ve eğer toplam et­

kile r ba,şlaıngıç etlkiJeri lehme ihmaıl edıilirse, yan.Iış sonuçlıarJaı kolayca kar­

şı.laşli1ac.aıkbr· Böylece faiz oraınlıarının para politilkasında göster ge olıank k~ 

l<aınılması sorun ycwatacaktı..r . Eğer geliııı paınadıan dialha hızLı arlıyorsa1 faiz 

omınlan yükselrneğe başlayaoaıkıtıır. F'Wcat eğer geHır bi2ızat paraı stokund~i 

artışın sonıucu olıaııalk ıartıyorsa panı pol:itikas~ kı.sıt1ayıoı olıarak ıniteleneceık 

midir? 

D . LİKİDİTE, GELİR VE FİYAT BEKLEYiŞ ETKİLERİ 

Arzed'Llen ve talep edıiıl:e.n. paırıa. ~ır~ eşitlıiğini muhaiıazaı etmeık; ıçın, 

talep foırlmıi.yonund'aık:i değişkenler (arz fonlksiyonıuınd'akiler d e dahil ol~ı .. biılir) 

paaıa stokıu dıeğiştiri1diği içiın değiştirrilmeliddr· Para ~tıamı.d<aki dieğJ.şm.ele­

r.Ln :fiaiz o.ranla·n üzerindielki etlki•ler.ini izlemek için, b u fon:ksiyoındaki bazı de­

ğişlk.enıleııi kesim okımik beli r lemek zor:unda'YlZ· Bu bölümrün amacı d!oğrultu­

.su.ndıa ta•lep edilen para miktarıının faiaJ OT.a.nlan ve belk:leıneın fiyıat değiş1m 

o.ramyJ.a ters, nomimı.ıl gelir sev:İ!yesiy:lıe doğru yönıde de~tiğini. farzetmek 

yıeterli OilıaıcaJktırr. Bi:r başkıa deyfiŞ~, para tıalebi fon'ksiıyoınu aşağııdakil gibi 

düşünÜılecektir- ~ 

orıaınmı veya bir velktö.r:ü veyıa or.tıallama n.oınıinıaıl fuiz or.aınıını, (-ı- ~) * . 
' p dt ~ 

~enen f iya-t dıeğişim oıraııuınıı ~ Y de nominaıl geliri gösteıımelkıtedir· 

Bu soın derece .basitleştirilmiş bir . tıa:lep foınksiyoınudur. Li:te.I'atüiıdıe ser­

vet, elk faiz otıa'n'lam ~ya oari sürekıli gel~r oııanı ve nalkit ankesİ yönıetimiınin 

masrafıını ölçen bir veya dıahaı fazla değiŞken g.i,bi diğer dıeği:ş'kenler talep 

fonksiyonıuna !katı-Imak.taıdıı.r. Çünkü, diğer d'eğişken.Iertieklı değişmelere nakit 
..ankes st.o'ltunıun aıyaırl.ıanması masrıafs,.ız bir i şlem değildjT. 

PaTamın faiz o~aııiliırı üzeaiaııd:etki eifltileri, pal'ıa stolkundiaki deği.şmeleri' iz­

Leyen ta!lep fonksi;yOılllUin~ değişkenierin harelke tler:i araştınılarıaık: incelene­
bilir. Üç etfld aıyıırdedi.lebili.r. 
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Fisheır (fiyat beılclıe~leri) etkisi, 
Li:k:idiıte e1ik:isi ve 

Gelir etıkisiı. 



A· Fisher Etikisi 

Fisher veyıa fiyat bekleyi.şlıeri etıkisi nomiınaıl fıadz oııanılaınylıa fiyatlarda 

•belkknen değiçme o-ııanı ai'aSmdalkıi iliŞki')'li octaıye, koym~k- ruher bu 

.illişkiıyi aşıağıdıaki denlkılem ar:acı.lığıy~a göstenn~tediır. 

İ = r + ( + ~~ )* + r ( + + ~~ ) * ( 2) 

Builada r; reel miz oraruru, (1/ P ) (dıP/d~) *; fiyat1ar<ia be~enen de~işme 

oranını beli.rlıe:melktedir. Fiısh~in işaret ettiği gi.bi•, bir öd~ dönem:i.nde iii:­

yoat enflıaısyonu, rana paııanırı reel~: dleğer.iniı ve faiz'i dlüşüoorek ' ödli.i.nı; verenle'I'in 

kapital kıaybıına n eden olıa<:aktw. Ödünç döneminıde fiyıatların a!I'tacaığını bek­

leyen ödünç verenler paray.ı reel tka.pital mallanyıla değiş tollruş ederelk:, ka­

pital ıkayıplaırmdan sakıınrabilıecelk:leroir- Çünkü, reel kapital mall.aım.rıın no­

mina! değeri genel·Likle , fiyatlaTlıa •biı'Hkte yüJkselecektir. Eğer böyLe 'bmır al­

maşık ödünç venenlere açJk.sa (ve istekli ödünç alcm1arın vıarlığı ödünç. velıen­

lerİ!l'l mevcudiyet bnd .gösieriyorsar) ödünç verenler paraıyJ,a nomiaıa'l ~tifleri. 

yalnızca beklenen kapital kaıyıpl:arıy:lıa aynı getir.iyi hasıl edecek :kıa.dlar yMt­

selk faiz OCıanJnıd:a değiş tokuş etmeğe istek!~ olaoa'ldardır. Fonlıaırı ree} alldif 

sa.ıtın aLınundıa kullıanan ödünç alanlaT, öte yandan, bem biT f.adz Ol1a!l'l:ında 

f i(y.at enflasyonu!lld:aın yararlana~r. Çüıni1ci satın aldikilan reel' aıkitiflıErin ıno­

illiinıal d'e.ğlerleni yıükselecekıtir- O halde, ödiiın.ç ailıanlaıı? hya<illamdıa b:iır artış 

beklediik:J .. e ri zaman, daha ·yüksek .bir faiz oııaru ödlerneğe iste'kliı olacaıklarrdır· 

Eğer ödünç vereitliler ve ödünç a:laınJ.ax ~yırıı .bekleyiş içindel.ense, piıya;sıa faw 

onanı reel fa iz oııaınmı beklenen fiyat ruıtışlarının ana paı11a; aıııtı Mizlre 9Qrpunı 

veyıa uzun dönemde aın•a parayla çarpımı ik:adlar aşacaktır. Beklenen fiyat diü­

şüş1er ~ reel ikapitaıı değerleiıi. üzer-inde benzer Dakaıt teM yıöııde etlkil.ere n-e. 

den o'Laca.ktır· 

Fisher etkisi, parTG stokıuy1ıa faJız oıııanlaırı arns•.ındıaki iıliıŞkıiıyle i:llgıi]i· hiçbir 

şey söylıememeıkıte, yaı1nı.zca belldenen fiyaıt değişmelerity'le :1iaiz oraın.ları are­

sındaki :ilişkiye işaıret e tmelktedl·r. Fıaikıart ipa'l'aı stdlwındaki bir aırtışıaı tüm:.. 

veyta 'biır ikısrm fio/ıatlarohla aırtışa. yansıt.ıl'dJığmda, pal'a miktaruııdlantıiı ibir a l"" 

tış F ish er etikisJn.i hta..rekıetıe geçi·receıktir-

EğeT para, stoklarl!l'lda bir ıkez ar:tış sÖ?J konusu ise, fiya.tıar yeni bir 

sevi·yeye yerleşecelkıtir· Süreçte bir Fislher etıkisi do~ebi:Le<:ektir. Thkaıt bunun 

sürmesi olıası d'eğilıdir. Çünki, biT kez yeni p-ara m.ilk~ gÖTe ayarlamalar 

·tarnıaırnıaın.ıcıa fiyıat de,ğişmellerü dlui!llicalktır- iE~ee bir fiıyıat yıüikselmıe&i 

varsa ve lıu başka fiyat yükselmesi bekleyişleriı hıasıl ediıyonsa, fıalz onıınJıa.rı 

yüikselebi.lir F1alk-aıt fiyatıann yülkselmesi. duııduğu ve halk be!kleyişleriru ye­

ınıiden rayWiıaıdığı ~ fadrz aııaruan yenildıen. dlüşıecıikıhlr· F'i!sher et'kfil>tnin faıiiz: 

oranlaıııı.ını süreik!1i yükseltmesi için halkın, fiyatların sürekli olıarıaık artacağını 
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beklem.esi gerekir· Bunun içinde, sürekli fiy.at artışlıarıına nedoo olacak şe­

kilde paıra miktarıııdao devamlı arıtışın olması gereıkir. 

B- Likidite Etkisi 

Likimte tercihi ilişkisi yoluyl•a, talep edilen para m~tarı arzedilen para 

ıniklıaıriDdanc eşit hiT değ;işmeyıe faiz oııaınılaırmdalkti. değişmeyle a~a.na<:aktır. 

Yü~'k faiz o.rıaniarında, ceteıis paribus, düşük faiz oranokıırma göre daha az 

para talep ediılecektir· :F':aW oranı elde paııa tutman.m fıTsat ma>1iyetid.iır. Bu 

maliyet arttığı zaman, ceter is parilbus, talep edhleıı pam mikıta.n düşecektiır· 

Almaşık oLarak ili~, düşük jjai2 orıaınındla ebdle daha hüyülk. mi!ktar para tu­

tıulacağıru ıiçermeJctedıiır. Bu nedenle paıra stokunda meyd.anıat gelecek bir ar­

tış faiz Ol"anl'larmda bir düşmeylıe sonuçlıaaıabiıli·r- Ö:relılıiikJ.e paııa politilkasmı 

yönlendine:nlıerce yaygın bir şeki·llde !kabul edilen li!kidiite etkisi paıra ve faiz 

oııanları ~ndıalki. ilişki üzerinde h~im olran görüştür denilebilıir. Daha önce 

de zi;kreclildiği üzere, öze11ilı:le pa.Ta otoriteleri ıaçısındaaı. bu gÖııüş için bir 

temel mevcuttuır. P3'I'la stoku arttuuld1ğı ~an, tık aır.tış bazı ikimselerce elde 

tutulaoaktm-. Eğer, artıştaın önce, kiŞ.i:lıer oaır.i fa iz oranlan ve ge.Liaı seviyesinde 
1ai'ZU'ladıllcl:an ıpaıra miktanm elldıe· tutuyorlarsa, gelir ve faiz oııanlran değiş­

med:ikQe, paı.ıa stokundanci artıştan sonra d aha fazla parayı tutmalk: ist-eyecek-

.. lerill1!İ. fametmek için, bi~ neden. yolk:tur. Paraı stokundiaUti' artışın kesin etkisi 

~ı .ftaiz oran.lıcm-m~n al'Çaılınasl' yönıünıdledfur. Pa111aı otoııittıe.lerini.ın açık piıyasa-

.ırhm'Lan, tahvdılı fiyat1anru -yükseltn-e-n bunların getirilemini düşüreceik.tir · 

Fazla re!'lJe.r'Vlerinıi. kıullıa.naraik ödünçlerini genişletmeyi aıraştırıan bankialıar bunu 

sadece dıaha düşük faıi-.ı: ornrunKi:aı ödünç sunıımı.lk )"aapa'b~leceklerd.ir. Bununla 

'birlfkte, maıl ve hizmet satın alımı vey,a ikişile:re veya di~erJerine bağış so­

nucu hası.l olıaın bir artışın b öyle bir başLangıç etkisüne ihıtiyacı yoiktur· ö­
difurç ve tahvil f aiz oranlan üzeriru:leki başlaıngıç etkileri derhal tüm faiz 

vade yıapısma yayılmay<aoaktıır. :IDakıat bazı :faiz oraınlan diişerkeın, dıiğer faiz 

orıaınG.aınndıakiı :baŞka d-ü0enlemeler zaman içinde olacaktır. 

F aiz oranlıaın Ü2Jeirinıde para artışının tesilinden başka e1Jki.J.eııde olacak; 

tıır. Bir ıan için para arzmıın biır uçalkban paııa düşmesi sonucu arttığını farz 

edelim ve etki·leri gelıi!ııde bir artış hasıl olmıyacak ka<iu ik:ısa, bir dönemde 

olldıuğunu ld~elıim. Fa:iz oranılıan dıüşme1i :ınidir? (1) dıeınfid'emindle veya 

baıŞkıa M!:::Md d'Urumil..aTm:d:a düşmelıidir. IMamGifiıh, uçağın .geçm€S<iındleın bir 

saat sonra zıarruını durdıurursalk: hiç bir faiz orıanı dliişmemiş ve gerçekte de 

Mı•Md' ola:biJ.i~. F~ ha'llka ikı!r.dl:m gelm~i için zaman veril1irse, kısaı :zıaıİnan­

dla aşın anikesleıriınden kurtuJımraya çıa'ba1amaya başlayacaldıardJıır. &hlon ~ 

nfuıdle haırcamaılar:ını artt~rmak ve diğer aktifleri satın a )mak gibiı ilki açıi!Q 

yol vıa.TdTr. Eğer dönem içinde nominal gelir artmamışsa, halk diğer andiflere 

~ya çaıbal~aca!k ve bu akti:f.leııiın fi'yıaıtllaınınıın yükseimesmre, geti'l"il'eri:rrin 

!se 9.zıailmasıınıa neden Ol!aoak.tıır. Aktitleriın ·get!rilıeni, M.s=Md olunca..va kadar-
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üüşecektir. Çünki aksi ha1de, halik istemediği parayı elde tutm"<llk dıurumu.ndıa 

l:a:la~ır. 

C- Gelir Etkisi 
\ 

Nonııi.nal gelirdeiki · değişmeler de oaıl'i ve arzulanan paııa: an'keslel'i. aıra­

s:ındıa denge hasıJ. edebiJiır. Eğer para s~undıaik.I bir ax.tışın sonucu olarak 

gelir anında artmsa, belki de faiz oran1armd-a az bir değişıneyle, balep edıi­

len paTıa miktarı artacaktır- G€nelde, ~alep edilen para millctıarındalki değişme, 

nominal ge1i.rıdelti değıişmenin çıktı ve fiyatlarıdl&ki deği~im ax.asında nasıl bö­

lüınıdlüğüne bağlı olaıbiıJ!iır. BU111Unla lberaıber, dlenkllıem. (İ) ıde ~en ta'lepı 

fonıksiyonu, Md n:in yalnızca no:ınill!al gelirin bir fonıksiyonu olduğunu farzet­

mclcl.edi:r. Böyl-ece, noırünal gelindeki belli bir artış, fiya~lar ve ç.ı!ktı arasıncia 

ınıasıl bölüınürse böl.ıi.insün, · talep edilen p ara miktıaııı ürerinde aynı etkiye sa­

hiptir- Buna ek olaraik, eğer paır.aı talebi fonksiyonu, birim geliır. eS!tlekliğine 

sah~se, fud2 oranlannın a'Ynı kalması içtn nıominoal gelirin para stoilmı.ylaı aynı 

onanda yükselmesi zoruınlru olacaktır-

Bu <durumda, .eğer gelir aırundla paıraıyla aıynıı oıranıda ıa·rtama :tane oran.taırı 

jeğişmi'Yecelktiır. Çi.i.nki faiz -orıanlıarıırun Md ve Ms yi eşi.tlemek için. haa-eketine 

gerek yoktur. Gelir ve lıilkidite etkileri· tam tamamma dengelenmiş olacaktır· 

F~t, eğer gelir anında paıra stoıkuylıa aoynı oranıda yüikselmezse, g~lh-deki' 

değiışme t€1k .~ıınıa arzu1an.an ve halihazır aaık~lıeri eşiıt lkılmayıaca!k ve burrla­

rJ.iı eşitliği f.aiz ornnlarında bj!ll düşme gert:!ktireoe!ktiır. Eğıell" faiz o:ııanları bıu 

ned!enille d~ ve para sbokıun.<fu dhlıa 'baş!kıa ar.tıış olımaızs~ dahaı sonra geliır 

·artacak ve faiz o:ııanl.an önceiri sevjyesine yi.iıkse'leceıktir. Ellerinde para bu~ 

lun.duranJ-aır faıiz orıanlarınıdlakiı düşüşe cevap olarak di~er aktiflerin fiyatlarını 

a:ııttıııclıklıan iç:İn, hu ~tiflerin iç hasıla .mıanlan dıüşecektir. 'Dolayısıyl.aı ya.­

tınm ı:e geltr ıartacaktır. Şimdi, Ms sabit kaıbu1 edildiğiooıen, fai.z oranılan 

yihltselecelktir. Çüniki gelirdeki b iT a;tış f.aıiz oranlan yüatselmedikçe, arzulıa: 

nıan ankesleniı cari aniresierin üzerine yülkseltecektir. KişiJer nakit ankesler:inı 

·akitilf saıtamlkı ıaırıttınnıaıya teşebbüs ett:i1kll:el1iı ııaman, ıakti.flerlh fiyaıtılannın. düş­

mesine, getirilerinin artımasına nedenı oldtiklıarından ]aiz oranlan y~Iecek­

tir. o 'halde gelir etkisi, gelimdeki biır arlıŞin para taılebr e~.lsiınr se~ doğ-ru 

;m'Ydmnası sonucu hasıl olıaı;aıktm-. Şöy.leki; belli bir para stoku yalnızca diaha 

yülkselk fıaiz onınlanndla elde tutıul:acaktır· 

-
D- Gelir ve Likidite Et:kjler.iarin Birlikte Düşünillmesr 

Eli'erinde paiNl tutanların, uzun dönem dengesine her zaman ihti(yaçları 

olmadığıp,dan, !kısa dönem d~esiınıde olrdıukl·an faıızedHmiştir. Eğer w.ra stoılru 

değişi.rse, faıiz O'I'a!PJraın ve gelıirin veya her ilk:isiıni.n birlikte kısa dönem den­

gesini muha:fam etnıeat ~ ~ğişeceği ltabulı edilmiştir- Eğer fa;iz oıran.1ıaJn dü­

Şerse, ~an k1,9a dön~ dengesi muhtemelen }:>ir uzun dönem dengesi olma­

yaoaıktıır·. Ms=IMq olması· için, .fuiıı: oııanılıaıİ'mm düşmesiınıden sonra; halk bil' 
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talep eğırJsi iizJeriınde oLacaktır· Fakat başkaca değişmeler muhtelif n edenlerle 

meydan.a gel,ecelkıtir. Halk tamıamLaıyıamadıığı eık haıreaım.a1an için anıkeslerini 

dü~üraneği planlamış olaıbilir· Böylece, dıaha sonrıaıkıi dönemlerde harcama ve 

gelir artmış olaoalktıır. Almaşık olıaıralk, eğer• yatınm vıey.ıı tüketim harcaması 

faiz oranlaırma negatif olarak duyarhysa, belıki bir geci!kmeyle, gelir arıtacak­

tır· Her iki dıUTum:da, par-a stoku değiştıiıııffime:mişse, para bale bi eğrisi sağa 

kaydlıg-ındıan, faiz ooaınlan yülkselme eğiLiminde olacaktır· 

Para stokundıa ek! değişroeleriın y01kluğunda, blaşkıaca bir likidite e tkiısi ol­

mayacaMıır. Şimdi gelir etkisicin faiz oranla~ını nereye kadar yükselteceğini 

sorabiliriz. !Eğer tam :i.stihdamın olduğunu fıaırzederse!k ve fiya t !bellcl.eme et­

kJISiiın[. soyutlaınsıaat, <tüm gdia: .aıııtışlıa rı noı:mail ankes taılle'binıi ıaırit tııııan fiyaıt artış­

laını şe!klin.dıe otlıur. Pıaırıa stoğııınrllaDd ıaııtışlıaın önce, exJ.ante tıasarıruf ve yıaıtı­

l"ilm eşitliği vıarsa, d aha d'üşüikı :fiai·z oran~arında, ex-ante yaıtıır.ım tasaır~u 

aşma eğilıimiındıe o'lacalktır. Fiyat seviyesindeiki artışlar, nominal! geliri ve böy­

lece talep edilen parıa milktarını arttırarak faiz oranlarını yükselteceıkti;r . Ge­

l ir vıe fiyatlar üızerindelki yukıa:ny:a doğru ıbasik:ının ex·ante 1ıasaırrofu ve ya ­

tınmı eşi.tleddği ıeslki: seviyesme · yükselmesine kadlar sfu-ecelktir. Bu noktaya 

fiyat1J&r ve geliırin, para stoıkuyla aynı or.and:a ar:ttırılmıas1 durumunda ulaşı· 

l aoa:ktır. 

Bununla bi.rliık:te, ıbaşlıangıçta elkonomi noksan istihdamdıaysa :fıaiz oranları 

öncekıi seviyeler.iıne dönmeye'bilir· iF'aiz or~;arın.ın esıki seviyesine dônmesi , 

nominal geli rdeiki ar:t~ın tam istihda:mdalkiyle aym olmasını ,gıerektirir· ISLM 

eğrisi analizi koşullaırında, IS eğrisinin eğiminin bilinmesine ihtiyaç vardır. 

Eğer f.a.iz oranl-arını nominal gelire bağl.ayan IS eğrisi yataysa (ndksan is tih­

damiki gibi) paıra stoku a:rttınldıktan son.ra, faiz oranları b'a§langıç seviyesine 

dönecektir· Bellk.i de y.aıt~r.ımJıaı-ın gelire bağlı olmam·ası nedeni yle, eğer IS 
eğrisi negatif eğilimliyse, :faiz O'I1aınlan. başlangıç seviyelerinin altınıdQ t~kill 

edecektir· Tersine, IS eğrisiDin eğ.im~ poziıtifse, faıiz ora.nhm esiki seviyele rinin 

üstünde teşelkkill edecelkt:iır . 

(1) dienikiemi ölçii.len. geliri Içeırmektedfur. Dea11k:1eme sül'€1kli geliır d.a:hil 

eddlirse vardığımız sonuçl-ar biır mliktar değişecektir. 'Bu d\ırıumdıa, öl~üler ge­

li<rde belli 'bir. -artış sürelkli gel.i<ri dJahaı küçük bir milkıtıaırdla y;ükselteceıktir. 

Böylece iiairz oran·1anndalki yüikselme Mıdı nin ölçülen. geliıre ibağh olmasmaı gö­

re dahıaı ıaz olac.aiktıır. Fakiat her iki durıumdla, ölçülen gelirdeoki artış oranımn 

ay.nı olmasına ihtiyaç yolktur. Talep fonksiyonuında eğeır ölçülen gelir ye~ne 

.sfuelklıi ge1ix dieğişkıen ıaı'llının;a, ölçülen ·geliı' daha hızlıı. yüıkselebll'eOOktior­

Gelir etkisindie bel-li b ir gecikme, (1) de~klıemitne, gelir değişkenin katılmasıyla 
da tutarlıdır· Falkat sürekli gelir foırmülü.. ölçülen gelirin !karşılık veremediği 

Hir dewesel etık:iye i!Zin vennektedir. Eğ·er, gelir etkisi 11lkidite etılcisin.i ıtam 

alıanık dengelerse ölçülen geliır sürekıli gelirim üstümde olacaktır. Sürekljı gelır 
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faiz oı.ıanllarını yülkselıterek yüjkse!meğe devam edecektir· Daha sonN, ölçülen 

gelir, ölçülen ve sürekli geliırin ve ~faiz oranlanmn devresel yaik.lıaşımlaırını 

yeni den;ge seviyelerine götürerek, düşeceık.tir· 

Nihayet, yıukıarıdaki tartıışmaların çoğu, üstü ik.apalı veya açık o:Da.rak para 

sWkun<hıki artışa deği.n.miştir. Tam istihdam sınırlaması dı§J.ndıa, para stolkun­

~ bir ~lma fuiz oran-mı ü7Jeriınde benzerı fakat tersine etlkiler h asü oo. .. 
celktif. Ellerinıd'e paııaı tuıta'l11t:a!r rdlaha lk!üçük mik:taır '!llaki.lt stOlkıunu dstenu!ğ'e teş.. 

vik ed!ilme11dir. Eğer gel!iır aynı anda düşmezse faiz oraınları yükseiecektit· 

Eğer sıürelk1d .geıl'ilr uıygun taılep doeğliŞkıeıniyse, yemden devresel ayarlamQ-
- lar ola·bw· 

E- Ek Fiy.aıt Beılcleyişlıeri Etlc:isiı 

ŞeJitil ( 1) pal'a stoğıun.dıa.lki bi'r ıaırtışıın miz oııanLaırı üzeriındelki\ niihıa!iJ etık:isini 

göstermeMediır· •Elooınomi baş1angıç:tıaı, par~ stoğun'Ull M ~ vıe ·reel (vıe nominal) 

taliz oııanlıaır:ıının rı olduğu, E1 noktasındad!ı.r· 

Geliır pam six>kunıd.lalti biT aııtışı M i izreyer·eık der1hıaıl• yrü!kSellınezse; ekono­

mi, bellti. biır ,ge1iır ve .bekl'enleln fiıy:aıt değıişiırn oııaru iıçi;n, çizilaniiş L 1 eğrisi iboyun­

ca, tderhail P n~a ha!re!ket edl."<.'E!ktiır. F1aıi.z or>Mııınm r
1 

den r 2 ye _ dü­

şüşü, ülkidliıtre e1Jkiisi.<ti!r. GelJiır ıaıııttığından, L eğırisi taiz oııaınlaırıınm telkrar r 
1 

oLduğ.u (E 
2 

d~ M ~ yiı llresen) [, 2 pozisyonun-a ulaşıncayıa ık-aıdaır sag;a doğru 

kıay.acakıhr· P .Iden ıE 2 ye hariEllreti ·geliır etikisi· olıanıık ad!lıaınıdırab1liriz. Bu etik: i · 
nıin tam o1aırıalk mkıiıdıi.te ebk!ils.ilni dengeledliği< a!Çılktır· 

=?ek i{- :1-

ii 
G ~------~~--~ 

ez ı-----t----=:ı...ı 

o M~ 
Para Stokundaki .\rtışa Göre Fadz Oranı Ayarlamalan 
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Eğer şimdi .befkdenen fi~ değ.fşim 01"allı .aır:tıaır.sa, L 2 reel f~ oııanlarını 

r 3 ~nıdiaıerek, L 3 e !kaıyacaıktıT · Nomiınıa1 onunlall" ·beklenen fiyıat aııtışı sebebi'yle 

~l :Q:['aınları aşacaktır. 

( - 1- ~ )* aııttığmdıa L eğrisi a.şağı ckYğru kıayıar, · böylece belli. bir 
- p d t 

r O'I'anmdıan dıaıha az para talep ıediılmekıtıediır· Yeni denge E 1 d'e, reel faiz 

o.I'a!nlMı <ı 3 , fiyıat beklıeyişleTinıdiak:i lka,ymıaıdıan ön~i! dıurumdlan dahıa ~ük­

tür. Zina daha yübe;k beklenen fiyaıt değişim oınınlıanıd:a ıreel ailclıifler eski 

fi.)ııat l'aSy()SU!Il.ıd:a hem p ara hem de boınolıardıan cfuıhıa çeık.icii Oilaoaıktır· Ellerind!e 

~if hulıuaıd'uranılaır sabit fi'yaıtlı alkti:f1erden ıreel akıtiflere tkıaQmıaya gıa,yret edle­

cekleııd!k· 

IE.,"'e<r yeni. 00k1eaıen fiyaıt 'değişim onunı mwhafooaı ectid~, paıra vıe fiyıaıt­

laııdıa sürekli aıııtışlar olın:a:li]J(iıır. Böylıeoe sıiWekiıi .ffiıy.at bakılıeyi:ş1leri ıillOll1:iımıa f~ 

orraınılıannı reeıl :flaıiz oranloa!I"llllm üzeninde ve reel faiz or.anlıarıını başllaıngıç sevi\ye­

Ier.irrin altın.d!a ~tutıacaılct:ır. 

Şekil II 

LM 

})eğiştirilmiş Fi'Y'at Bfikl.ıeıyıişleriıne Göre F·aiz Oııaını Ayadamaları 
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Belklenen eniılasy.onun nominaıl ve Teel fairı oırıanilaırı üre.l'ind'e!ki et1kileri 

Mun<d:ell tarafındiaın sıuınulıain hiır d:i'ya~an da izlenebilir- MıuınıdeMı ııeıe'l yıaıt1T'I.­

mıın reel faiz oır.aınııam, reel taısarrufuın reel paırıa adkıeslerliıne ve semetllıe.re göre 

a.mı edilen pıa!ra :ııasyoouınun da noınlnal ~ o:ran.ma bağlı olduğuıniu varsay­

~r· Şelml (2) lMiuınldelıl'in IS ~ IM olıaıroık adlıaın:d!ırdığı ilki eğrilyıiı gösteır­

melkıtıediır. İsltıillm'aır1ı 'bir fiyıat belklendıiığinıdıe den.g.e Q dıa bul~l!I'· 

IReel baılıaıns.Iar ( ~ } 
0 

<i!ıır, ve :ııeıeı vıe :nominal faıiz orıamliarı bi!rilliırine io, 

dıüzeyıine eşittir· .BekJ.enen enflasyon oranı, y ürue RT, rı;:el faiz o'M!lı teromlıerli.ry!l.e 

üad:e edilen LM e~iıs:ini RT ~ı>Mıa ~ağıya kıayd:ıırır ve ııominail. faiz oraın­

laırJJy1a tıanımlıaınıan IS eğrisiın.i RT miıkta:rmda yülkseJıtri,r . Ordinıaıt nomina>l· oran 

olaMk okundıu.ğunoa, denge R diedlir ve nomi:nal oranı i1 d'iır: ve reel faıiz oranı 

r, dir· İlki deıngte aırnsınd.aılti dilk:ey uzaklık bek:Ienen enflasyon oranı ( = RT) diT. 

Elliine taırah ıaJ.an, reel para baılanslıaırımn diüşme payım simgeler· 

IS ve lJM eğrilero şakiıl (2) dıe gösterilen eğimlere sahl'P olıchı:!klaırı .zaman. 

~lenen enf1asyoın, :nomi:n.al miz oraınkınnı taım. 1.amına 'be'kleneın ıenflasyO:n o.ra­

nında olm.asa b.iı!e, y;i.ikıseltecek:tia-· EnfLasyon reel ruıki.t ba:lans.Joamı.ı amlttığın­

daın ~ servette ırleydana gelen gerileme artan tasarmı:flaın teşvik et1liğiınden, reel 

fui!l oranlaın dti.işeoeik41f . Reel yaıtınm ve reel 1ıasairrufla'l' en:LJ:asyon~ yokluğuna 

göre dia:ha yü!kselktiT. 

- Bıee.!. f ,aiz oııaırunıdalki! düŞiş miılctıaırı IS ve lıM ıeğrileriınin ( buıraıda ıbarum­

tanıan) eğiıml:erme ~ enfilasyonun ,bekleo:ıen oraınma ba.ğl1drır- ŞeGcil (2) de göriili­

düğü üzerı~. eğer IS eğrisi yaıta'ysa, ibek:lemm enflasyon ornnı ne olıu.rsa olsun, 

reel fuiz onar.ı dÜşm<eyeceikıtiır· A.şaığıdak1 iiki llroşıılun ıydi:ne .gıe'lmesi dıurumuııda 

llS eğT!isil yatay kliliacıaDctJ;r. Blı-i:ncis:i· ; e~ııı yeıt:ıır:ım reıel f&z oranmaı tam e.şnelkse, 

yalnızca ıhir tek reel fatt oranı mrümkıüaı . olacaık:t.l!I' ve •r, (M/P) yriireyfiın.de çizir 

llen IS eğriısi, yataıy olıaealktır. Eğer r-eel f.OOZ oi"CCll'lında· bir. artış yatırllffiiL az:altu­

sa, dıaha büyük ıreıel anikesler daha yüıksek Daıiz oranına bağJ~, reel an­

ikıeslıer arttığı zaman tru>arrrufun a7ıaılm'3Sl gerek:!ir· Eğelf reel faiz oranı düşerse 

para yıa:ns:ız olmay.aıcant.tır . Ekıonomide bir ~If d!ı.ş para olnııaılı.dlıır· Bu .nedenlıe, 

beıkılenen en:flrasyonun ~onoınicin <reel koşullann~ değiştiırmes1 ·iç:iın, yıaıtırımın 

reel faıiz oııaın.ına göre taım esnek otmaması ve ekonimide dış panıınm olması 

zoraınlıııldu:r. 

Eğer reel anikıes talebinin 1lWz ıesnelkliği, ne sıfıır ne de sonsuzsa, LM eğrisi 

nornıal o.lıarrıa!k: nıegaıt.if eğlınli olacalk:t.l!I'. !EğeT talep :fıa.irı.e k:aTŞı ~ ESMkse, bteık-­

leınen enflasyon nominal faiz oranlanru dleğiştia-ımeyıecekıhlr ve reel faiz oranlım-ı 

beklenen ıe11!flıasyon oranı !kıadar di.işeoekth-· Eğer taılep ıesneıkılfuği sı:fLTsa, :reel faiz 

oraınloan değişmıeyeoelktiır ve nomiaıal :fıad,z oranlıarı ~denen enflıasyon oranmda 

yıiikselıecektiT· Eğer (şeık:H 2 de ·gösıt.erildiği gibi) ne IS nıe IM eğrisi yaıtaıy veya 

dıinrey değilse, haldemen fiyat değişian <ml!l'l.l antarsa, hem reel hem dıe nominaJ 
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faiz omn·Jıam, !beklenen o:r:aaıdla olmasa bile d~fu. 

SONiUÇ (1) 

P.ı<Nllilın :1iaiz or.anılıarı üz.er.iındeıki eıtık:ilıer.i:ni · ®aalıtlamak içiıİı bir dizi çalışına 

yapılmıştır. Bu ~rdıa fıa.jz oramyla para. stoku aııa5ınd:a!ki. ili.Şkıiler araş­

tıırııfuı.ış ve aynca geılir ve :flityıat bekllleş:ışrerü etfkiılem die test ediHimliştir· 

ÖZetlerselk dıa:ha düşük fıaiz oranlııırmı siirdü.rıınekı için paıra stok.Jıarının sü­

ırelkilli ~ ıarttrrıilaruısı gerek:tıiği, anealk bu eyılemıiın<de :fiaıiZ OtTallllıaır:ınMı yü'ksel:.. 

mesine yo~ açaoa'IC fi~t be!kılıey:iş etkisini oluştuııdlu~ sonucunıa v.ai"'.lımştır· 

(1) MrÜtercimin notu. 
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