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ÖNSÖZ 

Günümüzde, küreselleĢme süreci çerçevesinde, sürekli değiĢen ekonomik 

koĢullar altında ülke ekonomileri değiĢimlere karĢı açık ve etkilenebilir bir 

pozisyonda yer almaktadır. Temel görevi fiyat istikrarını ve finansal istikrarı 

sağlamak olan merkez bankaları bu çerçevede istikrarını bozacak makro değiĢkenleri 

kontrol altında tutmak için elindeki mevcut kaynaklar ölçüsünde para politikası 

araçlarını uygulamaktır. Enflasyon hedeflemesi stratejisi, son dönemde küresel çapta 

tüm ekonomiler tarafından kullanılan en etkin para politikası stratejisidir. Faiz 

oranları bu stratejide kullanılan en önemli finansal araçtır. 

Bu süreçte desteğini esirgemeyen Anne ve Baba‘ma sevgili eĢim Serpil‘e, 

kızlarım AyĢe Simay ve Elif Miray‘a, ArkadaĢlarım AraĢtırma Görevlisi Haris 

ÇALGAN, Uğur TURHAL, Mertkan ALACAHAN, Alp KARADENĠZ, Samet 

BERBER ve Soykan VARDAR‘a ve değerli hocam Dr. Öğretim Üyesi Sefer 

UÇAK‘a teĢekkür ediyorum. 

 

Bilal ġAHAN  
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ÖZET 

ENFLASYON HEDEFLEMESİ STRATEJİSİNDE 

TÜRKİYE CUMHURİYET MERKEZ BANKASI  

FAİZ POLİTİKASININ ETKİSİ  

Bilal ŞAHAN  

Yüksek Lisans Tezi, İktisat Anabilim Dalı 

Tez Danışmanı: Dr. Öğretim Üyesi Sefer UÇAK   

2018, 129 Sayfa 

 

KüreselleĢme sürecinde ekonomiler sürekli değiĢen konjonktürde değiĢimlere 

açık bir pozisyonda yer almaktadır. Bunun temel nedeni açık ekonomiler ve 

uygulanan para politikaları mekanizmalarıdır. Son dönemde küresel ölçekte tüm 

ülkeler tarafından tercih edilen para politikası, enflasyon hedeflemesi stratejisidir. 

Faiz oranları, bu stratejinin temel finansal araçlarından biridir. Bu nedenle faiz 

oranlarında meydana gelen değiĢimler diğer makroekonomik göstergelere etki 

etmektedir.  Bu çalıĢmada Türkiye ekonomisinde faiz oranlarındaki değiĢimlerin 

enflasyon, döviz kuru ve büyüme oranlarına etkisi 2006:01-2017:12 dönemi için; 

birim kök testi, eĢ bütünleĢme testleri, vektör hata düzeltme modeli, Granger 

nedensellik sonuçları ve VAR modeli denklem analizi ile yapılmıĢtır. VAR modeli 

denklem sonucuna göre; faiz oranlarında %1 birimlik artıĢ, döviz kurlarında 

%0.32‘lik, enflasyonda %0.49‘luk ve ekonomik büyümede %0.27‘lik azalmaya 

neden olmaktadır. 

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankası, Para Politikası, Faiz Politikası. 
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ABSTRACT 

THE CENTRAL BANK OF THE REPUBLIC OF TURKEY 

INFLATION TARGETING STRATEGY  

IMPACT OF INTEREST POLICY 

 SAHAN, Bilal 

Master Thesis, Department of Economics 

Advisor: Associate Dr. Sefer UCAK   

2018, 129 Pages 

In the era of globalization, economies are suggestible to changes because of 

the continuously changing business cycle. Open economies and monatery policies in 

effect are the main reason for his susceptibility. Recently, the monetary policy which 

is preferred by all countries in a global scale is the inflation targeting strategy. 

Interest rates are one of the main financial tools of this strategy. Therefore, changes 

in interest rates affect other macroeconomic indicators. In this study, the changes in 

the interest rates in Turkey's economy, the effects on inflation rate, exchange rate and 

the growth rate in 2006:01-2017:12 for the period; unit root test, co-integration tests, 

vector error correction test, Granger causality results and VAR model equation 

analysis. According to VAR model equation result; a 1% increase in interest rates, 

0.32% in exchange rates, 0.49% in inflation and 0.27% in economic growth. 

Keywords: Central Bank, Monetary Policy, Interest Policy. 
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1. GİRİŞ 

1.1. Amaç 

Günümüzde genelde çoğu ülke ekonomilerinde para politikası uygulamalarında 

enflasyon hedeflemesi stratejisi tercih edilmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi, 

ülkelerin geliĢmiĢlik farklılıkları durumunda da uygulanabilen bir para politikası 

stratejisidir. Merkez bankası her yıl, yılsonu için enflasyon hedeflemesi yaparak 

kontrolündeki para politikası araçlarını belirlenen hedefler doğrultusunda 

kullanmaktadır. Faiz oranları, enflasyon hedeflemesi stratejisinde sık kullanılan 

önemli politika araçlarından biridir. ÇalıĢmamızın konusu merkez bankası tarafından 

uygulanan faiz oranları politikasının ve diğer makroekonomik değiĢkenler üzerine 

etkilerinin araĢtırılması ve yorumlanmasıdır. Diğer makroekonomik değiĢkenler; 

enflasyon, döviz kuru ve büyüme rakamları olarak çalıĢmamıza katılmıĢtır. Böylece 

enflasyon hedeflemesi stratejisinde faiz oranlarındaki değiĢiklik durumunda ortaya 

çıkan sonuçların neler olduğu, faiz oranlarının ne amaçla kullanıldığı, önemi ve diğer 

makroekonomik değiĢkenler üzerindeki etkileri ekonometrik çalıĢma ortaya 

konulmaktadır.  

1.2. Yöntem 

ÇalıĢmamızın amacı doğrultusunda, faiz kavramının iktisat literatüründeki 

teorik temelleri incelenmiĢtir. Sonrasında para politikası stratejileri kısaca açıklanıp, 

para politikası araçlarına, türlerine ve enflasyon hedeflemesi doğrultusunda Türkiye 

Cumhuriyet Merkez Bankasının güçlü ekonomiye geçiĢ programı ile baĢlayan ve 

günümüze kadar süregelen para politikası uygulamalarına değinilmiĢtir. Devamında 

faiz olgusunun iktisat ekollerine göre açıklanması, tarihsel süreç boyunca kavramsal 

olarak ne gibi değiĢikler gösterdiği ve ayrıca faizin para aktarım mekanizması 

içindeki rolü üzerine açıklamalar yapılmıĢtır.  

Uygulama kısmında; Türkiye ekonomisindeki faiz oranlarındaki değiĢimlerin, 

döviz kurlarına, enflasyona ve iktisadi büyümeye nasıl bir etki gösterdiğinin 
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değerlendirilmesi amacıyla, 2006:01–2017:12 aylık dönemleri kapsayan düzeyde 

ekonometrik analizler yapılmıĢ ve sonuçlar yorumlanmıĢtır.   
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2. PARA POLİTİKASI, AMAÇ, ARAÇ VE STRATEJİLERİ  

Toplam arz ve toplam talep eğrilerinin kesiĢtiği noktalar ekonominin denge 

noktasını oluĢturmaktadır.  Toplam talep ve toplam arzdaki ani değiĢimler ekonomik 

Ģokları ortaya çıkarmaktadır. Para politikası; toplam talep ve toplam arzda meydana 

gelen Ģokların, parasal faktörlerle iliĢkisini ayrıca bu Ģoklara karĢı geliĢtirilmiĢ para 

politikası araçlarının etkinliğini araĢtırmaktadır. Toplam talep ve toplam arz 

Ģoklarının ekonomide neden olduğu göstergelerin bilinmesi, daha etkin para 

politikası uygulamalarının geliĢtirilmesine katkı sağlayabilir (Paya, 2013). 

Toplam Talep ġokları; ekonomideki birimlerin bekleyiĢ ve davranıĢlarında 

aniden ortaya çıkan değiĢimler ya da olağanüstü durumlarda görülen yapısal 

kırılmalarla ortaya çıkmaktadır. Böylece toplam talebin yapısında eksen kaymalarına 

neden olmaktadır. Ekonomide ciddi daralmalara sebep olurlar. Bu Ģoklara; ihraç 

mallarına olan talebin azalması, vergilerin artırılması, tüketicilerin gelecek 

hakkındaki beklentilerinin kötümser olması gibi durumlar örnek olarak verilebilir.  

Bunun yanında toplam talebin daralmasına neden olan diğer bir unsur para otoriteleri 

tarafından uygulanan maliye ve para politikalarıdır (Yıldırım, Karaman ve TaĢdemir, 

2012).   

Toplam Arz ġokları; ekonomide bilinçli olarak uygulanan para politikaları 

haricinde aniden geliĢen üretim maliyetlerinde ve buna bağlı olarak fiyatlar genel 

seviyesinin artıĢı ile kendini gösteren durum olarak ifade edilmektedir (Paya, 2013).  

Toplam arz Ģoklarına; üretim teknolojilerinde ortaya çıkan yeni üretim 

teknikleri, yeni ürünlerin piyasaya girmesi, yeni hammadde kaynaklarının bulunması, 

hava durumu koĢullarının çok iyi-çok kötü gitmesi, yasal zorunluluklar ya da yeni 

hukuki düzenlemeler örnek gösterilebilir. Bunlara ek olarak ekonomide ters arz 

Ģokunun varlığı da söz konusu olabilmektedir. Ters arz Ģoku; ekonomide kısa 

dönemde ortaya çıkan arz Ģoku sonrasında üretim maliyetlerindeki artıĢlar 

olmaktadır. Bu durum ücretlerin hemen dengeye gelmemesi nedeniyle enflasyonist 

bir sürece ve iĢsizliğe neden olmaktadır. Buna aynı zaman da stagflasyon adı 

verilmektedir (Yıldırım, TaĢdemir ve Karaman, 2012). 
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2.1. Para Politikası Amacı ve Araçları 

Para politikasının amaçları: fiyat istikrarı, büyüme, finansal sistemin istikrarı, 

iĢsizlik, döviz kuru istikrarı, ödemeler dengesinin düzenlemesi ve istikrarı gibi 

makroekonomik değiĢkenlerin belirlenen hedefler doğrultusunda hareket etmesi 

amacıyla alınan ekonomik kararlardır. Merkez bankaları alınan kararların 

uygulanmasından sorumlu olan kuruluĢlardır (Merkez Bankası, 2017). Merkez 

Bankası taahhüt ettiği hedefler doğrultusunda en uygun para politikası araçlarını 

kullanarak, söz konusu hedeflere ulaĢmaya çalıĢır(Aktan, Utkulu ve Togay, 1998). 

Para politikası geleneksel anlamda; serbest piyasa ekonomisi Ģartları altında, 

karar vericilerin toplam para arzını, doğrudan veya dolaylı olarak faiz oranlarını 

kullanarak kontrol etmeyi hedefler. BaĢka bir ifadeyle para politikası ekonomik 

birimlerin tüketim ve yatırım davranıĢlarını faiz oranlarında meydana gelen 

değiĢimlere bağlı olarak bu davranıĢları değiĢtirme öngörüsüne dayanmaktadır 

(Eroğlu, 2004).  

2.2. Para Politikası Araçları  

Genel anlamda merkez bankalarının uyguladığı para politikası araçları 

dolaysız ve dolaylı para politikası araçları olmak üzere iki gruba ayrılmaktadır (Ritter 

vd., 1999).   

 Dolaysız para politikaları araçları; parasal büyüklükler, faiz oranları, mevduat 

ve kredi miktarlarına müdahaleler veya sınırlamalar ayrıca açık piyasa 

iĢlemleri, zorunlu karĢılık oranları, reeskont oranları gibi çeĢitli politika 

araçlarını içermektedir.   

 Dolaylı para politikası araçları; arz ve talep koĢullarını etkileyecek 

müdahaleleri ve ya sınırlamaları ifade etmektedir.  Selektif kredi kontrolleri, 

bankaları ikna yolu buna örnek olarak verilebilir. 
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2.2.1. Açık Piyasa İşlemleri 

Açık piyasa iĢlemleri,  merkez bankası aracılığıyla hazineye ait bono ve 

tahvillerin alım ve satım iĢlemlerini kapsamaktadır. Merkez bankasının diğer 

iĢlemlerinden farklı olarak herkese açıktır.  Merkez bankası, hedeflenen para 

politikası strateji kapsamında tahvil/bono alım veya satım iĢlemleri yaparak 

piyasanın likidite dengesini sağlamayı amaçlamaktadır. Merkez bankası piyasadan 

bono ve tahvil alımı yaparak bankalara likidite sağlar böylelikle bankaların 

rezervlerinde bir artıĢ meydana gelir. Bankaların rezervlerini artırması piyasadaki 

ekonomik birimlere daha çok kredi sunma anlamını taĢımaktadır. Merkez bankasının 

açık piyasa iĢlemleri çerçevesinde yaptığı bu alımlar, piyasalardaki para arzını 

arttırır. Piyasalar üzerinde enflasyonist bir etkiyle birlikte ekonomiyi geniĢletici 

nitelik taĢımaktadır. Merkez bankası tarafından piyasaya tahvil/bono satım iĢlemleri 

yaptığında ise bankaların rezervlerinde bir azalma söz konusu olur. Merkez 

bankasının amacı piyasadaki fazla likiditenin azaltılmasıdır. Bu satın alım iĢlemleri 

piyasaya döviz giriĢi esnasında da uygulanmakta olup, buna sterilizasyon 

denilmektedir. Sterilizasyon piyasa giren ihtiyaç fazlası dövizin piyasaya olumsuz 

etkilerinin en az düzeyde olması için para politikası araçlarının (zorunlu karĢılıklar, 

rezerv opsiyon mekanizması) kullanılmasıdır (Paya, 2013). Piyasa giren ihtiyaç 

fazlası dövizin piyasaya yansıması iki farklı Ģekilde olmaktadır. Ġlk olarak TL‘nin 

değerinde artıĢ meydana getirmektedir. TL‘nin değerinin artması ihracatı azaltırken, 

ithalatı arttırmakta ve sonuç olarak cari açık daha da büyümektedir. Ġkinci olarak ise 

dövize karĢılık olarak TL talebi artacağından, piyasada TL likiditesinde bir azalma 

görülebilir. Bunlara karĢılık olarak merkez bankası iki farklı sterilize politikası 

uygulamaktadır. Birincisi TL‘deki değer artıĢını önlemek ve döviz rezervlerini 

artırmak için zorunlu karĢılık oranları ve rezerv opsiyon mekanizması araçlarını 

kullanıyor. Ġkincisi ise tahvil/bono alım iĢlemleri veya haftalık repo yaparak piyasaya 

TL likiditesi sağlamaktadır (Eğilmez, 2013b). 

Açık piyasa iĢlemleri; defansif ve dinamik açık piyasa iĢlemleri olmak üzere 

iki gruba ayrılmaktadır. Defansif açık piyasa iĢlemleri; Merkez bankasının mevcut 

rezervlerini korumak için yaptığı iĢlemler olarak ifade edilmektedir. Dinamik açık 

piyasa iĢlemleri; ekonomiyi etkilemek için piyasadaki para miktarının değiĢtirilmesi 

yoluyla gerçekleĢtirilen iĢlemleri kapsamaktadır. Açık piyasa iĢlemleri piyasada repo 
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iĢlemleri ve outright iĢlemler olmak iki Ģekilde uygulanmaktadır (Paya, 2013). 

Outright iĢlemleri merkez bankalarının ileri teslim tarihinde belirli miktar döviz için 

sabitlenmiĢ döviz kuru üzerinden yaptığı vadeli anlaĢmalardır. Ġthalatçı veya 

yatırımcıyı döviz kuru değiĢikliği riskinden korumak üzere yapılmaktadır 

(Investopedia, 2017).    

Repo iĢlemlerinde ise merkez bankası belirli bir süre için kâğıt alım/satım 

yapmaktadır. Repo iĢlemi olarak ileri bir tarihe vadeli satın alma anlaĢması yaparak 

tahvil/bono verir ve para toplar. Ters repo olarak ise para vererek tahvil/bono gibi 

değerli kâğıtları toplar. Merkez bankası repo iĢlemleri için iki tür ihaleye çıkmaktadır 

(Paya, 2013). 

 Miktar Ġhalesi : Merkez bankasını likidite ihtiyacı doğrultusunda belirli faiz 

oranı üzerinden toplamak istediği miktarla ilgili açtığı ihaledir.  

 Faiz Ġhalesi : Ġhaleye katılanlar talep ettikleri faiz ve verebilecekleri miktarı 

teklif olarak merkez bankasına sunar. 

2.2.2. Reeskont İşlemleri 

Reeskont iĢlemi; Merkez Bankası tarafından, bankaların iskonto yoluyla 

aldığı değerli kâğıtları yeniden iskonto ederek bankalardan alımını ifade etmektedir. 

Merkez Bankası piyasadaki likiditeye ve faiz oranlarına etki edebilmek için 

bankaların konumuna göre farklı iskonto oranları uygulayabilir. Günümüz merkez 

bankacılığı iĢlemlerin çok sık kullanılan bir politika aracı değildir (Egilmez, 2016). 

Reeskont kredileri, selektif kredilerinin ve sübvansiyonların uygulanmasında önemli 

bir araç olarak görülmektedir (Paya, 2013). Selektif kredi uygulaması daha çok 

geliĢmekte olan ülkelerde belirli bir sektörü geliĢtirmek ve söz konusu sektöre 

ayrıcalık sağlamak amacıyla oluĢturulmuĢ kredi türleridir (Parasız, 1996).  

Reeskont kredileri parasal tabanı ve para arzını kontrol etmenin yanında 

ayrıca finansal krizler karĢısında oluĢabilecek panik havasının önlenmesi anlamında 

önem taĢımaktadır. Bu fonksiyonu ile merkez bankası son kredi merci (lender of last 

resort) olarak adlandırılır. Bankacılık sisteminde nakit sıkıntısı ortaya çıktığında 

bankalara güvenin azalması, toplumun bankalara akın etmesine ve bankaları iflasa 
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sürüklerken,  reel kesimi de etkileyerek ekonomiyi büyük bir durgunluğa 

sürükleyebilir.  Merkez bankası böyle olası durumların belirmesi karĢısında reeskont 

piyasasının penceresini geniĢleterek piyasanın ihtiyacı olan likiditeyi sağlamak için 

bankalara kredi açar (Yıldırım, TaĢdemir ve Karaman, 2012).   

Merkez bankaları faiz oranı uygulamalarında olduğu gibi bankalara kredi 

kullanımı hakkında bazı tavan sınırlandırmalar getirerek piyasadaki parasal iĢlemlere 

müdahale etmeyi amaçlamaktadır. Gerek faiz oranları kontrollü, gerek kredilere 

iliĢkin uygulamalar genel anlamda merkez bankalarının parasal geniĢlemeyi 

daralmak ya da geniĢletmek amacıyla kullandığı politikalardır. Ekonomide ortaya 

çıkan enflasyonist durumlarda enflasyonun zarar verici etkisinin azaltılması amacıyla 

merkez bankaları tarafından bankaların kredi uygulamasına sınırlama getirilebilir, 

faizler yükselmesine neden olan bu durum, ekonomik birimlerin kredi taleplerinde 

bir azalmaya neden olması amacıyla yapılmaktadır. (Egilmez, 2016). 

2.2.3. Zorunlu Karşılıklar 

Merkez Bankasının para arzını kontrol etmek için kullandığı diğer bir araç 

zorunlu karĢılık oranlarıdır. Bankalar, elinde bulundurduğu mevduatları belli oranda 

merkez bankası hesaplarına yatırmakla mükelleftir. Merkez bankası, bankaların 

yatırmak zorunda olduğu miktarın oranlarını değiĢtirerek para arzını etkileyebilir. 

KarĢılık oranlarının artırılması para arzında bir daralma oluĢturabileceği gibi, 

oranları düĢürerek parasal geniĢleme sağlayabilir (Yıldırım, TaĢdemir ve Karaman, 

2012). Zorunlu karĢılık oranlarında küçük oynamalar dahi olsa para stoğunda büyük 

dalgalanmalara sebep olabilmektedir. Bu nedenle merkez bankaları para arzında 

öngörülenin dıĢında sapmalar meydana getirecek güçte olan bu aracı sık olarak 

kullanmamaktadır (Paya, 2013). Merkez bankası, bankaların yatırdığı zorunlu 

karĢılıklara belirlediği oranda faiz ödemeleri yapmaktadır. 



8 

 

Tablo 1. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Zorunlu KarĢılık Oranları 

Zorunlu KarĢılık Oranları 

Reeskont 

ĠĢlemlerinde 

Uygulanan Ġskonto 

Oranı 

Yürürlük Tarihi 
Türk 

Lirası 
Yürürlük Tarihi 

Yabancı 

Para 

Yürürlük 

Tarihi 
(%) 

10.05.2002 15.12.2005 6 10.05.2002 27.11.2008 11 17.05.2002 55 

16.12.2005 01.10.2009 6 28.11.2008 29.04.2010 9 14.06.2003 50 

02.10.2009 30.09.2010 5 30.04.2010 05.08.2010 9,5 08.10.2003 43 

01.10.2010 11.11.2010 5,5 06.08.2010 30.09.2010 10 15.06.2004 38 

12.11.2010 06.01.2011 6 01.10.2010 28.04.2011 11 13.01.2005 32 

07.01.2011 03.02.2011 8 29.04.2011 21.07.2011 12 25.05.2005 28 

04.02.2011 31.03.2011 9 22.07.2011 04.08.2011 12 20.12.2005 23 

01.04.2011 28.04.2011 13 05.08.2011 29.09.2011 11,5 20.12.2006 27 

29.04.2011 29.09.2011 13 30.09.2011 20.12.2012 11 28.12.2007 25 

30.09.2011 27.10.2011 11 21.12.2012 31.01.2013 11,5 09.04.2009 19 

28.10.2011 31.01.2013 11 01.02.2013 28.02.2013 12 12.06.2009 18 

01.02.2013 28.02.2013 11,25 01.03.2013 23.05.2013 12,5 22.12.2009 15 

01.03.2013 11.08.2016 11,5 24.05.2013 12.02.2015 13 30.12.2010 14 

12.08.2016 08.09.2016 11 13.02.2015 12.03.2015 13 29.12.2011 17 

09.09.2016  10,5 13.03.2015 08.10.2015 13 19.06.2012 16 

 

09.10.2015 16.11.2016 13 20.12.2012 13,5 

17.11.2016 29.12.2016 12,5 21.06.2013 9,5 

30.12.2016  12 27.12.2013 10,25 

 

14.12.2014 9 

31.12.2016 8,75 

(Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, 2018) 
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2.2.4. Döviz İşlemleri  

Uluslararası para hareketlerinde merkez bankası aracı kuruluĢ olduğu için 

merkez bankası döviz talebi ya da piyasaya döviz giriĢi karĢısında TL‘ye olabilecek 

etkilerini en aza indirmek temel hedeflerinden biridir. Dövizin piyasa giriĢi merkez 

bankasının döviz rezervlerini artırır.  Merkez Bankasının açık piyasa iĢlemlerinde 

döviz ve altın alıp satması parasal tabanı artırır ya da azaltır. Altın fiyatlarını ve 

döviz fiyatlarını etkilemek için bazen altın/döviz alım satımı yapabilir (Yıldırım, 

TaĢdemir ve Karaman, 2012).  

2.3. Para Politikası Türleri 

Merkez Bankası ekonomideki durgunluk veya enflasyonist duruma göre para 

politikası araçlarını kullanarak, sıkı veya geniĢletici para politikaları uygular. 

Böylece amaçladığı fiyat istikrarı ve ekonomik büyümeyi sağlamaya çalıĢır. 

2.3.1. Sıkı ve Genişletici Para Politikası 

Merkez Bankası, hedeflenen enflasyonun beklentilerin üzerinde olmasına 

ilaveten sürekli bir seyir izlemesi durumunda piyasaya müdahalede bulunur. Merkez 

bankası piyasaya sunulan para arzını değiĢtirecek çeĢitli araçlarını uygulayarak para 

arzını ve buna bağlı olarak faiz oranlarını etkilemeyi hedefler. Para arzının 

azaltılması bunun yanında faiz oranlarının artırımı ile piyasa hareketliliğinin 

azaltılması hedeflenir bu sıkı para politikası anlamına gelmektedir. Bazı zamanlarda 

ise piyasada meydana gelen durgunluğa son vermek için merkez bankası sıkı para 

politikasında uyguladığı yöntemlerin aksine para arzını artırarak ve buna bağlı olarak 

faiz oranlarını düĢürerek piyasanın canlanmasını yani toplam harcamaları artırmayı 

hedefler buna da geniĢletici para politikası denilmektedir (Birinci, 1989).  
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2.4. Para Politikası Stratejileri 

Merkez Bankalarının temel hedefi fiyat istikrarını ve bununla birlikte finansal 

istikrarı sağlamaktır. Enflasyonun ekonomide meydana getirdiği maliyetler, uygun 

bir para politikası stratejisini zorunlu hale getirmiĢtir. Bu stratejiler; parasal 

hedefleme stratejisi, döviz kuru stratejisi ve enflasyon hedefleme stratejisidir. Bu 

stratejilerin uygulanması sürecinde ülke deneyimleri açıkça göstermiĢtir ki fiyat 

istikrarının sağlanması açısından kalıcı bir parasal hedefleme ve döviz kuru 

stratejilerinden istenen verim elde edilememiĢtir (Erdoğan, 2005). Kısaca para 

politikası stratejilerinden bahsedecek olursak; 

2.4.1. Döviz Kuru Stratejisi 

Döviz kuru stratejisinde yaygın olarak kullanılan döviz kuru temel çapa olarak 

alınır. Böylece enflasyonist beklentilerin düĢürülmesi ve enflasyonun kontrolünün 

sağlanması hedeflenmektedir. Ulusal paranın değerli bir döviz kuruna 

endekslenmesinin avantajları ve dezavantajları söz konusu olmakla birlikte 

günümüzde kullanılan bir para politikası stratejisi değildir (Quispe-Agnoli, 2001). 

2.4.2. Parasal Hedefleme 

Parasal hedefleme stratejisinde belirli bir parasal büyüklük hedef olarak 

belirlenir. Piyasaya para arzı ile müdahale ederek piyasanın yönlendirilmesi 

hedeflenir. Bir ekonomide para ve sermaye piyasalarının yeterince geliĢmiĢ olması 

bu stratejinin uygulanmasını kolaylaĢtırmaktadır (Mishkin, 1998). Parasal hedefleme 

stratejisi, klasik miktar teorisi temeline dayanmaktadır. Klasik miktar teorisine göre 

parasal büyümenin etkisi fiyatları doğrudan fiyatları etkilemektedir. Para arzı ile reel 

büyüme oranları arasında dengeyi sağlamak politika yapıcıların temel hedefidir 

(Bofinger, Reischle ve Schächter, 2001).   

Parasal hedefleme ve döviz kuru stratejilerinin enflasyon üzerinde istenen 

sonuçları vermemesi sonucunda gözden düĢmeleri ve enflasyonun yüksek düzeyde 

bir süreç izlemesi, sürekli olarak seyreden enflasyonun sebep olduğu ekonomik ve 
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sosyal maliyetlerin azaltılması yönündeki beklentiler enflasyon hedeflemesi 

stratejisini daha cazip hale getirmiĢtir. 

2.4.3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi   

Enflasyon hedeflemesi stratejisini 1990 yılında ilk kez Yeni Zelanda ve ġili, 

1991‘de Kanada, 1992‘de Ġngiltere tarafından uygulamaya konulmuĢ, geliĢmiĢ 

ülkeler yanında geliĢmekte olan ülkelerinde bu stratejiyi benimsemeleri daha da ilgi 

çekici hale getirmiĢtir (Freedman, 2001). Ülkemizde 2001 sonrasında güçlü 

ekonomiye geçiĢ programı ile enflasyon hedeflemesi stratejisi ilk kez örtük enflasyon 

hedeflemesi ile birlikte döviz kuru stratejisinin beraber kullanımının olduğu geçiĢ 

döneminde ortaya konulmuĢtur. Bu süreçte hem yapısal düzenlemeler ve 

makroekonomik göstergelerin söz konusu strateji için hazır hale gelmesi elde edilen 

sonuçların olumlu olması enflasyon hedeflemesi stratejisini daha cazip hale 

getirmiĢtir (Balmumcu ve Süslü, 2017). 

 Son dönemde geliĢmiĢ, geliĢmekte olan birçok ülke para politikası 

uygulamalarında yaygın olarak enflasyon hedeflemesi stratejini kullanmaktadır. 

Enflasyon hedeflemesi politikası her ülke için uygun bir finansal strateji değildir. 

Özellikle çoğu geliĢmekte olan ülkelerde gerekli yapısal düzenlemeler ve kurumlar 

ayrıca bu strateji iliĢkin finansal alt yapılar tam olarak gerçekleĢtirilmiĢ olmamasına 

rağmen, birçok ülke tarafından aktif olarak kullanılmaktadır (Mishkin, Giavazzi ve 

Srinivasan, 2000). Enflasyon hedeflemesi politikası aĢağıda belirtilen beĢ öğeyi içerir 

(Frederic S Mishkin, 1999). Bu beĢ öğe enflasyon hedeflemesi stratejisinin genel 

olarak dayandığı teorik temelleri oluĢturmaktadır.  

1. Enflasyon için ileriye dönük orta vadeli sayısal hedeflerin kamuya 

açıklanması. 

2. Fiyat istikrarı baĢta olmak üzere para politikasının uzun dönem hedefi ve 

enflasyon hedefinin baĢarılması konusunda kurumsal bir mutabakatın 

sağlanması. 

3. Yalnızca parasal toplamlar veya döviz kurlarının değil, birçok değiĢkenin, 

politika araçlarının ayarlanmasında karar alma açısından kullanıldığı bir 

strateji. 
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4. Para politikasına karar verenlerin planları ve amaçları hakkında kamu ve 

piyasalara, ileriye dönük para politikası stratejisinin anlatılarak Ģeffaflığın 

arttırılması.  

5. Kendi enflasyon hedeflerine ulaĢması açısından merkez bankalarının hesap 

verme sorumluluğunun arttırılması.  

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, enflasyonun gelecekte beklenen veya 

hedeflenen aralık değerlerine iliĢkin olarak, merkez bankası tarafından kısa vadeli 

faiz oranlarının kullanılması yoluyla enflasyonist baskıya sebep olan döviz kuru ve 

kredi aktarım mekanizmalarını etki altına almak ve böylece beklentiler çerçevesinde 

hareket etmektir. Bu stratejinin en önemli aracı faiz oranlarıdır. Faiz oranları, 

enflasyon hedeflemesi stratejisinin denge noktasını oluĢturmaktadır (Acet, 2008). 

Fiyat istikrarı ve güçlü bir nominal çıpa uygulamasının gerçekleĢmesi için 

temel olarak, sağlam bir maliye politikasına ve finansal sistemin güçlü kılan 

politikalara ihtiyaç vardır. Bu Ģartları sağlayan para politikaları ile enflasyonu kontrol 

altına almak çok daha kolaydır. Buradaki diğer önemli bir konu da bu süreçte merkez 

bankasının bağımsızlığıdır (Mishkin, 2007). 
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3. TÜRKİYE CUMHURİYET MERKEZ BANKASI PARA 

POLİTİKASI STRATEJİSİ  

Merkez Bankasının temel amacı fiyat istikrarını sağlamaktır. Fiyat istikrarı; 

ekonomik aktörlerin tüketim, yatırım ve tasarruf gibi kararlarını alırken, genel fiyat 

seviyesindeki muhtemel değiĢiklikleri dikkate almamalarını ifade etmektedir 

(Greenspan, 2001). Fiyat istikrarını sağlamak için, merkez bankası enflasyona neden 

olabilecek tüm unsurları kontrol altında tutmak zorundadır. Toplam talep ve döviz 

kurunda meydana gelen artıĢlar, ekonomide enflasyona sebep olan iki temel 

unsurdur. Merkez bankası enflasyon eğiliminde meydana gelen bir artıĢa karĢı tedbir 

almak zorundadır. Bu nedenle artan enflasyonist ortamlarda kısa vadeli faiz oranı 

aracını kullanarak, toplam talep ve döviz kuru üzerinde baskı oluĢturarak enflasyonu 

azaltmayı amaçlar. Böylece enflasyonu belli bir oranda, dengede tutarak fiyat 

istikrarı sağlamaya çalıĢır (TCMB Yayınları, 2013a).  

3.1. 2001 Dönemi Güçlü Ekonomiye Geçiş Programı Öncesi Merkez 

Bankası Para Politikası 

Yüksek ve kalıcı enflasyon, istikrarsız büyüme, 1980-2000 dönemi Türkiye 

ekonomisinin öne çıkan yapısal sorunları olmuĢtur. Bu dönemin bir baĢka özelliği ise 

kamu açıklarının ağırlıklı olarak iç borçlanma ile kapatılıyor olmasıdır. 1990'lı 

yıllarda IMF tarafından desteklenen çeĢitli istikrar programları üzerinde anlaĢma 

sağlanmıĢ fakat ülkede yaĢanan siyasi istikrarsızlıklar söz konusu programların 

baĢarıya ulaĢmasını engellemiĢtir. Bu dönemde uygulanan istikrar programları, 

enflasyon hedefli para, kur ve maliye politikalarını birlikte uygulayan, karma bir para 

politikası uygulamıĢtır.  Ayrıca merkez bankaları üzerindeki siyasi baskılar yani 

bağımsızlığın olmayıĢı kurallı bir para politikasının uygulanmasını engellemiĢtir 

(Sezgin, 2015).  

Güçlü ekonomiye geçiĢ programı; IMF ile imzalanan kredi anlaĢması 

çerçevesinde sağlanan krediler ve çeĢitli kuruluĢlardan hibe edilen yardımlarla 

birlikte üretimdeki durgunluğu sona erdirmek üzere uygulamaya konulmuĢ bir 

kalkınma programdır. IMF‘nin kalkınma programında öngörülen yapısal 

değiĢikliklerin çoğunun yerine getirilmesi krizden çıkıĢ çabalarına güven sağlama 
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noktasında yardımcı olmuĢtur. Program çerçevesinde yapılan düzenlemelerden bir 

diğeri ise Merkez Bankası'na araç ve amaç bağımsızlığının sağlanmasıydı. Amaç 

bağımsızlığı olarak para istikrarı ve araç bağımsızlığı olarak merkez bankasının 

hiçbir etki altında kalmadan para politikası araçlarını belirleyebilmesi konusudur. 

Bütün bu politikaların temel amacı merkez bankasının fiyat istikrarı ve finansal 

istikrar hedefini gerçekleĢtirmesidir. Merkez Bankası istikrar hedefi doğrultusunda 

öncelikli amacı döviz piyasası ve Türk Lirası piyasasında görülebilecek kısa süreli ve 

hızlı fiyat hareketlerinin önlenmesi ayrıca yapısal sorunlar nedeniyle piyasada 

oluĢabilecek belirsizliklerin engellenmesidir (TCMB Yayınları, 2001). 

2000  ve 2001 yıllarında para politikası nominal döviz kurunun ara hedef 

olarak seçildiği enflasyonla mücadele programıdır. Kasım 2000 ve ġubat 2001 

meydana gelen finansal krizler, nominal döviz kuru hedeflemesini sona erdirmiĢtir. 

2000 yılında Bankacılık ve finans sektöründe ortaya çıkan kriz olan 2000 krizi, 

programın hedefine ulaĢmasını engellemiĢtir. 2001   yılının Ģubat ayında görülen 

siyasi istikrarsızlık ekonomik istikrarsızlığa neden olmuĢ, dövize olan talep aĢırı bir 

Ģekilde yükselmiĢtir. Uygulanan sıkı para politikası piyasanın likidite ihtiyacını 

karĢılayamamıĢ ve faiz oranları aĢırı seviyelere ulaĢmıĢtır. 2000 yılı baĢından beri 

uygulanmakta olan döviz kuruna dayalı istikrar programının devam ettirilmesini 

olanaksız kılmıĢ, döviz kuru nominal çapa olma özelliğini yitirmiĢtir. Ġstikrar 

programının temel unsuru olan döviz kurlarının çapa olarak devam ettirilmesinin, 

istikrar programına olan güvenin kaybolması nedeniyle artık mümkün olmadığı, bu 

nedenle dalgalı kur rejimine geçileceğini ve zaman içinde para politikası olarak 

enflasyon hedeflemesi rejiminin benimseneceğini açıklamıĢtır (TCMB Yayınları, 

2002). 

3.2. 2002-2005 Dönemi Merkez Bankası Para Politikası 

2002-2005 dönemi genel olarak açık enflasyon hedeflemesi için gerekli olan 

mali, iktisadi, kurumsal ve kamuoyu beklentilerine iliĢkin olumlu Ģartların 

oluĢturulması anlamında bir hazırlık sürecidir.  Bu süreçte ilk olarak para politikası 

strateji değiĢikliğine gidilerek hem parasal hedefleme hem de gelecek dönem 

enflasyon hedeflemesi stratejisinin nominal çıpa olarak birlikte kullanımı 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Parasal taban bilançodaki üç değiĢkenin toplamını ifade 
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etmektedir. Emisyon, serbest mevduat ve Türk Lirası cinsinden zorunlu karĢılıklar 

parasal tabanı oluĢturur. Enflasyon hedeflemesine iliĢkin olarak ise gelecek döneme 

ait bir hedefleme stratejisi güdülerek örtük enflasyon hedeflemesi uygulanmaya 

baĢlanmıĢtır. Para politikası anlamında hedeflenen amaç uluslararası geçerliliği kabul 

gören, belirli bir standarda sahip para politikası oluĢturmaktır. Mali disiplin ise 

ödemeler dengesi ve faiz dıĢı bütçe fazlasının varlığını ifade etmektedir. Kurumsal 

olarak kamu kesimi ve özel sektördeki bankacılık sisteminin geliĢtirilmesi söz 

konusu kurumların enflasyon hedeflemesi çerçevesinde yapısal olarak hazır hale 

getirilmeleri bu dönemde üzerinde önemle durulmuĢtur (TCMB Yayınları, 2002). 

Ġstikrarlı bir ekonomi için mali, iktisadi ve kurumsal temellerin sağlam olması 

çok önemlidir. Bu kriterlerin sağlam olmadığı bir finansal sistemde uygulanan para 

politikasının hiçbir yararı olmayacaktır. Burada önemli olan diğer bir nokta kamuoyu 

beklentileridir. Önceki dönemlerde yaĢanan ciddi ekonomik krizler nedeniyle 

kamuoyunda oluĢan ekonomik politikalar üzerindeki olumsuz beklentilerin ortadan 

kaldırılması için kamuoyunun belirli aralıklarla, uygulanan para politikalarının 

içeriğine iliĢkin bilgilendirilme yapılması hedeflenmiĢtir. Kamuoyunda ekonomik 

politikalar üzerinde olumlu beklentilerin oluĢturulması ekonomik hayatta yaĢanan 

oynaklıkların ve dengesizliklerin giderilmesi açısından önemlidir (TCMB Yayınları, 

2002). 

Merkez bankası 2002-2005 örtük enflasyon hedeflemesi yapıldığı dönemin 

öncesinde aracılık hizmetleri yaparak, bankalar arası para piyasası, döviz ve efektif 

piyasalarının oluĢması sağlamıĢtır. Söz konusu bu süreçte merkez bankası istikrarı 

sağlamak adına ve açık enflasyon stratejinin gerçekleĢtirilmesine zemin hazırlamak 

için yapısal bir takım değiĢikliklere gitmiĢtir. Piyasaların sorunlarının çözümü ve 

piyasalarda istikrarı sağlamak amacıyla çeĢitli alternatif kanallar üzerinde çalıĢmıĢtır. 

Ayrıca merkez bankasına para politikası üzerinde kontrol yetkisine sahip olma 

anlamına gelen araç bağımsızlığı sağlanmıĢtır. Kısa vadeli faiz oranları belirli bir 

düzeyde, gelecek dönem için hedeflenen enflasyon hedefini dikkate alarak 

oluĢturmuĢtur (TCMB Yayınları, 2006).  

Merkez bankasının enflasyon hedeflemesi stratejisinde temel amacı; fiyat 

istikrarı ve finansal istikrar sağlamak amacıyla aktarım mekanizmaları üzerinde kısa 

vadeli faiz aracı kullanarak beklentileri karĢılamaktır. Örtük enflasyon hedeflemesi 
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döneminde faiz oranları enflasyon hedefi doğrultusunda belirlenecektir. Parasal taban 

yine ek çapa olarak kullanılacaktır. Örtük enflasyon hedeflemesi, enflasyon 

hedeflemesi stratejisine geçiĢ stratejisi olduğu için aynı zamanda bir yakınsama 

stratejisi olarak tanımlanmaktadır (TCMB Yayınları, 2006).  

Örtük enflasyon hedeflemesinde gelecek dönem için bir enflasyon hedefi 

belirlenir ve gelecek döneme iliĢkin belirlenen bu enflasyon hedefi doğrultusunda en 

uygun para politikası tercih edilmektedir. (Orhan ve Erdoğan, 2007). Örtük enflasyon 

hedeflemesinin tercih edilmesinin nedenleri (TCMB Yayınları, 2004); 

1. Açık enflasyon hedeflemesi rejiminin koĢullarının oluĢmadığı düĢüncesidir. 

2. Kronik enflasyon ortamında para talebinin tahmininin zorlukları ve parasal 

göstergelerle enflasyon arasındaki iliĢkinin genelde istikrarlı olmaması 

yüzünden, parasal hedefleme ile enflasyonla mücadelenin yeterli olmayacağı 

düĢüncesidir.  

Örtük Enflasyon Hedeflemesinin tercih edilmesinin diğer bir sebebi ise 

kronik enflasyon nedeniyle yitirilen kamuoyu güveninin yeniden oluĢturulmasıdır. 

3.2.1. Örtük Enflasyon Hedeflemesi 

2002-2005 dönemi öncesine damgasını vuran kriz ekonomi üzerinde ciddi 

zararlar ortaya çıkarmıĢtır. Borçluluğun sürdürülememesi, yüksek faiz oranları ve 

sürekli artan döviz fiyatları ekonomide ciddi tahribata sebep olmuĢtur. Ekonomideki 

yer alan birimlerin beklentileri olumsuz yönde olmasının yanında bozulan iktisadi 

yapı ekonomideki birimleri karar alırken, harcama yaparken döviz ve türevlerine 

yöneltmiĢtir. Yerli paraya olan güven kaybolmuĢtur bu durum ekonomik yapıyı 

krizlere karĢı çok duyarlı ve eğilimli bir hale getirmiĢtir. Ortaya çıkan bu 

dengesizlikler para politikası aktarım mekanizmalarının etkinliğini tahrip etmektedir. 

Parasal aktarım mekanizmasındaki tahribat, merkez bankasının enflasyon 

hedeflemesindeki temel politika malzemesi kısa vadeli faiz oranlarının, faizlerin 

genel düzeyi üzerindeki etkisi sınırlı hale getirmektedir (TCMB Yayınları, 2004). Bu 

nedenle açık enflasyon hedeflemesine bir hazırlık süreci olan örtük enflasyon 

hedeflemesi sürecine geçilmiĢtir. Örtük enflasyon hedeflemesi aynı zamanda bir 
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yakınsama stratejidir. Bu sürecin önemli bir farkı gelecek döneme iliĢkin enflasyon 

hedefi belirlenirken, aynı anda baĢka hedeflerinde kullanılabilmesidir. Merkez 

bankası örtük enflasyon hedeflemesi sürecinde, açık enflasyon hedeflemesi için 

yeterince deneyim kazanmıĢtır (TCMB Yayınları, 2005). 

2002-2005 döneminde, Türkiye ekonomisi ortalama yıllık yüzde 7 civarı 

büyümüĢ ve üretim yaĢanan dengesizlikler önemli ölçüde azalmıĢtır. 2001 yılı 

sonrasında yaĢanan süreçte döviz kurları ve faiz oranlarında gözlemlenen tutarsız 

hareketler yerini daha istikrarlı sonuçlara bırakarak finansal piyasalardaki oynaklık 

azalmıĢtır. Ayrıca yapılan çalıĢmalar bu dönemde Türk Lirasına olan güven yeniden 

oluĢturularak 2001 yılı öncesi döneme göre beklentilerin olumlu yönde geliĢtiği 

ortaya koyulmuĢtur. Bunların sonucu olarak, enflasyondaki dalgalanmanın 

azalmasının da etkisiyle, nominal ve reel faiz oranları da belirgin olarak gerilemiĢ ve 

borçlanma vadeleri uzamıĢtır (Kara ve Orak, 2008). 

Beklentiler kanalı birlikte hareket ederek enflasyonu etkileyen bir diğer faktör 

faiz oranlarıdır. Faiz oranlarına iliĢkin alınan kararların ekonomiye yansıma biçimi 

hakkında ekonomik birimlere sinyaller vermesi ekonomik birimlerin yatırım ve 

üretim kararlarını etkileyerek fiyatlama davranıĢlarını yönlendirmektedir. Merkez 

Bankasının faiz kararlarının enflasyon üzerindeki etkisini belirleyen en etkili kanal 

beklentiler kanalı olmuĢtur (TCMB Yayınları, 2005). 

3.3. 2006-2008 Dönemi Merkez Bankası Para Politikası 

 2002-2005 yılları arasında uygulamaya konulan örtük enflasyon 

hedeflemesinin uygulamaya konulmasında yaĢanan sürecin benzeri, 2006-2008 

yılları arasında uygulanmaya baĢlanan açık enflasyon hedeflemesi rejiminde ortaya 

çıkmıĢtır. Örtük hedeflemenin süreci gibi dünya genelinde hızlı değiĢmelerin 

yaĢandığı bir döneme denk gelmiĢtir. Bu süreçte Türkiye ekonomisi bir dizi dıĢsal 

Ģokla karĢı karĢıya kalarak, hedeflenen enflasyon rakamlarına ulaĢılamamıĢtır. Bu 

nedenle 2006-2008 döneminde enflasyondaki düĢüĢü engelleyen unsurlar büyük 

ölçüde para politikası kontrolü dıĢındaki dıĢsal geliĢmelerden kaynaklanmaktadır 

(TCMB Yayınları, 2008). Türkiye‘de 2006-2008 döneminde enflasyonun 

beklentilerin üzerinde gerçekleĢmesine bu dıĢsal Ģoklar neden olmuĢtur (BaĢçı, Özel 
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ve Sarıkaya, 2008). 2001 yılından itibaren enflasyon hedeflemesi üzerinde önemli 

derecede bilgi birikiminin sağlanması ayrıca yapısal koĢullarda gerçekleĢtirilen 

değiĢiklikler sayesinde güvenilir bir ekonomik ortam oluĢturulmuĢtur. Bu bağlamda 

açık enflasyon hedeflemesine ve dalgalı kur rejimine kademeli olarak geçiĢ 

sonrasında para politikasının etkinliğini kısıtlayan ve aktarım mekanizmalarının 

iĢlemesi için engel teĢkil eden unsurların ortadan kalkması sağlanmıĢtır (TCMB 

Yayınları, 2004). 

Para politikaları stratejilerine geniĢ bir çerçeveden bakıldığında enflasyon 

hedeflemesi rejimini diğer para politikaları rejimlerinden ayıran ve aĢağıda belirtilen 

iki ana unsurun öne çıktığı görülmektedir (TCMB Yayınları, 2005). 

1. Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankaları, enflasyon 

hedeflerini rakamsal olarak açıklamakta, bu hedeflere ulaĢmayı taahhüt 

etmekte ve açıklanan hedeflere ulaĢılamaması durumunda kamuoyuna hesap 

vermekle yükümlü olmaktadırlar. 

2. Para politikası kararlarının ekonomiyi etkilemesi belli bir süre 

gerektirdiğinden, merkez bankaları bugünkü enflasyonu değil gelecekteki 

enflasyonu kontrol edebilmekte, bu amaçla belirli zaman aralıklarıyla 

enflasyon tahminleri oluĢturmakta ve bu tahminleri kamuoyu ile 

paylaĢmaktadırlar.  

3.3.1. Açık Enflasyon Hedeflemesi 

Güçlü ekonomiye geçiĢ programı çerçevesinde yapısal reformlar ve bu 

çerçevede Merkez Bankası'nın bağımsızlığı yolunda atılan adımlar, parasal ve mali 

disiplin ve döviz kurunun dalgalanmaya bırakılması ve yapısal değiĢiklikler 

sayesinde fiyat istikrarı yolunda önemli adımlar atılmıĢtır. Bu sürece paralel olarak 

ekonominin hemen her kesiminde baĢlatılan yapısal reformlar ve uygulanan kararlı 

ekonomi politikalarıyla kamu ve özel sektörde iktisadi değiĢimler ortaya çıkmaya 

baĢlamıĢtır. Kamu borç stoğu eski dönemlere oranla daha çevrilebilir olmuĢtur. 

Enflasyon Hedeflemesi ile orta vadeli hedeflerin programda yer alması açık 

enflasyon hedeflemesini daha da güçlendirmiĢtir. Parasal aktarım mekanizmasının 
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araç kullanımı serbestleĢtirerek para politikası hedeflerine iliĢkin stratejilerin 

gerçekleĢmesi sağlamıĢtır. Enflasyon hedeflemesi stratejisi için gerekli altyapıyı 

oluĢturulmaktadır (TCMB Yayınları, 2004). 

Merkez Bankasının enflasyon hedeflemesi stratejisi doğrultusunda 2002-2005 

yıllarında kısa vadeli faiz oranlarını temel politika aracı olarak kullanmıĢtır. Bu 

dönemde örtük enflasyon stratejisine ek olarak dönemin baĢlangıcında parasal taban 

hedeflemesi uygulamıĢtır. Merkez bankası 2006 yılına gelince açık enflasyon 

hedeflemesi rejimini ilan ederek bu strateji çerçevesinde para politikalarını 

ĢekillendirmiĢtir. Açık enflasyon hedeflemesi stratejisinin baĢlangıcı uluslararası 

ekonomik konjonktürün istikrarsız bir durum sergilediği bir döneme denk gelmiĢtir. 

Bu dönemde enflasyon hedeflemesinin istenilen düzeyde gerçekleĢmemesinin gerçek 

nedeni dıĢsal Ģoklardır. 2006-2008 dönemine bakıldığında enflasyondaki düĢüĢü 

engelleyen unsurların büyük ölçüde para politikasının kontrolü dıĢındaki 

geliĢmelerden kaynaklandığı görülmektedir. Birçoğu oldukça uzun süre etkili olan bu 

Ģoklar, bu dönemde enflasyonun hedeflerin üzerinde gerçekleĢmesine neden 

olmuĢtur (Engin, 2011). 

GeliĢmiĢ ülkelerin finansal piyasalarında baĢlayıp, 2008 yılının dördüncü 

çeyreğinden itibaren derinleĢerek küresel sistemin tamamına yayılan krizin 

ekonomik ve finansal istikrar üzerindeki etkileri 2009 yılı boyunca gözlenmeye 

devam etmiĢtir. Bu dönemde dünya ekonomisinde yakın tarihin en ağır 

durgunluğunun yaĢanması merkez bankalarını büyüme, istihdam ve finansal sistem 

üzerindeki tahribatı sınırlamaya yöneltmiĢtir. Merkez Bankası, ülkemizde yakın 

geçmiĢte yaĢanan krizlerin sağladığı deneyimle bu dönemde hızlı ve etkili kararlar 

alabilmiĢ, küresel krizin olumsuz etkilerini en aza indirmek için üzerine düĢeni 

yapmıĢtır (Dalğar, Kalkan ve Kalkan, 2012). 

3.4. 2008-2010 Dönemi Merkez Bankası Para Politikası 

Merkez Bankası, 2008 yılının son çeyreğine kadar 2007 yılında uyguladığı 

para politikası stratejisine devam etmiĢtir. 2008 yılının sonlarından itibaren 

uluslararası piyasalarda ortaya çıkan, olumsuz geliĢmeleri dikkate alarak para 

politikası araçları üzerinde bir takım değiĢikliklere gitmiĢtir. DüĢük faiz ve zorunlu 
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karĢılıkların düĢük tutularak oluĢturulan yeni geniĢlemeci para politikası 2010 yılının 

baĢlarına kadar sürmüĢtür (TCMB Yayınları, 2008). 

GeliĢmiĢ ekonomilerin finansal piyasalarında 2008 yılında baĢlayan ve 2008 

yılının sonuna doğru küresel sistemin tamamında baĢlanan bu krizin ekonomik ve 

finansal istikrar üzerindeki etkileri 2009 yılında da küresel piyasalarda gözlenmeye 

devam etmiĢtir. Bu dönemde dünya ekonomisinde yakın tarihin en ağır 

durgunluğunun yaĢanması merkez bankalarını büyüme, istihdam ve finansal sistem 

üzerindeki tahribatı sınırlamaya yöneltmiĢtir. Merkez Bankası, ülkemizde yakın 

geçmiĢte yaĢanan krizlerin sağladığı deneyimle bu dönemde hızlı ve etkili kararlar 

alabilmiĢ, küresel krizin olumsuz etkilerini en aza indirmek için üzerine düseni 

yapmıĢtır (TCMB Yayınları, 2009). 

Merkez Bankası, 2008 yılı Kasım ayında parasal geniĢleme sürecini baĢlatmıĢ 

ve geliĢmekte olan ülkeler içinde faiz indirimlerine en erken baĢlayan merkez 

bankaları arasında yer almıĢtır (TCMB Yayınları, 2009). Merkez bankasının kısa 

vadeli faiz oranlarında yaptığı faiz artırımları veya Ġndirimler gecelik para piyasasını 

doğrudan etkilerken, yapılan faiz indirimleri çeyrek dönemlik bir gecikmeyle 

bankacılık sektöründeki kredilere yansımaktadır (Aydin, 2007). Merkez Bankası faiz 

oranları üzerinde değiĢikliğe giderek kısa sürede kredi piyasasını etkileme gücü 

vardır. Aynı zamanda faiz oranlarındaki değiĢiklikler döviz piyasasında etkisini 

gösterir. Faizin bu etkileri ekonomide istikrar sağlamak adına önemlidir (Domaç ve 

Mendoza, 2004). 

Merkez Bankası 2002-2005 döneminde kısa vadeli faiz oranlarının temel 

politika aracı olarak kullanıldığı örtük enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamıĢtır. 

Enflasyonla mücadelede elde edilen baĢarının ardından kademeli olarak karar 

süreçleri daha Ģeffaf ve öngörülebilir hale getirilmiĢtir. 2006-2008 döneminde açık 

enflasyon hedeflemesi rejimine geçildiği ilan edilmiĢtir. Açık enflasyon hedeflemesi 

rejiminin uygulamaya koyulması esnasında dünyada ekonomilerinde yaĢanan krizler 

nedeniyle Türkiye ekonomisi dıĢsal Ģoklardan kaynaklanan makro oynaklıkların 

olumsuzluklarına maruz kalmıĢtır. Bu nedenle 2006-2008 dönemine bakıldığında 

enflasyon oranlarında hedeflenen düĢüĢü engelleyen unsurların büyük ölçüde para 

politikasının kontrolü dıĢındaki geliĢmelerden kaynaklandığı görülmektedir. Bazıları 

uzun süre etkili olan bu Ģoklar, bu dönemde enflasyonun hedeflenen aralıkların 
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dıĢında gerçekleĢmesine neden olmuĢtur (TCMB Yayınları, 2009). Merkez bankası 

tarafından enflasyon hedeflemesi rakamlarının sabit nokta yerine belirli bir aralık 

etrafında oluĢturulması birçok merkez bankası tarafından tercih edilmektedir (IMF, 

2005; TCMB Yayınları, 2005). Belirlenen bu aralık merkez bankasına enflasyon 

hedeflemesi stratejisinde esneklik imkânı tanımaktadır. Bu sayede merkez bankası 

dıĢsal oynaklıklar nedeniyle ortaya çıkan durumlarda, bankanın kamuoyuna karĢı 

hesap verilebilirliğini kolaylaĢtırmaktadır. Kamuoyu ile sürekli iletiĢim içinde olması 

teorik temellerin olmazsa olmaz bir Ģartıdır. Bu nedenden ötürü kamuoyunu belirli 

aralıklarla bilgilendirme, yapılan iĢlemlere iliĢkin hesap verme, hepsi kamuoyunun 

beklentilerini yönlendirmek üzere gerçekleĢtirilir. 2008-2010 döneminde uluslararası 

piyasalarda ortaya çıkan finansal krize karĢılık olarak merkez bankası faiz 

oranlarında indirime giderek geniĢlemeci para politikası uygulamıĢtır. 

Merkez Bankası, likidite yönetimine iliĢkin genel çerçevesini belirlerken 

aĢağıda belirtilen maddeler doğrultusunda hareket etmektedir (TCMB Yayınları, 

2016);  

1. Kısa vadeli faiz oranlarının Kurul tarafından belirlenen faiz koridoru 

içerisinde uygun görülen düzeyde oluĢmasının sağlanması,  

2. Uygulanan likidite yönetimi stratejisi ile uyumlu Ģekilde para piyasalarının 

etkin ve istikrarlı çalıĢmasının sağlanması,  

3. Ödeme sistemlerinin kesintisiz çalıĢmasının temini, 

4. Kullanılan araçların para politikasının etkinliğini desteklemesi,  

5. Operasyonel yapının piyasalardaki olağandıĢı geliĢmelere karĢı yeterli 

esnekliğe sahip olması amaçlarını hedeflemektedir.  

Merkez Bankası Türk Lirasını doğrudan etkileme gücüne sahiptir. Finansal 

piyasalar ve kredi piyasasının ihtiyacı olan fonu doğrudan temin ederek piyasaların 

etkin çalıĢmasını sağlamaktadır. Merkez bankası fonlama iĢlemini yerine getirirken 

piyasadaki likidite düzeyi ve likiditenin dağılımını dikkate alarak iĢlemlerini yerine 

getirir. Para piyasasında ortaya çıkabilecek faiz oynaklıklarına karĢılık fonlama faiz 

oranlarını gecelik borçlanma faizine yakın seviyelerde oluĢmasına çaba 

göstermektedir. (Yılmaz, 2009). 
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3.5. 2010 Sonrası Dönemi Merkez Bankası Para Politikası 

2008 yılında yaĢanan küresel finans krizinin piyasalar üzerindeki etkisi, 2010 

yılının sonlarında küresel ekonomide yaĢanan toparlanma ile kademeli olarak bir 

toparlanma hareketine baĢlamıĢtır. Merkez Bankası 2010 on yılının sonlarında krizin 

hafiflemesiyle beraber bir çıkıĢ stratejisi belirlemiĢtir. Bu stratejiye göre, krizin 

baĢladığı dönemde sermaye giriĢleri karĢısında döviz kurunun aĢırı değerlenmesi 

önlenmek ve likidite kontrollü olarak büyümesini sağlamak amacıyla alınan çeĢitli 

tedbir önlemlerinin yavaĢ yavaĢ normale döndürülmesi amaçlanmıĢtır. Merkez 

Bankası bu strateji çerçevesinde para politikası araç çeĢitliliğini artırarak birden fazla 

amaç için kullanılan para politikasında araçlarını oluĢturmuĢtur. Bu araçlar politika 

faizi, faiz koridoru, gecelik faizler, zorunlu karĢılık oranlarıdır. Kısa vadeli sermaye 

giriĢlerini kısmak ve döviz kurunun ekonomi üzerinde baskını hafifletmek için 

gecelik faiz oranlarını, politika faiz oranlarından düĢük tutarak, faiz koridorunun alt 

sınırlarında oluĢmasını sağlamaktadır. Zorunlu karĢılık oranları arttırarak toplam 

talebi arttıran kredilerin kontrol altında olmasını sağlamıĢtır (TCMB Yayınları, 2010, 

2012).  

Kriz sürecinde döviz ve Türk lirası piyasalarına yönelik alınan tedbirlerin bir 

bölümünün aĢamalı olarak geri çekilmesi planlanmaktadır. Bu çerçevede öncelikle 

doğrudan kriz yönetimi kapsamında devreye sokulan tedbirler geri alınacak, bütün 

dünyada olduğu gibi ülkemizde de çıkıĢ stratejisi temkinli, zamana yayılan ve 

finansal istikrarı gözeten bir nitelikte gerçekleĢtirilecektir. ÇıkıĢ stratejisinde 

açıkladığı üzere Merkez Bankası Eylül 2010‘dan itibaren zorunlu karĢılık 

uygulamasını ve gecelik iĢlemler için kullanılan bankanın ilan ettiği borç alma ve 

borç verme faiz oranı aralığını destekleyici para politikası aracı olarak kullanmaya 

baĢlamıĢtır(Yılmaz, 2010).  

Merkez bankasının para politikası yaklaĢımı ġekil 1‘ de verilmiĢtir.  
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Şekil 1. Merkez Bankası Para Politikası YaklaĢımı 

(TCMB Yayınları, 2012) 

2010 yılının son çeyreğinden itibaren para politikası araçlarını küresel ölçekte 

yaĢanan dengesizliklerin bir yansıması olarak ortaya çıkan makro oynaklıklar giderek 

artan bir Ģekilde finansal risklere neden olmaya baĢlamıĢtır. Ġç ve dıĢ talepteki hızlı 

ayrıĢma, kısa vadeli sermaye giriĢleri ile birlikte finansal istikrara dair riskleri 

arttırmıĢtır.  Merkez bankası bu durumun yol açtığı riskleri azaltmak için alternatif 

politika araçlarının bir arada kullanılması gerektiğini açıklamıĢtır. Merkez Bankası 

ortaya çıkan makro finansal dengesizlikleri sınırlamak ve olumsuz etkilerini en aza 

indirmek amacıyla temel olarak iki ara hedef benimsemiĢtir (BaĢçı ve Kara, 2011). 

1. Kısa vadeli sermaye hareketleri ile piyasalarda beklenen sermaye giriĢlerini 

azaltmak,  

2. Sermaye giriĢleri ile artan kredi geniĢlemesini yavaĢlatmak,  

Bu amaçlar doğrultusunda fiyat istikrarından taviz verilmeden finansal 

istikrarın sürdürülmesi amacıyla aktif olarak politika faizi, zorunlu karĢılıklar ve ek 

olarak faiz koridorunun kullanılmasına karar verilmiĢtir (BaĢçı ve Kara, 2011). 

Merkez Bankası fiyat istikrarını ve finansal istikrarı korumak amacıyla, 

küresel sorunlardan kaynaklanan oynaklıkların finansal sistemi tehdit eden risklerini 

kontrol etmek için enflasyon hedeflemesi sisteminde kullanılan para politikası 

araçlarını çeĢitlendirip, para politikası araçları güçlendirmeyi hedeflemiĢtir. Bu yeni 

para politikası yaklaĢımı çerçevesinde birden fazla amaca yönelik olarak uygulanan 
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para politikasının araç çeĢitliliğini sağlamak amacıyla politika faizinin yanı sıra 

gecelik borç alma ve borç verme faizleri arasında oluĢan faiz koridorunun ve zorunlu 

karĢılıkların bir arada kullanıldığı bir politika bileĢimi tasarlanmıĢtır (TCMB 

Yayınları, 2010). Bu doğrultuda Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, fiyat 

istikrarından ödün vermeden finansal istikrarı da desteklemek amacıyla son iki yılda 

faiz koridoru ve Rezerv Opsiyonu Mekanizması gibi yeni araçlar geliĢtirmiĢtir 

(TCMB Yayınları, 2012).  

3.5.1. Faiz Koridoru 

Merkez bankalarının borç alma ve borç verme faiz oranları arasında 

oluĢturulan bir sistemdir. Faiz koridoru, likidite ve döviz kuru üzerinde faiz oranları 

ile baskı oluĢturarak onları kontrol altında tutmak için merkez bankasının aktif olarak 

kullandığı bir finansal araçtır. Merkez bankasının borç verme faiz oranı koridorun üst 

bandını oluĢtururken, borç alma faiz oranı koridorun alt kısmını oluĢturmaktadır. 

Koridorun orta noktası ise genellikle politika faiz oranı olarak belirlenmektedir. 

Koridorun asıl amacı kısa dönemli sermaye akınlarının neden olduğu makro finansal 

oynaklıklara karĢı merkez bankasının uyguladığı para politikalarında bankaya 

esneklik kazandırmaktır. Bu esneklik ile finansal istikrarın koruması 

amaçlanmaktadır. Merkez Bankası sermaye hareketlerinin yoğun olduğu dönemde 

koridoru aĢağıya doğru geniĢleterek sermaye hareketlerini sınırlandırmakta, sermaye 

hareketlerinin azaldığı dönemde ise faiz koridorunu yukarıya doğru geniĢleterek 

sermaye hareketlerini serbestleĢtirmektedir. Bazı durumlarda da politika faizine 

müdahale etmek yerine koridorun tek tarafını sabit tutarak diğer tarafın yönünü 

değiĢtirerek, yani faiz koridorunu daraltarak ya da geniĢleterek piyasalarda likide ve 

döviz kurlarını kontrol altına almaya çalıĢmaktadır (YücememiĢ, Alkan ve Dağıdır, 

2015). 

Geleneksel enflasyon hedeflemesi uygulayan birçok merkez bankası faiz 

koridorunu kullanmaktadır. Faiz koridorunun kullanımı geleneksel anlamda araç 

olarak kullanılmaktan daha çok hedeflenen politika faizini, belirlenen hedef 

çizgisinden sapmasını önlemek için kullanılmaktadır (TCMB Yayınları, 2013b). Faiz 

koridorunun diğer bir önemli özelliği de merkez bankasının hedeflenen faiz 
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oranlarını değiĢtirmeden, değiĢen piyasa Ģartlarına uyum sağlamak adına sıkı ya da 

gevĢek politikalar belirlemesidir (Berentsen ve Monnet, 2008). 

3.5.2. Rezerv Opsiyonu Mekanizması 

Rezerv Opsiyonu Mekanizması, 2010 yılı sonrasında merkez bankasının fiyat 

istikrarı ve finansal istikrar hedefi kapsamında para politikası araçlarını çeĢitlendirme 

yoluna gitmesi ve para politikası araçlarına daha çok etkinlik kazandırma hedefini 

belirlemiĢti. Küresel makroekonomik politikaların para politikalarını 

yönlendirmesiyle ortaya çıkan kısa dönemli sermaye hareketlerinin aĢırı 

oynaklığının, geliĢmekte olan ekonomiler üzerindeki negatif etkilerini azaltmak 

amacıyla ortaya atılmıĢtır. Merkez bankası tarafından uygulamaya konulan rezerv 

opsiyonu mekanizmasın temel amacı bankaların elinde bulundurdukları nakit Türk 

Lirası cinsinden fonları kısıtlamadan döviz veya altın rezervlerini arttırmaktır. 

Merkez Bankası açısında diğer yararı ise Türk Lirası fonlama maliyetlerini 

değiĢtirmeden bankaların, Türk Lirası elde etmelerini döviz ve altın kullanarak 

sağlamasıdır. (TCMB Yayınları, 2013b). 

Merkez bankasının 2010 yılı sonrası yeni para politikası yaklaĢımı 

çerçevesinde aktarım kanalları ve araçları ġekil 2‘de verilmiĢtir  
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(TCMB Yayınları, 2013b) 

Merkez Bankasının son dönemde geliĢtirdiği bir araç olan rezerv opsiyonu 

mekanizması, temelde olarak sermaye hareketlerinde meydana gelecek aĢırı 

oynaklığın, makroekonomik ve finansal istikrar üzerindeki olumsuz etkilerini 

azaltmayı hedeflemektedir (Alper Koray, Kara Hakan, Yörükoğlu Mehmet, 2012). 

Rezerv opsiyonu mekanizması yeni bir uygulama aracı olduğu için 2011 itibaren 

aĢamalı olarak oranlarını arttırmıĢtır. Merkez Bankasının yeni parasal yaklaĢımında 

kullandığı aktarım mekanizmaların nihai amacı olan fiyat istikrarı ve finansal istikrar 

üzerindeki etkileri kesin olarak bilinmemektir. Krediler ve döviz kurundaki 

değiĢimlerin kolay gözlemlenir olması ve merkez bankasının nihai amacı fiyat 

istikrarı ve finansal istikrar üzerinde doğrudan etkilerinin söz konusu olması 

politikanın etkinliğini ölçmek açısından önemlidir.  

Merkez Bankası faiz koridoru, zorunlu karĢılıklar ve diğer likidite yönetimi 

araçlarının aktif olarak kullanılması, geleneksel para politikasının aksine, Merkez 

Bankasının krediler ve döviz kuru kanallarını ayrı ayrı etkilemesine olanak 

tanımaktadır. Krediler ve döviz kuru kanalları enflasyon üzerinde esas olarak talep 

ve maliyet yoluyla etkili olmaktadır (Kara, 2012). 
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Merkez Bankasının 2010 yılı sonu itibariyle uygulamaya baĢladığı yeni para 

politikası yaklaĢımını üç ayrı dönem halinde inceleyebiliriz. 

1- Yoğun Sermaye GiriĢlerinin YaĢandığı Dönem; Kasım 2010 -  Ağustos 

2011. 

2- Euro Bölgesi Borç Bölgesi ve Artan Belirsizlik Dönemi; Ağustos 2011 – 

Ekim 2011. 

3- Enflasyonda Hızlı YükseliĢ ve Parasal SıkılaĢtırma Dönemi; Ekim 2011 

Sonrası. 

Belirtilen dönemlere iliĢkin para politikası uygulamalarını kısaca Ģöyle 

özetleyebiliriz; 

Yoğun Sermaye GiriĢlerinin YaĢandığı Dönem;  GeliĢmiĢ ülkelerdeki artan 

parasal geniĢleme, kısa vadeli sermaye giriĢlerini artırmıĢtır. Artan sermaye giriĢi 

Türk lirasının değerlenmesine ve cari açıktaki büyümeye neden olmuĢtur. Ayrıca 

enflasyon hedefi belirlenen hedeften uzaklaĢmaya baĢlamıĢtır. Artan sermaye giriĢine 

karĢılık merkez bankası faiz koridorunun alt sınırını aĢağı yönlü geniĢleterek, gecelik 

piyasada oluĢan faizlerin aĢağı yönde olması sağlamaya çalıĢmaktadır. DüĢük 

seyreden faizlerin kredi hacmini arttırmaması için de zorunlu karĢılık oranlarını 

yükseltmiĢtir (BaĢçı ve Kara, 2011). 

Euro Bölgesi Borç Bölgesi ve Artan Belirsizlik Dönemi; Bu dönemde 

yaĢanan belirsizlikler sermaye akımlarında bir düĢüĢ yaĢanmasına sebep olmuĢtur. 

Merkez bankası bu dönemde belirsizliği azalmak ve sermaye hareketlerindeki 

oynaklığı azaltmak için faiz koridorunu daraltıp kısa vadeli faiz oranlarını etkilemeyi 

amaçlamıĢtır. Yine bu dönemde düĢük seyreden faizlerin kredi hacmini arttırmaması 

için zorunlu karĢılık oranlarını yükseltmiĢtir. Döviz likiditesinde piyasalarda sıkıntı 

yaĢanmaması adına yüklü miktarda piyasaya döviz sağlamıĢtır (BaĢçı ve Kara, 

2011). 

Enflasyonda Hızlı YükseliĢ ve Parasal SıkılaĢtırma Dönemi; Bu dönemde 

enflasyon artıĢının sebebi gıda fiyatlarındaki artıĢlar ve Euro bölgesinde ödeme 

krizinin derinleĢmesi olarak görülür.  Bu dönem de merkez bankası faiz koridorunu 

yukarıya doğru geniĢleterek faiz oranlarını yükseltmiĢtir. Bu sayede fonlama 
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maliyetlerini artırmayı hedeflememiĢtir. Ani duruĢ riskini azaltmak üzere zorunlu 

karĢılık oranında biraz indirim söz konusudur (BaĢçı ve Kara, 2011).   

Merkez Bankası para politikası tasarlarken temel olarak iki geliĢmeden 

etkilenmiĢtir (Kara, 2012).  

1. Dünyada merkez bankacılığına bakıĢın değiĢmesi, 

2. Kriz sonrası ortaya çıkan olağanüstü küresel ekonominin genel durumu.  

Sermaye hareketlerinin yönünü belirlemede geliĢmekte olan ekonomiler 

tarafından uygulanan para politikaları çok fazla belirleyici değildir. GeliĢmiĢ 

ekonomiler tarafından yürütülen para politikaları, sermaye hareketlerinin yönünü 

belirlemede, geliĢmekte olan ekonomilere göre daha etkili olduğu bilinmektedir 

(Barlas ve Kaya, 2013). 

2013 ortalarında Küresel para politikalarına dair yaĢanan geliĢmeler finans 

piyasalarındaki hareketlerin temel belirleyicisi olmuĢtur. küresel ölçekte tüm finansal 

varlıkların fiyatlarında değiĢimler yaĢanmıĢ ve geliĢmekte olan ülkelere yönelik 

portföy akımlarında çıkıĢlar meydana gelmiĢtir. Merkez bankası uyguladığı temkinli 

para politikası stratejisine devam ederek, 1 haftalık repo faizi oranı, faiz koridoru, 

Türk lirası ve yabancı para likidite politikaları ve Rezerv Opsiyonu Mekanizması 

araçlarını aktif bir Ģekilde kullanarak küresel oynaklığın Türkiye ekonomisine olan 

olumsuz etkilerini sınırlamaya ve enflasyon görümünde yaĢanan bozulmayı 

gidermeye yönelik politikalar uygulamıĢtır (Çetin, 2016).  

Yeni para politikası yaklaĢımı ile merkez bankası sermaye hareketliliğinin 

arttığı ya da enflasyon hedeflemesinde ortaya çıkan makro dengesizliklere karĢılık 

finansal araçlarını ve aktarım mekanizmasını çeĢitlendirerek ayrıca piyasaya 

müdahale reaksiyonunu daha kısa süreli olması için günlük iĢlemlere iliĢkin karar 

verme esnekliği sağlanarak fiyat istikrarı ve finansal istikrar amacına bağlı kalmıĢtır. 
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4. İKTİSAT EKOLLERİNE GÖRE FAİZ VE FAİZİN PARA 

POLİTİKASINDAKİ ROLÜ  

4.1. Klasikler ve Faiz 

Klasik Ekonomi; Adam Smith, David Ricardo, Jean-Baptiste Say ve John 

Stuart Mill gibi ekonomistlerin temsil ettiği klasik ekonominin ilk dönemi, Carl 

Menger, Alfred Marshall, Arthur Cecil Pigou gibi ekonomistlerin oluĢturduğu 

Neoklasik dönem ve Robert Lucas, Thomas Sargent, Neil Wallace, Robert Barro gibi 

ekonomistlerin temsil ettiği Yeni Klasik Ġktisat olmak üzere çeĢitli baĢlıklar altında 

incelenir.  

Klasik ekonomide, liberal piyasa sisteminin temelinde ―Doğal Özgürlük‖ ya 

da ―Tam Özgürlük‖ felsefesi yatmaktadır. Buna göre özgürlük, bireysel çıkar ve 

rekabetin, serbest piyasa yoluyla refah ve zenginlik oluĢturacağı belirtilmiĢtir.  

Klasik okulun öncüsü sayılan Adam Smith, Milletlerin Zenginliği adlı 

kitabında faiz ve faizle ödünç verilen mal mevcudu üzerine yönelik görüĢünü Ģu 

Ģekilde ifade etmektedir. ―Faizle ödünç verilen mal mevcudunu, ödünç veren hep bir 

sermaye sayar; zamanında geri verilmesini, bu arada, ödünç alanın onu kullandığı 

için, kendisine belirli bir yıllık kira ödemesini bekler. Ödünç alan, onu ya bir 

sermaye ya da doğrudan doğruya tüketilmek üzere ayrılmış bir mal mevcudu olarak 

kullanabilir. Sermaye olarak kullanırsa, o değeri, bir kârla birlikte yeniden üreten 

üretken işçilerin beslemesinde çalıştırır. Bu takdirde hem sermayeyi geri getirebilir 

hem bir başka gelir kaynağını elden çıkarmadan yahut böyle bir kaynağa el 

sürmeden faizi ödeyebilir. Doğrudan doğruya tüketime ayrılmış mal mevcudu olarak 

kullanırsa, bir müsrif gibi davranmış olur. Çalışkanın desteklenmesi için olan şeyi 

aylağın beslenmesinde çarçur eder. Öyle oldu mu, mülk veya rant gibi bir başka 

gelir kaynağını elden çıkarmadan yahut böyle bir kaynağı zedelemeden ne sermayeyi 

geri getirebilir, ne faizi ödeyebilir” (Smith, 2006). 

Serbest piyasa ekonomisi, doğal bir süreçte geliĢmesini sürdürerek kendi 

evrimini tamamlama sürecindedir. Bu süreç içinde ekonomik birimleri oluĢturan 

piyasa öğeleri kendi kendine öğrenerek süreçte yollarına devam etmektedirler. Temel 
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olarak doğal özgürlük felsefesine dayanan bu süreçte piyasa öğelerini sınırlama 

düĢüncesi söz konusu değildir. Piyasa öğeleri, fayda maksimizasyonu gereği,  

kendileri için en karlı iĢlemlerin neler olduğuna kendisi karar verebilir. Bu çerçevede 

içinde de hiçbir sınırlama olmadan rahatça hareket etmektedir. Bu ekonomik yapının 

avantajlarının farkında olan kamuoyu bu sisteme serbest piyasa ekonomisi adını 

vermektedir (Hazlitt, 2003).  

Klasik ekonomide faiz, mal ve hizmet piyasasında yatırım-tasarruf eĢitliğinde 

dengeyi oluĢturan unsurdur. Tasarruf ve yatırıma Ģekil veren faizdir. Faizin artan 

oranlı yani pozitif yönlü olması ekonomik unsurların harcamalarını azaltarak 

tasarrufa yönelmesi ve sürekli artan oranda yükselmesi tasarruf miktarının artmasına 

sebep olur. Faizin yatırımlar üzerindeki etkileri konusunda ise faiz ve yatırım 

arasında ters yönlü bir iliĢki söz konusudur. Faizin negatif yani azalan oranda bir 

seyir izlemesi Ekonomideki yatırım yapmak isteyen kurumlar açısında olumlu bir 

geliĢme olarak değerlendirilerek yatırım oranlarında bir artıĢ gerçekleĢecektir aksine 

yönlü bir seyir izlemesi durumunda da yatırımlar için maliyetlerin artmasına neden 

olacağından ve kurum açısından faydadan daha çok maliyet kaynaklı zarara neden 

olacaktır (Demirgil ve Türkay, 2017a).  

Klasik öğretide faize yönelik ortaya çıkan en belirgin durum esnek faiz 

mekanizmasıdır. Klasik düĢünceye göre gelirin tamamının harcandığı varsayılır ve 

ihtiyaçlarda daha fazla para tutmanın anlamı yoktur. Faiz geliri elde etmeden 

tasarrufta bulunulmayacağını öngördüğü için fazla olan tasarruflar tüketime 

gidecektir. Ekonomik birimin elde ettiği gelirin bir kısmı harcanmazsa tasarruflarda 

artıĢ meydana gelir. Genel ekonomik birimlerin tümü bu yönde bir davranıĢ 

sergilerse piyasada satmak istediğinden daha az mal satın alacaktır ve arz fazlası 

ortaya çıkar. Toplan talebin toplam arzdan daha az olması nedeniyle genel olarak bir 

talep yetersizliği meydana gelecektir. Üreticilerin, üretimlerini azaltmasına neden 

olacak ve genel olarak talep yetersizliğinin olanaksız olduğunu ileri süren klasik 

öğretinin temel anlayıĢlarından biri olan Say Kanunu geçerliliğini yitirecektir. Klasik 

anlayıĢa göre ortaya çıkan bu gibi durumlarda bu açığı kapatmak ve toplam talep-

toplam arz dengesini sağlamak esnek faiz mekanizması ile sağlanmaktadır (Bilgili, 

2013). 
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Knut Wicksell, Faiz ve Fiyatlar adlı eserinde (Wicksell, 1907) doğal faiz 

oranı ve piyasa faiz oranı arasında açık bir ayrım yapmıĢtı. Ġkisi arasındaki farklılık 

onun çevrim teorisinin temelini oluĢturmuĢtu. Wicksell faizin doğal oranını tasarruf 

arz ve talebini eĢitleyen oran olarak tanımlamıĢtır. Diğer tarafta, Wicksell faizin 

piyasa oranını bankaların bireysel müĢterilerine ve iĢletmelere verdiği borçlara iliĢkin 

uyguladığı faiz olarak tanımlamıĢtır. Wicksell‘in doğal faiz oranı hipotezine göre; 

eğer piyasa faiz oranı doğal orandan düĢükse, fiyat enflasyonunun bir ―katlamalı 

süreci" meydana gelir. Bununla birlikte, enflasyonist patlama devam edemez. 

Ekonomi aĢırı ısınacak piyasa faiz oranlarını doğal oranın üzerine çıkmaya mecbur 

edecektir. Sonunda, yüksek reel faiz oranları enflasyonu boğacak, bir deflasyonla 

sonuçlanacaktır. Wicksell‘in politika reçetesi kolay ve doğrudandır; hükümet yansız 

bir politika sürdürmeli, bunun vasıtasıyla piyasa oranı her zaman doğal orana eĢit 

olmalıdır. Hükümet yapay gevĢek para enflasyonundan kaçınmalıdır (Skousen, 

2011). 

4.2. Klasikler ve Para Politikası 

Klasik iktisadi sistemde miktar teorisi para politikasının temelidir. Miktar 

teorisi zaman içerisinde bir takım değiĢmeler göstererek çeĢitli Ģekillerde 

yorumlanmıĢtır. Ekonomide var olan toplam para miktarı ve fiyatlar genel düzeyi 

arasında bir iliĢki olduğunu belirten miktar teorisine göre para sadece mübadele aracı 

olarak tanınmaktadır. Buna göre ekonomik birimler her zaman ellerinde nakit para 

bulundurmaktadır. Klasik iktisat sisteminde para politikasına iliĢkin en önemli 

yaklaĢım Fisher‘ ın miktar teorisi ve miktar teorisinin Cambridge yorumudur (Çiçek, 

2011). 

Fisher‘ın Teorisine göre    ̅ P. ̅ eĢitliği mübadele özdeĢliğini 

açıklamaktadır. Burada iĢlem hacmi (T) ve paranın dolanım hızı (V) sabit kabul 

edilmektedir. Ekonomi tam istihdam seviyesinde kabul edildiği için ĠĢlem hacmi yani 

üretim miktarı ve para da sadece mübadele aracı olduğu için sabit kabul edilir. 

ÖzdeĢlik para olgusu makro ölçekte ele almaktadır.Cambridge yorumunda ise; 

Fisher‘in reel ticaret hacmi (T) yerine, tüketim, yatırım ve dıĢ ticaret oluĢan toplam 

reel gelirin ifade edildiği (y) ve nakit para tutma isteğinin belirtildiği (k)  mübadele 
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denklemi   k.P.y Ģeklinde ifade edilir. Cambridge yorumu kiĢisel para tutmayı ele 

aldığı için Fisher‘in Teorisine göre konuyu mikro ölçekte değerlendirir (Çiçek, 

2011). 

Pigou‘nun, Cambridge miktar teorisini yorumlarken reel gelir yerine (y) 

serveti (w) denkleme alır. Mübadele denklemi               denklem hem 

mikro hem de makro iliĢkilendirilebilmektedir. Pigou‘nun yaklaĢımında, paranın 

değiĢik fonksiyonları gözetilmektedir. Bireyler parayı mübadele gereksinimi için 

tuttukları gibi ihtiyat motifiyle de talep edebilmektedirler. Spekülasyon motifini de 

ima eden bu yaklaĢım, geleneksel ve modern para teorileri arasında bir köprü 

niteliğinde görülmektedir (Paya, 2013). 

4.3. Keynesyenler ve Faiz 

Ġktisat akımları genellikle ekonomik hayatta durgunluk ya da ekonominin 

iĢlerliğini sekteye uğratan dönemlerde ortaya çıkmıĢtır. Klasik akım baskıcı 

Merkantalist ve sömürgeci anlayıĢlara tepki olarak meydana gelmiĢ ve Doğal 

Özgürlük kavramının serbest piyasa ekonomisini yoluyla, zenginlik ve refah 

getireceğini bildirmektedir. Keynesyen iktisat akımı da yine böyle benzer bir süreç 

olan 1929 Dünya Ekonomik Bunalımı

 döneminde ortaya çıkan ve klasik 

ekonominin yetersiz kaldığı iĢsizlik ve toplam talepteki düĢüĢü gidermek amacıyla 

ortaya atılmıĢtır. Klasik liberal düĢüncenin aksine devletin ekonomide talep yönlü 

politika izlemesi ve buna uygun düzenleyici görevler üstlenmesi savunmaktadır.  

Keynesyen sistemde faiz likiditeden vazgeçmenin bedelidir. Klasiklerde ise 

faiz mal piyasası dengesinde oluĢur likidite ile faiz arasında bir iliĢki yoktur. 

Keynesyen sistemde spekülasyon güdüsü ile para talebini arasında bir iliĢki söz 

konusudur sistemin ekonomik literatürüne yaptığı en büyük katkı budur. Bu sistemde 

                                                           

 Amerika BirleĢik Devletlerinde baĢlayan bu kriz baĢta Amerika BirleĢik Devletleri olmak üzere 

özellikle dünyadaki sanayileĢmiĢ ülkeleri ve toplumların tüm kesimlerini etkileyen tarihin en büyük 

krizidir. Krizin sebepleri olarak Amerika BirleĢik Devletlerindeki Ģirketlerin mali yapısındaki 

dengesizlik, bankacılık sistemindeki yapısal sorunlar, fiyatlardaki spekülatif artıĢları. I.Dünya SavaĢı 

sırasında ve sonrasında verdiği kredileri tahsil edememesi, yönetiminin kriz sürecindeki tutumu krizin 

temelini oluĢturan olgulardır. Bu dönemde toplam talepteki düĢüĢ; dünya çapında toplam üretim %42 

oranında, dünya ticaretinin %65 oranında azalmasına ve dünya genelinde 50 milyona yakın insanın 

iĢsiz kalmasına neden olmuĢtur. 
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para finansal bir araç ve servet unsuru olarak kabul edildiği için bireyler sadece iĢlem 

güdüsüyle değil aynı zamanda ihtiyat ve spekülasyon güdüsüyle para talebinde 

bulunur. Likidite tercihi, kendisini oluĢturan Ģu üç yapıyla tanımlanabilir (Keynes, 

2010).  

(i) ĠĢlem güdüsüyle yani kiĢisel cari iĢlemlerin ve iĢletme 

mübadelelerinin yapılması için gerekli nakit para,  

(ii) Ġhtiyat güdüsüyle yani toplam kaynakların belirli bir oranının 

gelecekteki nakit eĢdeğerinin güvenliğini sağlama arzusu,  

(iii) Spekülasyon güdüsü yani geleceğin piyasadan daha iyi bilinmesi 

çerçevesinde kar elde edilmesi amacı  

Faiz oranının tanımı bize söz konusu oranın belli bir dönem için likiditeden 

vazgeçmenin mükâfatı olduğu sonucuna götürür. Likiditeden vazgeçmenin mükâfatı 

olarak herhangi bir zaman dilimindeki faiz oranı paraya sahip olanların söz konusu 

paranın likiditesinden vazgeçme konusunda gösterdikleri gönüllülük ölçüsüdür. Faiz 

Oranı, yatırım yapılmak istenen kaynak talebini, bugünkü tüketimden sakınma 

gönüllüğüne eĢitleyen bir fiyat değildir. Serveti nakit Ģeklinde tutma arzusuyla, 

mevcut nakit miktarına eĢitleyen bir fiyattır... Parasal faiz oranı, gelecekte geri almak 

üzere anlaĢmaya varılan toplam ‗spot‘ ya da nakit fiyatı olarak adlandırılabilir, Para 

toplamının üstünde ödenen bir yüzdelik dilimdir. Bu nedenle benzeĢim yapılarak, her 

türlü sermaye malı için de paraya uygulanan faiz oranı ödemesi gibi bir ödemenin 

yapılması gerekmektedir (Keynes, 2010). 

4.4. Keynesyenlerin IS-LM Eğrileri ve Faiz Açıklaması 

Genel anlamda IS-LM modeli mal piyasası ve para piyasasındaki faiz oranı 

ile reel çıktı arasındaki iliĢkiyi göstermektedir. Ekonomide genel denge, mal piyasası 

ve para piyasalarının aynı anda dengeye gelmesiyle sağlanır. I ve S eğrilerinin eĢitliği 

mal piyasasındaki dengeyi, L ve M eğrilerinin eĢitliği ise para piyasasındaki dengeyi 

ifade etmektedir. 
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Ġlk olarak John Richard Hicks tarafından ortaya atılan ve daha sonra Alvin H. 

Hansen tarafından geliĢtirilen model; Keynesyen model ve Walrash genel denge 

modelinin birlikte sentezlenerek ekonomide kısa dönemde para ve mal piyasası 

üzerinde faiz oranlarındaki değiĢmelerin ve reel etkileri hakkında bilgi vermektedir. 

IS-LM modeli veya Hick-Hansen modeli olarak adlandırılmaktadır.  

IS-LM modelinin adındaki iki bölüm IS eğrisi ve LM eğrisi Ģeklindedir. IS 

―yatırım‖ (investment) ve tasarruf (saving) anlamına gelir ve IS eğrisi mal ve 

hizmetler piyasalarında neler yaĢanmakta olduğunu gösterir. LM ―likidite‖ ve ―para‖ 

anlamına gelir ve LM eğrisi para arz ve talebinin nasıl geliĢtiğini gösterir. Faiz oranı 

hem yatırımı hem de para talebini etkilediği için IS-LM modelinin iki parçasını 

birleĢtiren değiĢken faiz oranıdır. Model, mal ve para piyasaları arasındaki 

etkileĢimin, toplam talep eğrisinin konumunu ve eğimini nasıl belirlediğini, 

dolayısıyla kısa dönemde ulusal gelir düzeyini gösterir (Mankiw, 2010). 

Ekonomik hayatta önemli bir bağımlı değiĢken olan faiz ve planlanan yatırım 

oranları arasında negatif yönlü bir iliĢki söz konusudur. Faiz oranın da yaĢanan bir 

artıĢ planlanan yatırımın azalmasıyla ve gelirin düĢmesiyle sonuçlanır. Faiz 

oranlarının düĢmesi yatırımı arttıracak bununla beraber gelir de artacaktır. IS eğrisi 

mal piyasasındaki dengeyi temsil etmekte olup, gelirin denge düzeyi faiz oranlarına 

bağlıdır. Faizlerdeki artıĢ planlanan yatırımların düĢmesine ve gelirin azalmasına 

sebep olur. Ödünç verilebilir fon piyasasının IS eğrisi ile açıklanmasında ulusal 

tasarruf borçlanabilir fonların arzını, yatırım ise fonlara olan talebi temsil etmektedir. 

Faiz fon piyasasını dengede tutmaktadır.  Gelirin artmasıyla beraber tasarruflarda 

artar. Tasarrufların artması faiz oranlarını düĢürür. IS eğrisi gelir ve faiz iliĢkisini 

gösterdiği için negatif eğimlidir yani gelir arttıkça faiz azalır (Sever ve Mızrak, 

2007). 

Likidite tercihi teorisi faiz oranını belirleyen temel bir modeldir. Teori para 

arzını ve fiyat düzeyini dıĢsal değiĢkenler olarak ele alır ve faiz oranının reel para 

balansları için arz ve talebi dengelediğini varsayar. Teori para arzındaki artıĢın faiz 

oranını düĢürdüğü anlamına gelir. Reel para balansları talebinin gelire bağımlı olması 

gelir ve faiz oranı arasındaki iliĢkiyi ortaya çıkarmaktadır. Yüksek gelir düzeyi reel 

para balansları talebini arttırır, bu da faiz oranını yükseltir. Yukarıya doğru eğimli 

LM eğrisi gelir ile faiz oranı arasındaki bu doğrusal iliĢkiyi gösterir (Mankiw, 2010). 
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4.4.1. Mundell-Fleming Modeli ve Döviz Kuru Rejimi 

Mundell-Fleming Modeli IS-LM modeliyle benzer özelliklere sahip olan bir 

model olup tek farkı açık ekonomi varsayımı üzerine kurulmuĢtur. Modelin amacı 

kısa dönemli dalgalanmaları analiz etmektir. Tam sermaye hareketliliğine sahip bir 

ekonominin kısa dönem de oluĢan ekonomik hareketlerinin döviz kuru sistemi 

iliĢkisi üzerine incelemede bulunur. Modelin temel varsayımı tam sermaye 

hareketliliğine sahip küçük açık bir ekonominin varsayımı olmakla beraber ve 

modele yeni eklenen bazı değiĢkenlerin ekonomideki göstereceği tepkileri ele alır. 

Sermaye akımına açık bir ekonomi olmasından dolayı faiz oranı dünya faiz oranı ile 

eĢit kabul edilerek sermaye hareketlerinin faiz oranı üzerindeki etkisinin yok 

sayılarak ekonominin borç alıĢ-veriĢi sınırsız kabul edilir. Ayrıca ekonomideki döviz 

kuru rejimlerinin, maliye ve para politikası üzerindeki etkilerini açıklamaya çalıĢır 

(Mankiw, 2010). 

4.4.2. Mundell-Fleming Modeli ve Dalgalı Kur Sistemi 

Kapalı ekonomide faiz oranları gelirle doğru orantılı olup, gelir artıĢı para 

talebini arttırdığı için bu durum faiz oranını yükseltir. Açık ekonomide dalgalı kur 

sisteminde ise faiz oranları dünya faiz oranları ile aynı düzeyde kabul edilir. Artan 

gelirle birlikte faiz oranları arttığında sermaye akıĢı faizin yüksek olduğu yere doğru 

olacaktır.  Artan yabancı para giriĢi yerli paraya olan talebi artıracaktır. Yerli paranın 

değerli olması reel anlamda yurtiçinde üretilen malların yurt dıĢında üretilen 

benzerlerine göre daha değerli olmasına sebep olur bu da net ihracatın azalmasıyla 

birlikte maliye politikalarıyla gelirde sağlanan artıĢ kaybedilir. Açık ekonomide para 

politikası döviz kuruna etki ederek geliri değiĢtirebilir. Para arzı artarsa faiz 

oranlarını düĢürür. DüĢen faiz oranları yurtiçindeki dövizin yurtdıĢına daha iyi oranlı 

faize yönelmesine sebep olur. Bu sırada döviz çıkıĢı için yerli paraya olan talep aĢırı 

artar. Yerli paranın aĢırı arzı yerli paranın değerinin düĢmesine sebep olur. Böylece 

yerel mallar yurt dıĢındakilere oranla daha ucuz olur ihracatta artıĢ meydana gelir. 

Faiz oranları dıĢ ticaret üzerinde etkilidir. Yani döviz kuru rejimi ve kur pariteleri 

aracılığıyla ihracat ve ithalatın Ģekillenmesinde rol oynar.  Maliye politikalarının 

gelirin belirlenmesi veya arttırması gibi bir etkinliği yoktur(Mankiw, 2010). 
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4.4.3. Mundell-Fleming Modeli ve Sabit Kur Sistemi 

Sabit kur sisteminde, merkez bankası parasını bir döviz oranına 

sabitlemesidir. Merkez bankasının ekonomideki tüm alıcılara ya da satıcılara daha 

önce taahhüt ettiği oranda döviz alım-satımını sürdürmesi asıl amacıdır. Bu rejimin 

sürdürülebilmesi için güçlü döviz rezervlerinin olması Ģarttır. Aynı döviz piyasası 

içinde iki farlı fiyat mekanizmasının oluĢması (denge döviz kuru ve sabit döviz kuru) 

arbitraj yapmaya olanak sağlar. Sabit kur sisteminde uygulanan maliye politikaları 

toplam gelirin artmasına neden olur. Para politikası ise etkisizdir. Çünkü döviz 

kurunu sabitlemek merkez bankasının hareket alanlarını sınırlar. Mundell-Fleming 

modeli, döviz kuru rejiminde para ve maliye politikalarının, toplam geliri ne kadar 

etkilediği gösterir. Dalgalı kur rejimi altında geliri sadece para politikası 

etkileyebilmektedir. Maliye politikasının geniĢleyici olağan etkisi ise ulusal para 

biriminin değerindeki artıĢ ve net ihracattaki azalma ile ortadan kalkmaktadır. Sabit 

kur rejimi altında geliri sadece maliye politikası etkileyebilmektedir. Para politikası 

ise etkinliğini kaybetmiĢtir çünkü para arzının yegâne fonksiyonu döviz kurunu 

önceden ilan edilmiĢ olan düzeyde tutmaktır (Mankiw, 2010).  
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Tablo 2. Mundell-Fleming Modeli: Politika Etkilerinin Özeti. 

Mundell-Fleming Modeli: Politika Etkilerinin Özeti 

 

DÖVĠZ KURU REJĠMĠ 

Dalgalı Kur  Sabit Kur 

Etki 

Politika Y ℯ NX Y ℯ NX 

Mali GeniĢleme 0 ↑ ↓ ↑ 0 0 

Parasal GeniĢleme ↑ ↓ ↑ 0 0 0 

Ġthalat Kısıtlaması 0 ↑ 0 ↑ 0 ↑ 

Not: Bu tablo çeĢitli iktisat politikalarının gelir Y, döviz kuru ℯ ve dıĢ ticaret 

dengesi NX üzerindeki etkilerinin yönünü göstermektedir. ―↑‖ iĢareti, ilgili 

değiĢkenin artıĢını;‖↓‖ iĢareti, ilgili değiĢkenin azalıĢını;‖0‖ ise herhangi bir etki 

olmadığını ifade etmektedir. Döviz kurunun, ulusal paranın birimi baĢına yabancı 

para miktarı Ģeklinde olduğunu unutmayınız. 

Kaynak: (Mankiw, 2010), Makroekonomi kitabından alınmıĢtır. 

4.4.4. Keynesyenler ve Para Politikası 

Spekülasyon güdüsüyle para talebi Keynes‘ in para talebi teorisine yaptığı en 

büyük katkı olarak görülür. Para, ihtiyat ve mübadele güdüsüne ek olarak 

spekülasyon amacıyla da talep edilir. Ekonomide yer alan unsurlar bazen geleceği 

tam olarak değerlendiremez ve geleceğe iliĢkin kaygıya kapılarak tasarruflarını 
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finansal varlıklara yatırmak yerine elde nakit olarak tutmaya yönelirler (Keynes, 

2010). 

Keynes‘in portföy teorisi, para ve tahvilden oluĢmaktadır. Teoriye göre 

ekonomik birimler elindeki finansal servetlerini, mübadele güdüsü dıĢında, ya 

tamamen para olarak ya da tamimiyle tahvil olarak elde tutarlar. Paranın getirisi 

sıfırdır. Tahvilden ise piyasadaki fiyatının artmasıyla elde edilecek kar oranı ve 

tahvilin faiz oranındaki değiĢimden sağlanacak faiz karı söz konusudur. Keynesyen 

iktisat sisteminde beklentiler son derece önemli rol oynamaktadır. Ekonomik 

birimlerin varlık tercihlerinin oluĢması üzerinde etkilidir. Para talebi mübadele ve 

ihtiyat güdüsü ile para tutmayı ifade aktif ankes ve spekülasyon güdüsü ile para 

talebini ifade eden atıl ankesten oluĢmaktadır. Aktif ankes gelirle doğru orantılı 

olarak mübadele ve ihtiyat gereksinimi için değiĢiklik göstermektedir. Atıl ankes ise 

spekülasyona bağlı piyasa faizlerine doğrultusunda değiĢimleri gösterir. Keynes‘e 

göre; piyasa faizi ekonomideki birimlerin uygun bir düzeyde kabul ettikleri ve tüm 

birimler tarafından kabul edilen bir ortalama civarında seyretmektedir. Piyasaya 

faizlerinin düĢebileceği bir sıfır noktası mevcuttur. Toplam talebi canlandırmak adına 

ekonomiye yapılan para sürme iĢlemi beklenenin aksine tamimiyle atıl ankese gider. 

Faizlerin düĢmesi spekülasyon güdüsü ile tutulan paranın miktarında artıĢa neden 

olur (Keynes, 2010). 

Keynesyen iktisadi düĢünce sisteminde James Tobin‘in portföy teorisine 

önemli katkıları olmuĢtur. KiĢilerin beklentileri doğrultusunda risklerini ve finansal 

varlıkların getirilerini hesaba katıp ekonomik bireyler için maksimum fayda 

sağlayacak bir portföy oluĢturulmasıdır. Portföy teorisi, günümüzde para arzı ile reel 

sektör arasında bağlantıyı sağlayan konumu ile para teorisi içinde önemli bir yer 

edinmiĢtir. Yani portföy değiĢimi ve bileĢimi, para miktarındaki değiĢmeleri reel 

sektöre aktaran, yansıtan bir mekanizma olarak düĢünülmektedir. Bu konu 

literatürde; aktarım, yansıma ve ya transmisyon mekanizması baĢlıkları altında ele 

alınmaktadır (Paya, 2013). 
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4.5. Monetaristler ve Faiz  

1960 ve 1970‘lerde devletlerin maliye politikaları aracılığıyla ekonomiye 

müdahalesi ile toplam talebi canlandırma amacına yönelik bu adımlar yaygın olarak 

kullanılmaktaydı. Bu dönem de uygulanan politikalar ile dönemsel olarak ortaya 

çıkan fiyatlar genel düzeyinde artıĢlar sürekli bir hale gelmiĢ yani kronik enflasyon 

olgusu ortaya çıkmıĢtır. Ayrıca bunun yanında durgunluk ve iĢsizliğin de enflasyonla 

beraber görülmesi yeni bir krizin öncüsü olmuĢtur. Durgunluk ve enflasyonun bir 

arada görüldüğü stagflasyon krizinin çözümünde keynesyen iktisat politikalarının 

yetersizliği monetarist iktisat politikalarının ortaya çıkmasına neden oldu. 

Monetarist iktisat akımı temel de klasik ekonominin temel ilkelerini 

benimsemekle beraber birkaç nokta da değiĢiklik göstermektedir. Keynesyen akımın 

tersine devletin ekonomiye müdahalesinin gereksiz olduğu uzun dönemde 

piyasaların dengeye geleceği varsayımı benimsenmektedir. Monetaristler; ekonomide 

daralmanın görüldüğü dönemde ve reel üretimde azalmayla beraber para arzında 

görülen azalmanın varlığını ortaya koymuĢlardır. Monetaristler, para stokundaki 

değiĢmelerin ve dalgalanmalar kriz dönemlerinde daha belirgin olduğu bu nedenle 

krizlerin sebeplerinin para arzındaki azalmalar olarak görülür. Para arzı merkez 

bankası tarafından kontrol edildiği için dıĢsal bir değiĢken olarak kabul edilir. Kriz 

dönemlerinde para arzındaki azalmaya karĢılık olarak para arzının arttırılması krizin 

çözümü olarak görülür (Parasız ve Bildirici, 2014).  

Enflasyon olgusu ise tamamen parasal bir durum olmakla beraber para 

arzındaki aĢırılık bunun sebebi olarak açıklanır. Enflasyonla mücadele de para arzı, 

fiyat istikrarını ve ekonominin yapısını bozmayacak biçimde kontrollü olarak 

uygulanmalıdır. Monetarist iktisadi düĢünce sisteminde para arzı toplam hasılanın 

artıĢından daha fazla arttırılmamalıdır. Ekonomide reel üretim hacminde ortaya çıkan 

iniĢ ve çıkıĢları uyumcu (adaptif) beklentiler varsayımı ile açıklamaktadır. Buna göre 

uyumcu beklentiler teorisi; ekonomik birimlerin beklenen ve gerçekleĢen fiyat 

düzeyleri arasındaki fiyat farklılıkları olarak görülür. Ekonomik birimlerin 

ellerindeki bilginin hepsini kullanmamaları sadece geçmiĢ dönemleri baz alarak bu 

doğrultuda bir gelecek planlaması oluĢturmaları sonucunda ortaya çıkan değer, 

gerçekleĢen değerden ya çok fazla bir tercih yada çok az bir tercih yapmalarına sebep 

olur (Parasız ve Bildirici, 2014). 
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Monetarist iktisadi düĢüncenin temelinde Milton Friedman‘ın çalıĢmalarının 

ampirik bulguları yatmaktadır. Milton Friedman‘ın çalıĢmasının sonuçları ise Ģöyle 

sıralanabilir (Wulwick, 1985); 

 Parasal büyümenin gelire yansıması 6 ile 9 aylık bir süreçte 

gerçekleĢir. 

 Para arzı artırımının toplam hasılanın artıĢından daha fazla arttırılması 

enflasyona neden olur. 

 Kamusal harcamalar, emisyon ve bankalar parası ile finanse 

edildiğinde enflasyona sebep olur ancak borçlanma ve ya vergilerle 

finanse edilirse enflasyona neden olmaz. 

 Ortalama olarak parasal büyümenin etkisi 6 ve ya 9 aylık dönemden 

itibaren Ġlk olarak üretim sektöründe ve gelirde görülmekle beraber 

fiyatlar genel düzeyindeki artıĢlar ise 12-18 aylık bir dönem sonunda 

ortaya çıkar. Ekonomik konjonktürde bu süreler piyasa ve ülke 

Ģartlarına göre değiĢmeler gösterebilir. 

 Nominal milli gelirin artıĢı ve parasal büyüme arasında bir iliĢki söz 

konusudur. 

 Parasal geniĢlemede, para arzının milli gelire aktarım mekanizmaları 

keynesyenler ve monetaristlerce farklı ifade edilmektedir. 

Keynesyenler tahvil ve faiz oranı üzerinde geniĢlemenin etkisi 

olduğunu, monetaristler ise keynesyenlerin aksine çok daha fazla 

finansal aktifin etkilendiğini savunur. 

 Monetaristlere göre faiz yanıltıcı olabilir. Parasal geniĢlemede artan 

para arzı öncelikle faiz oranlarını düĢürür. Faiz oranlarının düĢmesi 

kredi talebini geniĢletir. Kredi talebinin geniĢlemesi tekrar faiz 

oranlarında bir artıĢa neden olur. Bu yüzden faiz oranları güvenli bir 

gösterge olarak kabul edilmez.  

Milton Friedman, para talebinin özüne paranın miktar teorisini yerleĢtirir. 

Monetarist para talebini Yeni miktar teorisi ile açıklamıĢtır. Friedman ekonomik 
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birimlerin para taleplerini, bir portföy yapısı, bir servet gibi değerlendirir ve ankes 

olarak niteler. Bu nedenle hem keynesyen iktisadi düĢünce sistemindeki para teorisi 

fonksiyonun (likidite tercihi teorisi) hem de klasik iktisattaki para talebi (mübadele 

güdüsü) teorilerinden ayrılmaktadır. Ekonomik birimler ellerinde bulanan ankeslerini 

servetlerinin bir parçası olarak görür ayrıca birimlerin tüketim ve üretim 

ihtiyaçlarının karĢılanmasını sağlar (Çiçek, 2011).  

Friedman‘a göre ekonomide parayı talep eden birimleri iki kısımdan oluĢur. 

Bunlar hane halkı ve giriĢimcilerdir. Hane halkı ankesi sadece mübadele amacıyla 

kullanılır. GiriĢimciler ise üretim faktöründe maliyetleri karĢılamak amacıyla 

kullanılır. Bir takım kısıtlamaların değiĢmesiyle para politikasının hem mikro hem de 

makro ölçekte değerlendirilmesine olanak tanır. Ekonomik birimlerin tüketim 

tercihlerinde fayda maksimizasyonuna göre davrandıklarını belirtir. Ekonomik 

birimler için asıl önemli olan ekonomideki nominal para miktarı yerine, ekonomik 

birimlerin para miktarı karĢılığında sağlayacağı mal ve hizmetlerin faydalarıdır. Reel 

piyasalardaki denge sonucu durumuna göre nominal para talebi oluĢmaktadır 

(ġanlısoy, 2007). 

Milton Friedman ayrıca yeni miktar teorisi, sürekli gelir hipotezi, aktarım 

(Transmisyon) mekanizması, enflasyon analizi, doğal iĢsizlik ve beklentilerle 

geniĢletilmiĢ Philips eğrisi kavramlarını yorumlayıp monetarist iktisadi düĢünce 

akımını zenginleĢmiĢtir. Phillips eğrisine analizine göre enflasyon olgusu ve iĢsizlik 

rakamları arasında ters yönlü bir iliĢki söz konusudur. Phillips‘in analizinde ortaya 

koyduğu sonuç kısa dönemde enflasyon oranı düĢtüğünde iĢsizlik rakamları 

yükselmekte, enflasyon oranı yükseldiğinde ise iĢsizlik rakamları azalmaktadır (Ġlker 

Parasız, 1995). 

Beklentilerle geniĢletilmiĢ Phillips eğrisinin iki temel varsayımı 

bulunmaktadır. 

 ĠĢçi-iĢveren ya da kamu-iĢçi-iĢveren arasında bazı yasal güvenceler 

veya düzenlemeler uzun dönem de tam istihdamın gerçekleĢmesini 

engellemektedir. Her zaman belirli ve tahmin edilebilir bir iĢsiz oranı 

hep var olacağı varsayılmaktadır. 
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 Enflasyona bağlı fiyat artıĢları karĢısında ekonomik birimlerin 

davranıĢları ve ya karar alma süreçleri farklılık gösterebilmektedir. Bu 

durum Friedman‘ın uyumcu beklentiler teorisi ile açıklanır. 

Ekonomi belirli bir baĢlangıç noktasında iken toplam talep arttırıldığında 

iĢçilerin fiyat artıĢ beklentilerinin henüz değiĢmediği ve fiyat artıĢ beklentilerinin fiili 

fiyat artıĢlarının gerisinde kaldığı kısa dönemde reel ücretlerin azalmasının etkisiyle 

iĢsizlik oranı düĢer, enflasyon yükselir. Ancak uzun dönemde iĢçiler fiyat artıĢ 

beklentilerini değiĢtirirler ve nominal ücretlerde fiili fiyat artıĢı oranında artıĢ talep 

ederler. Reel ücretlerin tekrar eski seviyesine dönmesi yeni fiyat artıĢ beklentisine 

göre farklı bir kısa dönemli Phillips eğrisi oluĢur. Ekonomi artık enflasyon oranı ve 

iĢsizlik oranına karĢılık gelen yeni durumda dengededir. Eğer hükümet iĢsizlik 

oranını düĢürmekte ısrar eder ve geniĢletici politikaları sürdürürse, ekonominin yeni 

denge noktası kısa dönemde yeniden değiĢir. Dolayısıyla Monetarist görüĢün 

uyarlanabilir beklentiler varsayımına dayanan Phillips eğrisi yorumunda, kısa 

dönemde fiyat artıĢ oranının yükselmesine katlanmak koĢuluyla daha düĢük bir 

iĢsizlik oranına ulaĢılabilir. Ancak uzun dönemde beklentilerin yeniden 

uyarlanmasıyla tekrar iĢsizlik eski oranına döner ancak sonuçta sadece fiyatların 

yükseldiği görülür (Williams, Edward E., 1986). 

Faiz oranlarıyla ilgili olarak Milton Friedman‘ın tereddütleri birbirleriyle 

karĢılıklı bağlantılı olan üç iliĢkiden ileri gelmektedir (Parasız, 1996). 

 ġimdiyle gelecek arasındaki iliĢki, 

 Önemli stoklarla, zayıf geniĢlikteki akımlar arasındaki iliĢki. Faiz 

oranlarındaki küçük değiĢiklikler büyük ekonomik dalgalanmalara 

neden olabilir, 

 Ellerinde finansal aktif bulunanlarla fiziksel aktif bulunduranlar 

arasındaki iliĢki. Faiz oranları nominal değerleri olduğu kadar. 

Milton Friedman‘ın para talebi formülündeki faiz,  keynesyen ve klasik iktisat 

ekollerindeki para talebi fonksiyonunda yer alan faiz oranına göre nispeten daha 

önemsiz olduğu görülmekledir. Aslında Friedman faizi daha büyük bir olgu Ģeklinde 

değerlendirmekte keynesyen ve klasik ekollerin faizi sadece piyasa faiz oranı olarak 
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sınırladıklarını düĢünmektedir. Söz konusu ekollerin talep fonksiyonlarındaki faizin 

parasal büyükleri etkileyecek kadar etkili olmayan piyasa faizleri olarak gördüğü için 

talep fonksiyonunda yer vermemiĢtir. Monetarist iktisadi sisteme göre enflasyonu 

kontrol altına almak için en etkin araç para politikasıdır. Para arzındaki değiĢmeler, 

para talebinden bağımsız bir Ģekilde para otoritesince bağımsız olarak belirlenir. 

Ancak para otoritesinin bu gücünün sık sık değiĢen para artıĢ hızları Ģeklinde 

uygulanması istikrar değil istikrarsızlık getirir. Monetaristler, bu istikrarsızlıkları 

önlemek için para arzının belirli bir oranda ve ekonomideki geliĢmelerle orantılı 

olarak kademeli bir Ģekilde artırılmasını önermektedir (Aktan, 2000). 

Friedman, sabit oranlı parasal büyüme kuralı dıĢında parasal istikrar için 

aĢağıdaki önerilerin de önemli olduğunu belirtmektedir (Ġlker Parasız, 1985). 

 Açık piyasa iĢlemlerinin yönetimi parasal büyüme kuralına uygun 

olarak yürütülmelidir. 

 Merkez bankası, ticari bankaların kendi kasasında bulunan 

mevduatlarına piyasa faiz oranları kadar (örneğin, kısa vadeli devlet 

tahvillerine ödenen faiz kadar) faiz ödemelidir. 

 Merkez bankasının zorunlu rezerv oranlarını değiĢtirme imkânı 

ortadan kaldırılmalıdır. 

4.6. Yeni Klasikler ve Faiz 

1970‘li yıllarda stagflasyon sürecinde ekonomi dünyasında birçok 

makroekonomik model ve teori ortaya çıkmaya baĢladı. Bu süreçte ortaya çıkan 

ekonomik modellerden biri de John F. Muth öncülüğünde baĢlayan Roberth Lucas, 

Roberth Barro, Thomas Sergent ve Neil Wallace‘nin katkılarıyla geliĢen yeni klasik 

iktisat düĢünce sistemidir. 

Yeni klasik iktisat düĢünce sisteminin temelinde, piyasaların serbest ve tam 

rekabet koĢulları altında hiçbir müdahaleye gerek kalmadan etkin ve verimli bir 

Ģekilde çalıĢacağına, piyasaların otomatik olarak sürekli dengede olacak Ģekilde 

esnek çalıĢtığı ayrıca uzun dönemde de piyasa dengesinin bu varsayım doğrultusunda 
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hareket ederek dengede olacağı varsayan doğal oran hipotezi ve rasyonel bekleyiĢler 

hipotezine dayanmaktadır. Rasyonel bekleyiĢler kavramı ise mevcut tüm bilgileri 

kullanarak bir optimal gelecek öngörüsüne dayanmaktadır. Bireyler yalnızca 

geçmiĢte ne olduğunu düĢünmemekte, aynı zamanda kanıtların gelecekte ne 

olabileceği konusunda optimal bir karar verme konusu üzerinde çalıĢır. Rasyonel 

bekleyiĢler teorisine göre piyasadaki bekleyiĢler ve ücretler tamamen esnek olduğu 

için piyasaların sürekli dengede olabilecek kadar mükemmel olduğudur. Ayrıca 

Rasyonel bekleyiĢler teorisinin özünde ekonomik birimlerin bireysel tercihlerinin 

kendileri tarafından belirlenmesi, yani ekonomide bireysel özgürlükler 

savunulmaktadır. Ekonomiye müdahaleyi gereksiz görmektedir. Piyasa ekonomisinin 

bugünkü iktisat bilgileriyle anlaĢılmayacak kadar iyi ve müdahale gerektirmeyecek 

kadar mükemmel olduğunu savunur (Parasız, 2009).  

Rasyonel bekleyiĢlerin iki önemli varsayımı vardır (Ġlker Parasız, 2003); 

I. Bireyler kendi yararlarını en iyiye çıkarmak için mevcut 

enformasyonu kullanır. 

II. Fiyatlar ve ücretler esnektir. Yani mal piyasası, faktör piyasası ve 

finansal piyasalar temiz olduğundan arz ve talebi dengeye getirmek 

için fiyatlar ve ücretler hızla hareket ederler. 

Rasyonel bekleyiĢler kavramından önce gelecekle ilgili bekleyiĢler temelde 

geçmiĢteki değiĢmelerin bir ortalamasıydı yani uyarlayıcı bekleyiĢler söz konusuydu. 

Bu konu hakkında Robert Lucas tarafından ortaya atılan ve Lucas kritiği olarak 

adlandırılan önerme de uyarlayıcı bekleyiĢlere göre planlanan politikaların her zaman 

etkinlik sağlaması beklenmez. Politikaların ekonomi üzerindeki potansiyel etkilerini 

uyarlayıcı bekleyiĢlerle açıklanamadığı durumlarda söz konusudur. Burada amaç, 

ekonomik faaliyetlerin tahmin edilmesi ve farklı politikaların yaratacağı etkilerin 

değerlendirilmesidir. Politika üretirken kullanılan geleneksel yöntemler, beklentileri 

yeteri kadar hesaba katmamaktadır (Parasız, 2009).  

Yeni Klasik Ġktisat ekolü, makro değiĢkenleri, mikro temelden hareket ederek 

inceler. Yeni klasik iktisat hem monetarist hem de keynesyen iktisat ekolünden bazı 

noktalarda farklılaĢmaktadır. Rasyonel bekleyiĢlerin bakıĢ açısı birçok açıdan 

klasiklerle benzerlik göstermektedir. Klasik iktisatçılar rasyonel bekleyiĢci 
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iktisatçılarca varılan sonuçları kolayca kabul ederler. Bu nedenle rasyonel bekleyiĢler 

teorisi ―yeni klasik iktisat‖ baĢlığı altına kolayca sokulabilmektedir. Friedman, 

monetaristleri ve keyneslerden ayırmaktadır. Bu ayrım teorik kuralların değil, 

deneysel çalıĢmaların farklılığından kaynaklanmaktadır. Yeni klasik iktisat iliĢkisi 

ise monetaristlere göre ters yönlüdür.  Yeni klasik iktisadın deneysel çalıĢmaları 

açıkça monetaristlere benzemekte fakat teorik çalıĢma yöntemleri dikkat çekici 

Ģekilde farklıdır (Hoover, 1984). 

4.7. Rasyonel bekleyişler ve Faiz  

KiĢilerin tahvil fiyatları ve faiz oranları üzerindeki bekleyiĢleri enflasyon ve 

daha yüksek parasal büyümeye yanıt hızları parasal büyüme arttığı zaman faiz 

oranlarının yükseliĢi ya da düĢüĢün belirlenmesinde önemli bir etmendir. 

Thomas Sargent ve Neil Wallace tarafından yapılan çalıĢma da uzun 

dönemde bütçe açıklarının borçlanarak finanse edilmesinin, para basımıyla 

finansmanına göre daha enflasyonist olduğunu ileri sürmektedir. Diğer bir ifadeyle, 

sonucunda para basarak finanse edilecek bir bütçe açığı ile borçlanma yerine, 

baĢlangıçta para basarak finanse edilirse daha az enflasyonist olacaktır. Bütçe açığı 

küçükken en baĢta para basılmıĢ olsaydı ortaya çıkacak enflasyon, belli bir süre 

borçlanmaya gidilmesi ve borçlanma imkânının kalmadığı durumda para basılması 

sonucu ortaya çıkan enflasyondan küçüktür. Bu aritmetik bütçe açığı olması 

durumunda, borçlanmak yerine daha az enflasyonist olduğu için parasal finansmanı 

önermektedir (Sargent ve Wallace, 1981). 

Faiz oranlarının vade yapısı ve riskin belirlenmesinde rasyonel bekleyiĢler 

temeldir. Geleceğe iliĢkin bekleyiĢler faiz oranlarının risk yapısının belirlenmesinde 

en önemli etmendir.  Gelecekteki iliĢkin faiz oranları beklentileri uzun vadeli faiz 

oranlarının belirlenmesinde temel rol oynamaktadır.  Para arzını kontrol sürecinde 

merkez bankasının kısa vadeli faiz oranlarıyla ilgili bekleyiĢler bu süreçte kullandığı 

bir faktördür(Tunçsiper, 2000). 
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Borçlanmanın para basmaya göre daha enflasyonist olması, devletin 

borçlanma imkânının devam edip etmeyeceğine bağlıdır. Devletin borçlanma imkânı 

sona ererse, para basmak zorunlu hale gelecektir. Devletin borçlanma imkânının sona 

ermesi ise reel büyüme hızı ve reel faiz oranı arasındaki iliĢkiye bağlıdır (Bilgili, 

2013). 

I. Reel faiz oranı, reel büyüme oranından büyükse, borç stoku/GSMH 

oranı gittikçe artacak ve belli bir noktadan sonra borçların 

sürdürülebilirliği imkânı ortadan kalkacaktır. Bu durumda parasal 

finansman zorunlu hale gelecektir. 

II. Reel faiz oranı, reel büyüme oranından küçükse, borç stoku/GSMH 

oranı gittikçe azalacak ve borçlanma sürdürülebilecektir. 

III. Reel faiz oranı, reel büyüme oranına eĢitse, borç stoku/GSMH oranı 

sabit kalacak ve borçlanma sürdürülebilecektir. Burada politika yapıcı, 

bugünkü düĢük enflasyon mu yoksa gelecek dönemdeki yüksek 

enflasyon mu sorusuna cevap vermek durumunda kalacaktır.  

Yeni klasikler, para otoritesi tarafından sabit bir para politikası yerine mevcut 

Ģartlara göre değiĢen önceden belirlenmiĢ Ģarta bağlı politika kurallarını tercih 

ederler. Fiyat istikrar hedefi ile uygulamaya koyulan politikalarda;  yönetimin tutarlı 

davranıĢları, beklentiler doğrultusunda hareket etmesi ve popülist davranıĢlardan 

kaçınması politikaların etkinliğini arttırmakla beraber ekonomik istikrar hedefine 

ulaĢmada yardımcı olur. Fiyatların sürekli olarak değiĢkenlik göstermesi ekonomik 

birimlerin bekleyiĢleri üzerinde olumsuz etkileri nedeniyle birimleri kararsızlığa 

sürükler. Bu durumda uygulanan ekonomik politikaların etkinsiz ve itibarsız 

olmasına sebep olur. Yeni klasik iktisat akımında para otoriteleri ve politika 

uygulayıcılar için önemli olan uluslararası alanda tutarlı para politikaları uygulamak 

ve güvenilir olmaktır. Para politikaları uygulamaları Merkez Bankaları tarafından 

gerçekleĢtirilirken, tutarlı ekonomik politikalar ise açık ve anlaĢılır ayrıca sınırları 

belirlenmiĢ hükümet politikalarıyla gerçekleĢir. Hükümet politikalarının itibarlı 

olması, sürecin baĢında hedeflenen politikaların ulaĢılabilir, ekonomik yapıya 

uygulanabilir ve zaman boyutunda tutarlı (uzun dönemde uygulanan para 

politikalarının yönetimin çıkarlarıyla beklentiler doğrultusunda birbirini 
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tamamlaması- dönem baĢında taahhüt edilen hedefin dönem sonu itibariyle ortaya 

çıkan sonuca uygun olması-) olması gerekir (Taylor, 1985).  

Zaman tutarsızlığı ve merkez bankasının para politikası üzerine Herb 

Taylor‘un ―zaman tutarsızlığı‖ adlı çalıĢmasında para otoritesi enflasyon-iĢsizlik 

sorunlarını ve buna karĢılık merkez bankasının alternatif politikalarını bir oyun 

teorisi olarak ele alır ve söz konusu durumda uygulanan politikalar ve kiĢilerin 

beklentileri üzerinde olan etkileri zaman tutarsızlığı yönünden değerlendirmektedir. 

Bu çalıĢma da dikkat çekilen önemli diğer bir noktada merkez bankasının uyguladığı 

politikalar doğrultusunda, bireyler ve ekonomideki birimler üzerinde oluĢturduğu 

saygınlıktır (Taylor, 1985). 

Yeni klasik iktisat akımı çerçevesinde merkez bankası ve ekonomideki 

birimler arasında konu olan bir diğer oyun teorisi ―Stackelberg Oyunu‖ olarak 

adlandırılmaktadır. Stackelberg oyununda hiyerarĢik bir yapı söz konusudur. Lider 

olarak yer alan baskın oyuncu ve liderin stratejine bağlı olarak kendi durumunu en 

uygun, en faydalı sonuca götürecek bir strateji içinde olan oyuncuların olduğu liderin 

takipçileridir. Para politikası içinde Merkez Bankası baskın oyuncu özelliğine sahip 

olmakla beraber diğer ekonomik birimler liderin takipçileridir. Merkez Bankası ve 

ekonominin birimleri arasında herhangi bir iĢ birliği söz konusu değildir. Merkez 

bankası tarafından belirlenen para politikasına göre birimler kendi pozisyonlarını 

alırlar. Lider ilan edilen para politikasına iliĢkin bir taahhüt vermezse ekonomideki 

birimleri üzerinde yanıltıcı politikalar uygulayabilir. Takipçiler bu durumu 

anladıklarında zaman tutarlılığı dengesi, Nash dengesi haline dönüĢecektir. Böyle bir 

durumda her oyuncu durumu en doğru Ģekilde algılayıp elindekinin en iyisini 

yapacaktır (Davis, 1983). 

Merkez bankası düĢük parasal büyüme politikası duyuruları ġekil 3.‘ de 

verilmiĢtir (Brian Snowdon, Howard Vane, 1994); 
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Şekil 3. Merkez Bankası DüĢük Parasal Büyüme Politikası Duyuruları. 

Kaynak :(Snowdon, Vane ve Wynarczyk, 1994) 

 

  
Merkez Bankası Düşük 

Parasal Büyüme Politikası 

Duyuruları 

  

           Duyuru ĠnanılmıĢsa; 

Ekonomideki Birimler 

DüĢük Ücret ArtıĢına 

Dayalı AnlaĢma 

Ġmzalanır 

 

ĠĢgücü 

Piyasası 

Alternatif 

ġartları 

 

Duyuru ĠnanılmamıĢsa; 

Ekonomideki Birimler 

Yüksek Ücret ArtıĢına 

Dayalı AnlaĢma Ġmzalanır 

       

DüĢük 

Parasal 

Büyüme 

Yüksek 

Parasal 

Büyüme 

 

Merkez 

Bankasının 

Politikaları 

Alternatifleri 

ġartları 

 

DüĢük 

Parasal 

Büyüme 

Yüksek 

Parasal 

Büyüme 

       O A 

 

Sonuç 

 

B C 

DüĢük 

Enflasyon; 

ĠĢsizlik 

Doğal 

Oranda 

Yüksek 

Enflasyon; 

ĠĢsizlik 

Doğal 

Oranın 

Altında 

  

DüĢük 

Enflasyon; 

ĠĢsizlik 

Doğal 

Oranın 

Üzerinde 

Yüksek 

Enflasyon; 

ĠĢsizlik Doğal 

Oranda 
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―A Modern Guide To Macroeconomics‖ adlı kitap da H. Taylor‘un 

çalıĢmasında esinlenerek uyarlanan ve merkez bankasının uyguladığı para politikası 

stratejileri ve buna karĢılık ekonomik birimlerin beklentilerini oyun teorisi Ģeklinde 

düzenlenen çalıĢmada merkez bankası ve ekonomik birimler arasında iĢbirliği 

olmaksızın olası sonuçlar ortaya koyulmuĢtur. Buna göre; C‘de zaman tutarlılığı 

sonucu gösterilir. Doğal oranda iĢsizlik ve düĢük enflasyonun oluĢtuğu en uygun 

durum O‘da gösterilmektedir. A‘daki sonuç ise zaman tutarsızlığından dolayı para 

otoritesi tarafından ekonominin canlanması için uygulanan durumunu gösterir. B 

deki durumda ise yüksek ücretler ve yüksek enflasyon durgunluk meydana getirecek 

ve alınan kararları geçersiz kılacaktır. Para otoritesi ve ekonomik birimler arasındaki 

oynanan enflasyon, ücretler ve parasal büyüklüklere iliĢkin oyun teorisi basit bir 

Ģekilde yukarıdaki tabloda özetlenmiĢtir (Snowdon, Vane ve Wynarczyk, 1994).  

Merkez Bankası para politikasında hedeflenen amaçlara ulaĢabilmek için 

ekonomik birimlerin beklentilerini kullanmaktadır. Ekonomik birimlerin 

beklentilerini yönlendirmek adına uyguladığı politikalardan biri de faiz politikası 

aracıdır.  Faiz oranları ulusal ve uluslararası para politikası çerçevesinde, genel 

küresel ekonominin akıĢına göre merkez bankası tarafından Ģekillenir. Sürekli olarak 

oranların faiz oranlarının oynaklık göstermesi ekonominin derinliğine bağlı olmakla 

beraber zaman tutarlılığı dengesini sağlamak amacıyla da güncelleme yapılmaktadır 

(Snowdon, Vane ve Wynarczyk, 1994). 

4.8. Yeni Keynesyenler ve Faiz  

Yeni keynesyen ekonomi; 1980‘li yıllarda ortaya çıkmıĢ ve Yeni klasik 

Ġktisat akımının temel varsayımında varolan ve geleneksel keynesyen teorisinde 

eksiklik olarak eleĢtirilen, makroekonominin mikro temeller üzerine kurulması 

varsayımlarını keynesyen ilkelere bağlı kalarak, makroekonomik problemlerin hangi 

mikro ekonomik davranıĢlar sonucunda meydana geldiğini açıklamaya çalıĢırlar. 

Yeni keynesyen iktisatçılar, makroekonominin mikro temellerini oluĢturmak 

için yaptıkları çalıĢmalara iki grup halinde devam etmektedirler. Ġlk grup, 

ücretlerdeki yapıĢkanlıklar ile nominal fiyatlar üzerinde durmaktadırlar. Ġkinci grup 
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ise fiyatların esnekliği, eksik enformasyon, ücretler ve piyasa baĢarısızlığı üzerinde 

çalıĢma yapmaktadırlar (Greenwald ve Stiglitz, 1993). 

Yeni keynesyen Ġktisat akımında piyasalar kendiliğinden dengeye gelmez. 

Monopolcü bir piyasaya anlayıĢı mevcuttur. Ayrıca rasyonel bekleyiĢler varsayımını 

kabul etmekle beraber öngörülen ve öngörülmeyen para politikasının reel çıktı 

üzerine etkisi olduğunu kabul etmektedir. Yeni keynesyen iktisatçıları tarafından 

para ve sermaye piyasalarında, para politikası üzerinde ahlaki tehlike, tersi seçim ve 

limon problemi varsayımlarını ortaya koymuĢlardır. Yeni keynesyen iktisat akımında 

kredi piyasasında fon arz eden ve fon talep eden ekonomik birimler arasındaki 

iliĢkiyi açıklamaya çalıĢmaktadır. Özellikle fon arz eden birimlerin fon talebi 

karĢısında sergiledikleri yaklaĢım konunun temelini oluĢturur. Bu piyasadaki 

asimetrik bilgi sorunu nedeniyle fon arzında bulunan ekonomik birimlerin kredi 

tayınlaması (kredi sınırlandırması) ile tersi seçim

 ve ahlaki tehlike


 sorunları ortaya 

çıkmaktadır (Tiryaki, 2012). 

Kredi tayınlamasının geçici ve sürekli durumu olmak üzere iki Ģekli vardır. 

Denge dıĢı kredi tayınlaması durumunda kredi faiz oranının, piyasadaki arz ve talep 

dengesini eĢitleyecek faiz oranından farklı olmasına yol açan geçici engeller söz 

konusudur. Denge kredi tayınlaması durumunda ise kredi fazlalığı ile karĢılaĢan 

finansal aracıların talep karĢısında talebi karĢılamak için faiz oranlarını yükseltmek 

istememeleridir. Bu durumun temel sebeplerinden birisi, fon ödünç verenlerin, fon 

ödünç alanlar hakkında mükemmel bir bilgiye sahip olmaması yani asimetrik 

bilginin varlığıdır (Jaffee ve Russell, 1976; Jensen ve Meckling, 1976; Stiglitz ve 

Weiss, 1981) . 

Kredi piyasalarında ahlaki risk ve ters seçim gibi asimetrik bilgi sorunlarının 

büyümesi finansal piyasaların verimli yatırımların finansmanı için gereken aracılık 

iĢlevini yerine getiremez hale gelmesine yol açmakta bu da finansal krizlerin ve 

                                                           

 Ters seçim, Fon ödünç verenlere göre faiz oranı arttıkça daha çok sayıda bireyin riskten 

kaçınacakları ve sayıca bir azalmanın söz konusu olacağıdır. 

 Ahlaki tehlike, faiz oranı arttıkça kârını daha da yükseltmeyi hedefleyen kredi kullanıcıları daha 

riskli yatırımlara giriĢmesi ayrıca ödünç verenlerinde mevcut koĢullarda kârını en fazla arttıracak 

hamlelere giriĢmesidir. 
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ekonomik dalgalanmaların baĢlıca sebepleri arasında yer almaktadır (Mishkin, 

Giavazzi ve Srinivasan, 2000). 

Yeni keynesyen iktisat akımında para politikası toplam talebi etkilemek üzere 

rasyonel bekleyiĢler varsayımı altında Ģekillenmektedir. Ekonomideki maliyetler ve 

istihdam üzerinde yoğunlaĢır. Para politikasının toplam talebi etkileyerek kısa 

dönemde reel üretim ve istihdam üzerinde etkili olacağını bildirmektedir. Para 

politikasının etkin olarak kullanıldığı kredi piyasalarında kullanılan bazı modeller 

aracılığı ile miktar ve faiz oranlarını kullanarak piyasayı dengeleme yoluna 

gitmektedir. Kredi piyasasında aktif olarak kullanılan modellerden olan kredi 

tayınlaması, merkez bankasının en çok kullanımda olduğu parasal politikaları 

arasında yer almaktadır. Merkez Bankasının daraltıcı bir politikası uygulamaya 

yönelmesi halinde faizleri sabit bir noktada belirleyerek para arzını kısıtlayarak 

uygulamaktadır. Genel teoride ise faizlerin yükselmesi para arzının daha da 

azalmasına neden olacaktır (Ġlker Parasız, 2003). 

Yeni keynesyenler temel de kısa dönemdeki ekonomik geliĢmelere fiyatların 

hemen ayak uyduramayacağı üzerinde yoğunlaĢmaları nedeniyle faiz konusu, ücret 

ve fiyat yapıĢkanlıklarına göre daha ikincil sırada yer almaktadır. Faiz, talebin temel 

değiĢkenlerinden birisi olarak (gelir ve nispi fiyatlarla beraber) görülmekte ve 

tüketici davranıĢları üzerinde etkisinin nasıl ve ne Ģekilde etkisi olduğu 

değerlendirilmektedir (Ġlker Parasız, 2003). 

Yeni keynesgil ekonomi de faiz olgusu ayrıca sermaye piyasası ve para 

piyasasında kendini göstermektedir. Kredi tayınlaması ve pay senedi tayınlaması 

piyasasında faiz oranları belirleyicidir. Kredilerde taleplerinde yaĢanan artıĢlar ve 

ödünç fon verenlerin davranıĢları üzerinde belirleyici rol oynamaktadır. Ödünç fon 

verenlerin ahlaki tehlike ve ters seçim kararları üzerinde etkilidir. Pay senetlerinde 

ise daha fazla sermayeye ihtiyaç duyan ekonomik birimlerin daha fazla risk alarak 

sermayelerini arttırma yoluna gitmeleridir. Burada faiz oranları ne kadar riski 

alınacağını belirlemektedir (Parasız, 1996). 



52 

 

4.9. Yeni Neoklasik Sentez ve Faiz  

1990 yıllarda küreselleĢme hareketleri etkisiyle bütün dünya ekonomilerinin 

birbirine yakınsama çabaları yeni gereksinimleri ortaya çıkarmıĢtır. KüreselleĢmenin 

amacı bütün dünya ekonomilerini tek bir ekonomik çatı altında toplamaktır. Bu 

durum karĢısında sisteme entegre çabaları geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ekonomiler 

aynı yolda birlikte hareket etmeye ve eĢit düzeyde olmasalar da aynı Ģartlar altında 

çalıĢma zorunluluğu ile karĢı karĢıya kalmıĢtır. Bu sistem geliĢmiĢ ekonomiler için 

bir avantaj gibi görünürken yeterli ekonomik derinliğe sahip olmayan ülkeler için bir 

dezavantaj olarak görülmektedir. Tüm bu süreçte ekonomik gereksinimler değiĢmeye 

baĢlamıĢtır. Ekonomik konjonktürde, ekonomik dalgalanmaların açıklanması ve 

optimal politikaların oluĢturulması doğrultusunda gereksinimler makro ekonomi 

alanında yeni bir uzlaĢma ortamı ortaya çıkarmıĢ ve bu durum Yeni neoklasik sentez 

olarak adlandırılır. 

Yeni neoklasik sentez, yeni klasik iktisat-reel konjonktür teorisinde 

zamanlararası optimizasyon yaklaĢımı ve rasyonel bekleyiĢleri, yeni keynesyen 

Ġktisat akımı çerçevesinde mal, kredi ve emek piyasasında eksik rekabet ve maliyetli 

fiyat ayarlama unsurlarını bir araya getirmekte, makro iktisat ve mikro iktisat 

arasındaki yeni uzlaĢmanın temellerini ortaya koymaktadır (Goodfriend ve King, 

1997). Ayrıca para politikasının rolü ve önemi konusunda monetarist yaklaĢımı 

benimsemektedir. Bu yönüyle reel konjonktür teorisindeki gibi para, enflasyon ve 

konjonktür dalgalanmaları arasındaki iliĢkiyi açıklamaya yönelik kantitatif modeller 

oluĢturmayı amaçlamaktadır (Goodfriend ve King, 1997). 

Yeni neoklasik sentez, mikro ve makro iktisat analizleri ortak bir çatı altında 

toplatarak yeni bir akımın temsilcisi olmuĢtur. Bu ortak akımın doğuĢuna sebep olan 

geliĢmeleri aĢağıdaki gibi sıralayabiliriz (Woodford, 2009).  

 Ekonomiyi oluĢturan birimlerin kısa dönemde ve uzun dönemde 

sergiledikleri davranıĢları tek çatı altında inceleme ve analiz etme 

imkânı sağlamaktadır. Yeni neoklasik sentez, bireylerin ve firmaların 

bireysel davranıĢlarını ifade mikro davranıĢlar ile bu davranıĢların 

genel olarak ekonomideki yansımasını olan makro davranıĢları ortak 

bir yapıda beraber olarak ele almaktadır. 
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 Ekonometrik olarak yapısal modellerin kabul görmesi üzerine miktar 

temeline dayanan politik analizin istenmesi yaygın olarak kabul edilen 

bir durumdur. Makroekonomide teorik analizin öncelikli amacı veri 

oluĢturma sürecini belirlemektedir. 

 Ġçsel olarak model beklentileri önemlidir. Özellikle alternatif 

politikaya adapte olunması halinde beklentiler farklı olursa politika 

analizinde dikkate alınacak yol önemli olmaktadır. 

 Reel bozukluklar ekonomik dalgalanmaların önemli bir kaynağı 

olarak görülmektedir. 

 Para politikasının etkin olduğu varsayılmaktadır. Merkez bankalarının 

uyguladıkları para politikaları ile enflasyonu kontrol edebilir. 

Yeni neoklasik sentez iktisat akımında piyasa ekonomisinin parasal 

iliĢkilerini ön plana çıkartmaktadır. Piyasada oluĢan Ģokların çoğu para 

politikasından kaynaklanabilir ve yine para politikasıyla kontrol edilebilir. Para 

politikasının iĢlevlerinin öne çıktığı bu yaklaĢım için belirli bir kurala bağlı, 

bağımsız, siyasetten uzak merkez bankalarının varlığı önemlidir. Merkez bankasının 

uyguladığı para politikası ile enflasyon belirli bir düzeyde tutulabilir. Fiyat istikrarı 

ve enflasyonun belirli bir düzeyde sabit olarak tutulması ülkedeki istihdam düzeyinin 

dengede olmasını sağlayacaktır. Ekonomideki fiyat istikrarı ise ekonomide faaliyet 

gösteren birimlerin eĢit Ģartlarda altında faaliyet göstermesini sağlar. Bu nedenle 

fiyat istikrarının önemli olduğu yeni neoklasik sentez iktisat akımında faiz ve 

enflasyon büyük önem taĢır. 

Faiz oranının önemi, faizin toplam talebi yönlendirme gücü ile iliĢkilidir. 

Toplam talep yönetimi ile faiz yönetimi arasındaki uyumdan hareket edilir. Buna 

göre nüfus artıĢı, beĢeri ve fiziki sermayeye yapılan yatırımlar ile teknoloji gibi reel 

unsurlar, ekonominin üretim potansiyelini belirler. Buna karĢılık üretim 

potansiyelinin ne ölçüde kullanılacağı talep yönetimi tarafından belirlenmektedir. 

Diğer bir deyiĢle tüketim, yatırım ve net ihracattaki geliĢmeler, cari üretim düzeyini 

belirlemektedir. Cari üretim ve potansiyel üretimin farklılaĢması, enflasyon ve 

deflasyon gibi sorunlara neden olmaktadır.  Yeni neoklasik sentez akımının ana fikri, 

merkez bankasının faiz oranlarını değiĢtirerek, cari üretimin, potansiyel üretime 
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uyumunu sağlayabileceği yönündedir (Giuseppe Fontana, Alfonso Palacio-Vera, 

2003). 

 Yeni neoklasik sentezde eflasyon önemi büyüktür. Enflasyon, cari üretim ve 

potansiyel açık arasındaki farkı tarif etmektedir. Böylece, enflasyon oranı ve merkez 

bankası tarafından dıĢsal olarak belirlenen faiz değiĢtirilerek, arz cephesinde 

belirlenen cari üretimin örtüĢmesi sağlanabilecektir (Giuseppe Fontana, Alfonso 

Palacio-Vera, 2003). Nihai amaç enflasyon olmakla beraber para politikasının diğer 

unsurları buna hizmet etmektedir. Para politikasına bu çerçevede nasıl bir rol 

verildiğinin tanımı yapılarak enflasyon hedeflemesi gibi bir çözümle para politikası 

davranıĢını açıklanmaya çalıĢılır. Bu akım nihayetinde enflasyon hedeflemesinin 

birçok iĢlevsel yönüne iĢaret etmek için kullanılmaktadır. Bu bağlamda da 

uygulamadaki petrol Ģoklarına, fiyat endeksi seçimine ve faiz oranı politikası 

uygulamalarına cevap verilmektedir (Marvin Goodfriend, 2002).  

 Yeni neoklasik sentez, faiz oranı kuralı ve enflasyon hedeflemesi olmak üzere 

iki temel bileĢimden meydana gelmektedir. Bu iki temel maddeyi takip eden 6 

varsayım mevcuttur (Monvoisin ve Rochon, 2006). 

1. Potansiyel çıktı düzeyi üretim fonksiyonu ile ekonominin kapasitesi 

ise arz koĢulları tarafından belirlenir. ĠĢgücü ve teknolojik geliĢmedeki 

büyüme uzun dönemde büyümeyi gerektirir. Bu durum da bize Solow 

tipi büyüme denkliğini verir. 

2. Dikey bir uzun dönem Phillips eğrisi uzun dönem potansiyel çıktı ile 

özdeĢleĢmiĢtir. Uzun dönemde enflasyon ve iĢsizlik arasında denge 

yoktur. Para politikası (faiz oranı politikası) uzun dönemde etkisizdir. 

Para politikası reel değiĢkenleri etkilemez sadece nominal değiĢkenler 

üzerinde etkilidir. 

                                                           

Solow Büyüme Modeline göre kapalı bir ekonomi varsayımı altında nüfus artıĢı ve 

teknolojideki geliĢmeler büyümeyi artırmaktadır. Cobb-Douglas üretim fonksiyonuna 

dayanmaktadır. Üretim fonksiyonu çerçevesinde üretimi (Q); fiziki sermayeyi (K) ve 

iĢgücünü (L) temsil etmektedir.    (   )                   Teknoloji parametresi 

(A), Sermayenin Marjinal Verimliliği (x), Emeğin Marjinal Verimliliği (z) dir. Solow‘a göre 

nüfus artıĢı ve teknolojik geliĢme büyümeyi belirleyen dıĢsal değiĢkenlerdir.    (   )  
       (a) toplam gelirden sermaye ödenen pay, (1-a) iĢgücüne ödenen pay. 
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3. Toplam talepteki değiĢimler potansiyel çıktıdan kısa dönemde 

sapmaları belirler. Bu sapmaları kredi borç verme oranının ve ya mali 

politikaların doğal orandan sapması etkileyebilir. Burada ortaya çıkan 

gecikmeler sonra ekonomi uzun dönem değerlerine doğru geriye 

çekilir. Fiyat katılıkları geleneksel olarak kısa vadede Keynesyen 

sonuçları meydana getirir. 

4. Enflasyon beklentilerinin etkileri önemlidir. Enflasyonun olasılığı 

beklentisi özellikle merkez bankası aracılığıyla nominal oranı 

düzenleyerek, üretim ve istihdamı etkiler. 

5. Merkez Bankası tarafından verilen politika kuralına (Taylor kuralına) 

bağlı kalarak dıĢsal bir faiz oranı oluĢturulur. Bu yüzden LM eğrisi 

reddedilir. Para arzı ticaretin ihtiyaçları doğrultusunda ayarlanır. Para 

içseldir. Merkez bankası nominal oranı düzenlerken hedef reel oranı 

düzenlemektir. 

6. Kısa dönemdeki dıĢsal faiz oranına ilaveten verimlilik ve tasarruf ile 

doğal bir faiz oranı belirlemektir. Böylece ekonomi tam istihdama 

ulaĢır. 

Yeni neoklasik sentez akımında makroekonomik uzlaĢma modeli adı altında 

üretim, faiz oranı ve enflasyonun yer aldığı üç bilinmeyenli eĢitlik yer almaktadır 

(Monvoisin ve Rochon, 2006). 

(    )       (   
 )        (6.1) 

(    )    (   
 )         (6.2) 

(    )     (   
    (   

 ))   (6.3) 

Bu eĢitlikte (    ) çıktı açığını, (    ) enflasyon açığını, (    ) reel faiz 

oranının (doğal) denge değerinden sapmasıdır. 

6.1 numaralı eĢitlik eski IS eğrisinin dinamik bir versiyonudur. Cari Tüketim ve 

üretim açığı, gelecekteki üretim açığı ve reel faiz oranıyla iliĢkilidir. Piyasa faiz oranı 

r, uzun dönem denge faiz oranı r* değerinden sapması ve üretim düzeyinin y, 
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potansiyel üretimden y* arasındaki farkı gösterir.   Talep Ģokunu ifade eder. Denge 

faiz oranı enflasyon sabit durumda iken sıfırdır. Bu durumda denge faiz oranı çıktı 

açığına karĢılık gelmektedir.  

6.2 numaralı eĢitlik Phillips eğrisini tanımlamaktadır. Merkez bankası 

davranıĢları enflasyon ve reel faiz arasındaki iliĢkiyi etkilemektedir. Üretim açığı 

(    )  ve enflasyon oranının hedeflenen enflasyondan sapması (    ) Ģeklinde 

ifade edilmektedir. Bu eĢitlikte sadece talep enflasyonu dikkate alınır. 

6.3 numaralı eĢitlik ise para politikasını ve John Brian Taylor tarafından merkez 

bankasının faiz oranlarını kendi çıkarları doğrultusunda yönlendirerek enflasyon ve 

çıktı üzerinde etkisinin olduğu belirtilen Taylor Kuralını ifade etmektedir (Taylor, 

1993). Genel olarak Taylor kuralını açıklamaya çalıĢırsak büyüme ve enflasyon 

arasındaki iliĢkiyi ifade ettiğini söyleyebiliriz. Taylor kuralına göre para politikasını 

yönlendiren merkez bankalarının büyüme ve enflasyonda yaĢanan değiĢimler 

karĢısında nasıl bir faiz politikası izlemesi gerektiğini göstermektedir. Merkez 

bankasının dönem baĢında hedeflediği enflasyon ile yıl sonunda gerçekleĢen 

enflasyon arasında yaĢanan sapmayı faiz oranlarını değiĢtirerek etkiler. GerçekleĢen 

rakam hedeflenen rakamdan fazla olduğu takdirde faiz oranlarını arttırarak 

enflasyonu baskılama yoluna gitmelidir. Tam tersi bir durumda faiz oranlarını 

azaltmaktadır. Büyümede hedeflenen rakam ve gerçekleĢen rakam arasındaki fark 

negatif ise faiz oranlarının arttırılması gerekmektedir. Merkez bankası faiz oranlarına 

iliĢkin politika kararları alırken yukarıda açıklanan Ģartları da göz önüne almak 

zorundadır. Bu yüzden merkez bankası fiyat istikrarı ve finansal istikrarı sağlamak 

hedefi doğrulusunda büyüme ve enflasyona iliĢkin karalar alırken mevcut koĢullara 

ek olarak makro finansal değiĢiklikleri de göz önüne almaktadır ( Eğilmez, 2013). Bu 

konuda kabul gören kural, para politikası değiĢikliklerinin makroekonomik 

kırılmaları, fiyatları ayrıca büyümedeki dönemsel dalgalanmaları kapsayacak bir 

yapıda olması ve ekonomik istikrarın sağlanması için gerekli olan fiyat istikrarı ve 

finansal istikrarı göz önünde bulundurması gerekmektedir (Orphanides, 2007 ). John 

Brian Taylor‘a göre uygulanacak en ideal faiz politikası fiyatlar genel düzeyi ile reel 

geliri etkileyecek Ģekilde oluĢturulmalıdır (Taylor, 1993). 

Enflasyon hedeflemesi strateji teorisinde enflasyonist ortama sebep hazırlayan 

toplam talep ve döviz kuru oranlarını baskılamak üzere kullanılan temel araç kısa 
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süreli faiz oranlarıdır. Taylor kuralına göre (Taylor, 1995) büyüme ve enflasyonda 

meydana gelen değiĢiklikleri merkez bankası, kısa süreli faiz oranları aracını 

kullanarak ilgili değiĢkenler üzerinde değiĢiklik yapma hakkına sahiptir. (Darıcı, 

2009). Para politikası aracı olarak faiz oranını, üretim açığı ve enflasyonun hedef 

enflasyon değerinden farklılığı iliĢkilendirilir. Faiz oranı enflasyon ve üretimin hedef 

değerlerinden sapmalarına tepki olarak ayarlanır. Böylece para politikası aracı olarak 

ekonomik geliĢmelere sistematik olarak cevap vermekte ve para politikası 

içselleĢmektedir. Ayrıca merkez bankası talep Ģoklarını karĢısında daha sağlam duruĢ 

sergiler. Arz Ģokları olduğunda enflasyon ve üretim değiĢkenliği değiĢ tokuĢu ile 

düzenlenmektedir. Faiz oranlarının yüksek olması toplam talebi azaltmakta ve 

toplam talebin azalması enflasyon oranını düĢürmektedir (Meyer, 2001). 
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4.10. Faizin Para Politikasındaki Yeri 

Günümüzde küreselleĢme sürecinde ülke ekonomileri arasında ticari iliĢkiler 

giderek artmaktadır. Artan ekonomik iliĢkilerle birlikte ülke ekonomileri birbirleriyle 

sürekli etkileĢimde bulunmakta ve birbirlerine karĢı daha bağımlı hale gelmektedir. 

YaĢanan küçük bir olumlu veya olumsuz ekonomik değiĢim tüm ekonomilerde 

hemen hissedilmektedir. Bu nedenle para politikası yönetimi, ekonomide artan 

duyarlılık karĢısında, ekonomik birimlerin karĢılıklı bağımlılıklarını dikkate alarak, 

yaĢanabilecek sorunlara karĢı hazırlık yapmakla yükümlüdür. Ekonomide para 

politikasına iliĢkin bu yükümlülükleri merkez bankaları yerine getirir.  

Merkez bankalarının temel görevi ekonomide fiyat istikrarını ve bunun 

devamlılığını sağlamaktır. Bu amaçla, merkez bankaları finansal piyasalarda 

oluĢabilecek makroekonomik dengesizliklere karĢı tedbir alır, ayrıca bunların 

çözümü için para politikaları belirler ve uygular. Fiyat istikrarı ile ekonomideki 

fiyatların genel seviyesinin sabit tutulması amaçlanmaktadır. Aynı zamanda fiyat 

istikrarı ekonomide enflasyonun ve deflasyonun önlenmesi demektir. Böylece 

ekonomik birimlerin satın alma gücü korunmuĢ olur. Enflasyonun olmaması, düĢük 

enflasyon oranları, satın alım gücünün sabit olması yatırımcı ve tüketicinin 

beklentileri üzerinde etkilidir. Beklentilere iliĢkin herhangi bir riskin olmaması 

yatırımlar ve harcamaların artması anlamına gelir. Uzun dönemde hedeflenen 

ekonomik göstergelere ulaĢmak için bu koĢullar gereklidir (TCMB Yayınları, 2015). 

Ekonomide fiyat istikrarı ve finansal istikrarın olmaması durumunda ortaya 

çıkacak olumsuzluklardan bazıları Ģunlardır (TCMB Yayınları, 2013a): 

- Enflasyonun var olduğu ekonomilerde ekonomiyi oluĢturan birimler karar 

alma sürecinde fiyatlandırma iĢleme sırasında doğru kararlar alması gerekli 

olan yeterli ve doğru bilgi akıĢı, fiyatlandırma politikası için önem 

taĢımaktadır. 

- Enflasyon, finansal piyasaların, verimli finansal aracılık yapma yeteneklerini 

azaltır ve kredi hacmini düĢürür. 
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- Yatırımcılar özellikle uzun vadeli yatırımlarının getiri oranlarına ilave olarak 

risk primi isterler. Bunun sonucunda yüksek risk primi içeren reel faiz 

oranları yüksek olur. 

- Yüksek faizler, üretici açısından, yatırımlar için gerekli olan kredi taleplerini 

kısıtlarken, tüketicilerin açısından da uzun vadeli kredi taleplerinin 

azalmasına neden olur. 

- Enflasyon, yatırımcılar için ek bir maliyet anlamına gelmekle beraber 

yatırımlar üzerinde bir çeĢit vergi yükü oluĢturur. 

- Ekonomik birimler, enflasyonist ortamda birikimlerini enflasyondan korumak 

amacıyla üretken olmayan yabancı para ve gayrimenkul gibi alanlara kaydırır.   

- Yüksek enflasyon iĢgücü piyasasının geliĢmesini engeller. 

- Enflasyon ekonominin dıĢ piyasalarda rekabet gücünü zayıflatır ve ülke dıĢı 

sermaye piyasalarına eriĢimini kısıtlar. Ekonomiye yurt dıĢından gelen 

sermayenin büyük ölçüde kısa vadeli ve spekülatif olması nedeniyle ülke 

ekonomisi dıĢ Ģoklara karĢı kırılgan olur. 

- YaĢanan belirsizlik ve güvensizlik ortamı, para politikalarının uygulanmasını 

zorlaĢtırır ve politikaların baĢarılı olmasını engeller. 

- Finansal istikrarın varlığı ülke ekonomisinin istikrarlı bir yapısı olduğunun 

göstergesidir. Finansal istikrarın sorumlusu sadece merkez bankası olarak 

görülemez, finansal istikrarın varlığı para politikasının etkinliğini önemli 

ölçüde artırmaktadır. Bu nedenle merkez bankaları finansal sistemin 

istikrarını çok yakından takip etmektedir. 

Merkez Bankası açısından güçlü ve etkin bir finans sisteminin varlığı fiyat 

istikrarını açısından vazgeçilmez bir durumdur. Bu nedenle Merkez Bankası(TCMB 

Yayınları, 2013a);  

1. Finansal istikrara yönelik risk unsuru olabilecek yapısal ve makroekonomik 

geliĢmelerin tespitine, takibine ve gerektiğinde diğer kurumlarla iĢbirliği 

içinde ortak tedbirler alınmasına, 

2. Finansal istikrar açısından finansal sektörün ve gerektiğinde kuruluĢların 

etkinliğini ve sağlamlığını izlemeye, 

3. Uluslararası alanda finansal istikrara iliĢkin geliĢmelerin takibi ve ülkemiz 

açısından değerlendirilmesine büyük önem vermektedir. 
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Son dönemlerde ekonomik istikrar hedefine ulaĢmak için para politikası ve 

politika araçları, milli gelir unsurlarına, istihdam ve fiyat istikrarı hedeflerine 

uygulanmaktadır (F. S. Mishkin, 1996). Merkez bankası fiyat istikrarı yanında 

finansal istikrarı sağlama konusunda çeĢitli araçlar kullanmaya baĢlamıĢtır. Merkez 

bankası küresel dengesizlikler sonucunda ortaya çıkan makro finansal oynaklıkları 

kontrol altında tutmak amacıyla, 2010 yılının sonlarından itibaren enflasyon 

hedeflemesi rejimini geliĢtirerek yeni bir para politikası stratejisi oluĢturmuĢtur. Bu 

yeni strateji çerçevesinde merkez bankası, temel amacı olan fiyat istikrarını 

sağlamayı devam ettirirken, makro finansal koĢulların sebep dıĢ Ģoklara karĢı istikrar 

hedefini kapasitesi ölçüsünde ele almayı hedeflemektedir. 

Ulusal ve Uluslararası alanda merkez bankalarının güvenilir olması, merkez 

bankasının çalıĢma sistemine ve uyguladığı politikaların etkinliğine bağlıdır. Merkez 

bankalarının tam anlamıyla etkin olabilmesi için yapısında bazı önemli kriterlerin 

varlığına ihtiyaçları vardır. Bu kriterler; bağımsızlık, Ģeffaflık, hesap verebilirlik ve 

güvenilirlik olmak üzere 4 baĢlıktan oluĢmaktadır.  

Bağımsızlık: Merkez bankalarının toplumsal refaha katkısı ekonomik 

politikalar yoluyla gerçekleĢtirilir Merkez Bankasının hükümete verdiği taahhüt 

gereği, uyguladığı para politikalarının asıl amacı, fiyat istikrarı ve finansal istikrarın 

sağlaması amacına yönelik uygun parasal araçların kullanılmasıdır. Enflasyonist 

baskının kontrol altına alınması için merkez bankasının para politikası ve kullanacağı 

araçları belirlemesi politikaların etkinliği açısından son derece önemlidir. Merkez 

Bankası bu sayede değiĢen piyasa Ģartları ve parasal akımlara karĢılık izleyeceği 

stratejiyi daha iyi belirleyecektir. Merkez Bankası yaĢanabilecek içsel ya da dıĢsal 

Ģoklara anında müdahale edebilme yeteneği ile ekonomide yaĢanabilecek 

olumsuzlukları en aza indirme hedefi gütmektedir (Darıcı, 2012).  

Merkez bankasının bağımsızlığının temeli fiyat istikrarı ve finansal istikrar 

yaklaĢımına tehdit oluĢturabilecek her türlü içsel ve dıĢsal Ģoklara karĢılık olarak 

belirlediği parasal araçları kullanma ve görünen risklere karĢı gerekli uyarıları 

yapabilmesi merkez bankasının bağımsızlığının temelini oluĢturmaktadır (TCMB 

Yayınları, 2012). 
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Hesap Verebilirlik: Enflasyon stratejisinin teorik temellerinden birisidir 

merkez bankasının sorumlu olduğu taraflara karĢı uyguladığı para politikaları 

hakkında bilgi vermesi ve gerekçelerine iliĢkin açıklamalarda bulunması merkez 

bankasının kamuoyuna güçlü bir yapıya sahip olduğu ayrıca uyguladığı politikalarına 

güvendiğini gösterir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde uygulanan para 

politikalarının baĢarıya ulaĢılabilmesi, merkez bankasının etkin olarak çalıĢmasına 

bağlıdır. Bunun için bağımsızlık, güvenilirlik, Ģeffaflık ve hesap verilebilirlik 

kriterlerinin varlığı zorunludur. 

Güvenilirlik: Merkez bankasının gerçekleĢtirdiği para politikası iĢlemlerinde 

doğru ve tutarlı bir durum sergilemesidir. Güvenilirlik, belirli bir süreç sonunda, 

merkez bankasının karĢılaĢtığı farklı durumların çeĢitliliği ve bunlara karĢı 

uyguladığı politikaların tutarlılığı ve piyasalara olan yansımaları olarak ifade 

edilmektedir. Merkez bankasının sergilediği duruĢ, ulusal ve uluslararası katılımcılar 

üzerinde oluĢturduğu etki, genel anlamda piyasa katılımcılarına verdiği mesajlar 

olumlu mesajlar güven oluĢumuna katkı sağlamaktadır. Merkez bankasının piyasayı 

oluĢturan öğelere karĢı uyguladığı politikaların toplamı olarak ifade edilmektedir 

Merkez bankasının kredibilitesi, uyguladığı para politikasının zaman, zemin ve 

Ģartlar ne olursa olsun değiĢmediği ve bu kararlılığın piyasa ve kamuoyu tarafından 

algılandığı vakit daha da güçlü olacaktır (AfĢar, 2006). 

Merkez Bankaları kredibilitesine ek olarak para politikası değiĢikliklerinin 

tahmin edilebilirlik derecesine de bağlıdır. Yani ekonomik birimlerin para politikası 

kararlarını ne ölçüde tahmin ettiklerine bakmaktadır. Merkez Bankaları uyguladıkları 

para hakkında daha Ģeffaf olarak ve kamuyu daha etkin bir Ģekilde bilgilendirerek, 

alacakları kararların daha doğru ve kolay bir Ģekilde öngörülmesine imkân 

tanıyabilirler (Mohanty ve Turner, 2008). 

Şeffaflık: Merkez bankasının güvenilirliği ve uyguladığı para politikalarında 

etkinliğinin sağlanması kadar etkili bir diğer öğe de Ģeffaflığı konusudur. Genel 

anlamıyla Ģeffaflık, para politikası ile ilgili konularda kamuoyunun ve hükümetin 

merkez bankası tarafından düzenli olarak bilgilendirilmesi anlamına gelmektedir. 

Günümüz ekonomilerinde Ģeffaflık, ekonomik birimlerin geleceğe iliĢkin 

beklentilerini fiyat istikrarı ve finansal istikrar amacı doğrultusunda Ģekillendirmenin 

yanında, bağımsız merkez bankalarının hesap verebilirliğinin sağlanmasında da 
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önemli bir araçtır. Diğer bir ifadeyle, bağımsız merkez bankalarının Ģeffaflığı, hesap 

verebilir olmaları için gerekli bir ön koĢuldur (Bakır, 2007).  

Merkez Bankalarının finansal sistem de fiyat istikrarı üzerinde durmasının bir 

diğer nedeni, fiyat istikrarını sağlamak adına gerçekleĢtirilen uygulamaların, aynı 

zamanda enflasyon ve istihdamın dengede kalması açısından olumlu etkisi vardır.  

Böylece finansal sistemin istikrarı sağlanmıĢ olur. Merkez bankası istikrar için 

uyguladığı para politikası uygulamalarında faiz aracını kullanarak finansal sistemde 

ortaya çıkan parasal dalgalanmalar ve oynaklıkları kontrol altına alarak sistemin 

dengede kalmasını sağlamaya çalıĢır. Faiz, belirlenen nihai hedefe yönelik uygulanan 

politika araçlarını düzenlemek amacıyla kullanılır.  

4.10.1. Parasal Aktarım Mekanizması  

Optimal para politikası uygulamalarında merkez bankalarının belirlediği 

temel hedefler mevcuttur.  Bu hedeflere ulaĢmak için belirli ara hedefler, ara 

hedeflere ulaĢmak için operasyonel hedefler, operasyonel hedeflere ulaĢmak içinde 

birtakım para politikası araçları belirlemektedir. Bu araçlar ile aktarım 

mekanizmasındaki unsurlara dolaylı veya doğrudan etki ederek para politikasını 

belirlenen hedeflere ulaĢılması amaçlanır. 

Para politikası uygulamalarının reel ekonomiye yansımasının bilinmesi 

aĢağıdaki nedenlerden dolayı önemlidir (Nualtaranee, 2001). 

 Finansal kesim ile reel kesim arasındaki bağlantıyı ve birbirini etkileyen 

finansal değiĢkenleri anlamamızı sağlar. 

 Para politikası hedeflerini seçme ve parasal aktarım mekanizmasının 

uygulamasında yol göstericidir. 

Merkez bankası parasal aktarım mekanizması süresinde nihai hedefe ulaĢmak 

için çok çeĢitli ve karıĢık politika araçlarını aynı anda kullanır. Bu aktarım sürecinde 

nasıl bir aktarım kanalı izleneceği ülkenin ve dünyanın ekonomik konjonktürüne 

göre değiĢmektedir.  
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 Parasal aktarım mekanizmasında aktarım kanalları piyasalara, ekonominin 

yapısına, kanuni düzenlemelere ve uygulanan para politikalarına göre farklılık 

göstermektedir. Bu yüzden aktarım mekanizması para politikası teorisinin temelini 

oluĢturmaktadır (Perry Warjiyo, 2002). Aktarım mekanizması geliĢmiĢ finansal 

piyasaları olan ya da olmayan bütün ekonomiler tarafından uygulanmaktadır. Para 

politikası uygulamalarıyla ekonomide meydana gelen değiĢmeler uzun dönemde çıktı 

ve fiyatlar seviyesine üzerinde değiĢikliğe neden olur.  (Allan, 1995). 

Yapılan çalıĢmalar para politikası uygulayıcılarının, parasal aktarım 

mekanizması üzerinden gerçekleĢtirdiği, politika değiĢikliklerinin ekonomiye 

yansımasını dört grup halinde incelemektedir. (Bernanke ve Gertler, 1995). 

1. Para politikası uygulamasında sıkı bir para politika izlenmesinin faiz 

oranlarına yansıması genellikle geçici olmakla beraber, ekonomik büyüme ve 

fiyatlar genel düzeyinde kalıcı bir durum sergilemektedir. 

2. Sıkı bir para politikası uygulanması ilk etapta talebi çok fazla etkilemese de 

politika değiĢiklikleri sonrasında hızla düĢer. Talepte meydana gelen bu 

düĢüĢ, üretimi olumsuz yönde etkilemektedir.  

3. Talepte meydana gelen düĢüĢler en çok tüketim mallarına olan harcamaları 

negatif yönde etkileyerek sonucunda yurtiçindeki yerleĢik yatırımlar üzerinde 

olumsuz etkileri görülür. 

4. Sıkı para politikasına bağlı olarak üretim ve faiz oranlarında yaĢanan 

değiĢimler, konut ve dayanıklı tüketim malları üzerindeki yatırım 

harcamalarını azaltır.  

Finansal piyasalardaki yeni geliĢmeler, zaman içinde mevcut parasal aktarım 

mekanizmalarını yetersiz bırakmıĢ, para politikalarının ekonomi üzerindeki etkisini 

farklı açılardan ele almıĢtır. Özellikle finansal piyasalardaki liberizasyon sürecinde, 

finansman ve reel sektör arasındaki iliĢki giderek artmıĢtır. Geleneksel aktarım 

kanalları ekonomik döngüyü açıklamakta yetersiz kalmıĢtır. Bütün bu geliĢmelerin 

sonucu olarak, asimetrik bilgi ve finansal aracıların olduğu kredi kanalı ortaya 

çıkmıĢtır. Kredi kanalına iliĢkin iki görüĢ söz konusur. Bunlar, sermaye maliyetinde 

meydana gelen değiĢikliklerin para politikasının reel ekonomi üzerinde etkili 
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olduğunu savunan birinci grup ve kredi kanalının etkinliğinin, finansal aracılar   

yoluyla gerçekleĢtiğini savunan ikinci grup olarak ayrılabilir. iki grubunda ortak 

noktası para politikasının aktarım kanallarının en önemli aracı  faiz oranıdır. 

(Hubbard, 1995).  
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Tablo 3. Parasal Aktarım Mekanizması. 

GELENEKSEL 

OLARAK FAĠZ 

ORANI KANALI 

DĠĞER VARLIK FĠYATLARI KANALI KREDĠ KANALI 

DÖVĠZ 

KURU 

KANALI 

DÖVĠZ 

KURU 

KANALI 

DÖVĠZ 

KURU 

KANALI 

BANKA KREDĠ 

KANALI 

BĠLANÇO 

KANALI 

NAKĠT 

AKIMLARI 

KANALI 

BEKLENMEYEN 

FĠYAT 

SEVĠYESĠ 

KANALI 

HANE HALKI 

LĠKĠDĠTE 

ETKĠSĠ KANALI 

PARA 

POLĠTĠKASI 

PARA 

POLĠTĠKASI 

PARA 

POLĠTĠKASI 

PARA 

POLĠTĠKASI 

PARA 

POLĠTĠKASI 

PARA 

POLĠTĠKASI 

PARA 

POLĠTĠKASI 

PARA 

POLĠTĠKASI 

PARA 

POLĠTĠKASI 

↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ 

REEL FAĠZ 

REEL FAĠZ 

ORANLARI 

VARLIK 

FĠYATLARI 

VARLIK 

FĠYATLARI 

BANKA 

MEVDUATLARI 

VARLIK 

FĠYATLARI 

NOMĠNAL 

FAĠZ 

ORANLARI 

BEKLENMEYEN 

FĠYAT 

SEVĠYESĠ 

VARLIK 

FĠYATLARI 

↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ 

DÖVĠZ 

KURU 

TOBĠN‘ĠN 

Q‘SU 

FĠNANSAL 

SERVET 

BANKA 

KREDĠLERĠ 

AHLAKĠ 

RĠSK 

MENFĠ 

SEÇĠM 

NAKĠT 

AKIMLARI 

AHLAKĠ RĠSK 

MENFĠ SEÇĠM 

FĠNANSAL 

SERVET 

↓ ↓ 

AHLAKĠ 

RĠSK 

MENFĠ 

SEÇĠM 

FĠNANSAL 

SIKINTI 

OLASILIĞI 

↓ ↓ ↓ ↓ 

ÖDÜNÇ 

FAALĠYETĠ 

ÖDÜNÇ 

FAALĠYETĠ 

ÖDÜNÇ 

FAALĠYETĠ 

ÖDÜNÇ 

FAALĠYETĠ 

↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ 

YATIRIM, 

KONUT 

YATIRIMI, 

DAYANIKLI 

TÜKETĠM MALI 

HARCAMALARI 

NET 

ĠHRACAT 
YATIRIM  TÜKETĠM 

YATIRIM, 

KONUT 

YATIRIMI 

YATIRIM YATIRIM YATIRIM 

YATIRIM, 

KONUT 

YATIRIMI, 

DAYANIKLI 

TÜKETĠM MALI 

HARCAMALARI 

↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ 

GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH 

Kaynak: (Mishkin, 2006) 
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4.10.1.1. Geleneksel Olarak Faizin Kullanımı 

R. Glenn Hubbard, para politikası uygulamalarında faizin etkilerini aĢağıda 

belirtilen dört varsayım ile açıklamaktadır (1994). Bu varsayımlar; 

1- Tam ikamesi olmayan para arzı, tamamen merkez bankası kontrolündedir 

(Hubbard, 1995). Geleneksel faiz oranı yaklaĢımı, finansal piyasalarda 

paranın tam ikamesinin bulunmadığı görüĢüne dayanır. Çünkü paranın tam 

ikamesi olsaydı, para politikası ile para arzının değiĢtirilmesi durumunda, 

paranın tam ikamesi ters yönde hareket ederek, para arz ve talebini dengeler, 

para arzı değiĢikliğinin faiz oranlarına etkisini azaltırdı (Gertler ve Gilchrist, 

1993). 

2- Merkez bankaları, hem kısa dönem nominal faiz oranlarına, hem de fiyatların 

faiz oranı değiĢmelerine hemen uyarlanamamaları sebebiyle reel faiz 

oranlarını etkileyebilirler.  

3- Para politikası uygulamaları sonucu kısa dönem reel faiz oranlarındaki 

değiĢmeler, firmaların ve hane halklarının harcama kararlarını belirleyen uzun 

dönem reel faiz oranlarını etkiler. 

4- Para politikasındaki değiĢimlerin yansıması olarak, faize duyarlı 

harcamalarda görülen değiĢimler, çıktıda oluĢan değiĢimlerle uyumlu 

olmalıdır.   

Genel anlamda faizin, para politikası aracı olarak kullanılması Keynesyen IS-

LM modeline dayanmaktadır.  Geleneksel faiz oranı kanalı, bilinen en eski parasal 

aktarım mekanizmasıdır (Mishkin, 1995). Merkez Bankası para politikası aktarım 

sürecinde faiz oranlarını değiĢtirerek;  

1. Tüketicilerin tüketim kararları ve nakit talebini, 

2. Üreticilerin ise yatırım kararlarını etkiler ve bu doğrultuda ekonomideki 

toplam talebi etkileyerek para politikası dengesi üzerinde etkili olur 

Genel olarak faiz oranlarının düĢmesi, ekonomideki birimler için sermaye 

maliyetini düĢürerek yatırım ve tüketim harcamalarını arttırmaktadır. Artan tüketim 
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ve yatırım harcamaları toplam talebin canlanmasına ve sonucunda üretim artıĢına 

neden olmaktadır. Temel olarak faiz mekanizmasının iĢleyiĢi, kısa süreli faiz 

oranlarında belirlenen amaçlar doğrultusunda bir değiĢiklik yaparak, bu değiĢiklikleri 

para politikası aktarım mekanizması araçları ile finansal ve reel piyasalara 

yansıtmaktır. Bu sayede hedeflenen orta ve uzun dönem faiz oranlarına ve enflasyon 

hedeflemesine ulaĢmak kalıcı ve sürdürülebilir bir ekonomi hedefine ulaĢmaktır 

(TCMB Yayınları, 2013b). 

Merkez bankasının faize müdahalelerinden ziyade, uzun dönemde 

yükselmeyeceği yönündeki beklentiler merkez bankasının kısa dönem faiz oranlarını 

değiĢtirmesine rağmen uzun dönemde faiz oranlarında, küçük artıĢlar dıĢında çok 

büyük değiĢiklikler gözlenmemektedir. Diğer yandan kamuoyunun faiz oranlarında 

artıĢların yaĢanacağına dair beklentileri uzun dönemde faiz oranlarının kısa döneme 

oranla daha fazla yükselmesine neden olmaktadır. (Taylor, 1995). 

Faiz oranlarının tüketim ve yatırım harcamaları üzerinde etkin olduğu ve faiz 

oranı kanalının en etkin parasal aktarım mekanizması kanalı olduğu ampirik 

çalıĢmalar ile gösterilmiĢtir (Taylor, 1995). Faiz oranlarındaki değiĢimler konut ve 

dayanıklı tüketim malı harcama kararları üzerinde etkilidir. Faizin düĢmesi bu 

mallara olan talebi attırır. Frederic Stanley Mishkin‘e göre (1995); kredi kanalına 

iliĢkin literatürün çoğunda firma harcamalarına odaklanılmasına rağmen, kredi kanalı 

eĢitliğine tüketim harcamaları uygulanmalıdır. Özellikle dayanıklı tüketim malları ve 

ev harcamalarında görülmektedir. Parasal bir küçülme bankaların borç verme 

oranının azalmasına neden olur. Kredi kaynaklarına ulaĢma imkânı olmayan 

müĢterilerde dayanıklı tüketim mallarında ve ev harcamalarında bir azalma ortaya 

çıkar. Faiz oranlarındaki artıĢ tüketici hesaplarında bir bozulma sebebidir. Çünkü 

faizin artması tüketicilerin nakit akıĢını olumsuz yönde etkiler. 

Tüketim mallarına yönelik tüketim harcamaları çoğunlukla ödünç alınarak 

finanse edildiğinden faiz oranlarının dayanıklı tüketim malları üzerindeki 

harcamaları incelenmektedir. DüĢük faiz oranları bu malların satın alımlarına yönelik 

maliyetleri düĢürdüğü için, tüketicilerin dayanıklı tüketim malı harcamalarını 

arttırmıĢtır (Parasız, 2009). 
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4.10.1.2. Varlık Fiyatları Kanalı  

Franco Modigliani‘nin görüĢünün ana çizgisine göre tüketiciler, tüketimlerini 

zamana yayarlar. Bu nedenle tüketicilerin yaĢam boyu elde ettiği kaynakları tüketim 

harcamalarını belirler. Tüketicinin yaĢam boyu kaynaklarının önemli bir bölümünü 

finansal servet oluĢturur. Finansal servetin ise pay senetleri oluĢturur. Pay 

senetlerinin fiyatları yükseldiği zaman, finansal servetin değeri yükselir. Böylece 

tüketicilerin yaĢam boyu kaynaklarında artıĢ olur (Mishkin, 1995). Bunun sonucunda 

tüketim artacaktır. 

Merkez Bankasının faiz oranlarında yaptığı değiĢiklikler veya parasal 

sistemde uyguladığı geniĢletici para politikaları, varlık fiyatları kanalına etki ederek 

hisse senetleri, kredi kanalı ve servet etkisi üzerinde değiĢimlere neden olur.  

Para politikası uygulamalarının toplam talep üzerindeki etkileri, ekonomik 

aktivitelerin varlık fiyatları ve bilanço değiĢmelerine tepki vermesiyle daha da 

kuvvetlenebilir. Örneğin; faiz oranlarındaki artıĢ sonucu varlık fiyatlarının düĢmesi 

ve bilançoların zayıflaması ilk olarak toplam üretim seviyesinde ve gelirde bir 

azalmaya sebep olur. Ekonomik aktivitedeki bu azalma firmaların ve hane 

halklarının nakit akılarını zayıflatarak, onların finansal sıkıntılar karĢısında daha 

savunmasız kalmalarına ve toplam harcamalardaki ikinci dalga azalmalara sebep olur 

(Kamin & Turner, 1998). 

4.10.1.2.1. Tobin’ in q Teorisi 

Ünlü Neo-Keynesyen iktisatçı James Tobin, hisse senetleri fiyatları ve 

yatırım harcamaları arasındaki iliĢkiyi açıklayan bir teori geliĢtirmiĢtir. Bu teoriye 

göre para politikası hisse senedi fiyatlarına tesir ederek yatırım harcamalarını 

etkileyeceğini ileri sürmektedir. Tobin‘ in bu çalıĢması ―q teorisi‖ olarak 

adlandırılmaktadır. Buna göre 

Q:
                        

                            
    olur. 
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Yukarıda belirtilen formüle göre; firmanın q değerinin yüksek olması, 

firmanın piyasa fiyatı değerinin yenileme maliyetlerine göre yüksek olması anlamına 

gelir. Bu durumda firma sermaye yenileme için az hisse senedi satıĢıyla yeni teçhizat 

ve yatırım olanağı elde edecektir.  Firmalar böyle bir durumda hisse senedi ihraç 

ederek teçhizat ve fabrikalarına göre daha yüksek fiyat elde eder. 

Tobin‘ in q teorisini ayrıntılı bir Ģekilde Ģematik olarak ifade edersek; 

geniĢletici ve daraltıcı para politikası uygulamalarının aktarım mekanizmasındaki 

yansıması aĢağıdaki gibi oluĢmaktadır. 

Şekil 4. Tobin'in Q Teorisine Göre Parasal Aktarım Mekanizması 

Genişletici Para politikası 

 

Daraltıcı Para Politikası 

 

Frederic Stanley Mishkin‘e (2001) göre; GeniĢletici para politikası 

uygulamasının sonucunda (M↑) para arzı arttığında iĢletmelerin piyasaya arz ettiği 

hisse senetlerinin fiyatları yükselmekte (Pe↑)  ve böylece yatırımların finansman 

maliyeti düĢmektedir. Bu, piyasaya arz edilen her payın yarattığı fon miktarının daha 

fazla olduğunu göstermektedir. Yatırım maliyetlerindeki düĢüĢ (c↓) yatırım 

harcamalarında artıĢa yol açmakta (I↑) ve sonuç olarak toplam çıktı miktarı (Y↑) 

artmaktadır. Daraltıcı bir para politikası uygulaması durumunda ise tam tersi bir 

süreç karĢımıza çıkmaktadır. 

M  
• Para Arzı Arttığında 

İ p  
• Faiz Oranları Azalır 

Pe  
• H. S. Fiyatları Artar 

c  
• Yatırım Maliyetleri 

Düşer 

I  
• Yatırımlar Artar 

Y  
• Toplam Üretim Artar 

M  
• Para Arzı Daraldığında 

İ p  
• Faiz Oranları Yükselir 

Pe  
• H. S. Fiyatları Azalır 

c  
• Yatırım Maliyetleri 

Artar 

I  
• Yatırımlar Azalır 

Y  
• Toplam Üretim Düşer 
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Tobin‘in q teorisindeki önemli nokta, hisse senedi fiyatları ile yatırım 

harcamaları arasındaki iliĢkidir. Tobin‘in q teorisinde, hisse senedi piyasalarının 

yatırım ve üretime etkisi Ģu Ģekildedir. GeniĢletici para politikası, faiz oranlarını 

düĢürerek tahvil piyasasının değer kaybetmesine ve alternatifi olan hisse senedi 

piyasasının değerinin yükselmesine ve hisse senetlerine olan talebin artmasına neden 

olur. Talebin artması, q oranını yükseltir. q oranının yükselmesi, firmalar için 

sermaye maliyetinin düĢmesi anlamına gelir. ĠĢletmeler az miktar hisse senedi ile çok 

fazla yatırım malı almaları anlamını taĢımaktadır. Sonuç olarak, hisse fiyatlarında 

yaĢanan artıĢ yatırım harcamalarını artırarak ekonomideki üretim düzeyini yükseltir 

(Mishkin, 2001). 

4.10.1.3. Döviz Kuru Kanalı 

Para politikasının bir stratejisi olan döviz kuru hedeflemesi; ülke parasının, 

uluslararası anlamda kabul gören, düĢük enflasyonlu, ekonomisi geliĢmiĢ, bir diğer 

ülke parasına sabitlenerek oranlanmasıdır. Buradaki amaç ülke parasının uluslararası 

çevrede diğer ülke para birimleri karĢısında geliĢmelerini kontrol etmektir. GeçmiĢ 

dönemlerde altın için böyle bir uygulama söz konusu olmasına rağmen altın 

standardı uygulaması yeterince baĢarılı olmamıĢtır. Daha sonra düĢük enflasyonlu, 

istikrarlı ve güçlü bir ekonomik yapıya sahip bir ülke parasına sabitlenmesi yoluna 

gidilmiĢtir. 

Enflasyon hedeflemesi stratejisi son dönemde yaygınlaĢmıĢ bir para politikası 

hedeflemesidir. Enflasyon hedeflemesi yaygınlaĢmadan önce küresel ölçekteki pek 

çok ülke para politikası stratejisi olarak döviz kuru hedeflemesi politikasını 

kullanmaktaydı. Döviz kuru hedeflemesi stratejisinin iki uygulama Ģekli söz 

konusudur. Bunlarda ilki hedefleme stratejisini uygulayan ülkenin tamamen hedef 

seçilen döviz kuruna geçerek yerli para unsurunun belli bir zaman sonra iĢlevini 

kaybettiği katı bir döviz kuru hedeflemesidir. Bu hedefleme stratejisinde merkez 

bankası para politikası üzerindeki hâkimiyetini kaybetmektedir. Diğer döviz kuru 

hedefleme stratejisinde ise merkez bankası belirli aralıkta döviz kuru hedeflemesi 

ilan eder. Hedeflenen rakam bu aralığın dıĢına çıktığında yada önceden belirlenen 

zaman dilimlerinde rutin olarak dövize müdahale edilmektedir. ( Yay, 2006 ). 
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Döviz kuru kanalında toplam talep ve toplam arzın etkileri ile birlikte ortaya 

çıkmaktadır. Talep yönünde parasal geniĢleme ile yerel faiz oranları düĢtüğünde 

ulusal paranın değeri düĢmeye baĢlar, yurtiçi malların değeri yabancı mallardan daha 

ucuz hale gelir ve toplam talep artar. Arz yönünde ise ithal mallarının fiyatlarının 

yerel para cinsine oranla artmasına ve enflasyonun doğrudan yükselmesine sebep 

olur. Ġthal ara malların fiyatlarında meydana gelen artıĢlar, toplam arzın azalmasına 

ve fiyatlarda yükseliĢe sebep olur (Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002). 

Döviz kuru hedeflemesi stratejisinde parasal taban döviz giriĢine bağlı olduğu 

için sermaye giriĢine bağlı olarak parasal tabanda gözlenen artıĢ faiz oranları 

üzerinde ölçüsüz değiĢmeler yaratabilir. Sermaye çıkıĢlarının gözlendiği durumlarda 

parasal tabanda görülen hızlı daralma ile faiz oranlarında ölçüsüz davranıĢlar 

görülmektedir. Döviz kuru hedeflemesi stratejisinde merkez bankasının en önemli 

sorunu sermaye giriĢ ve çıkıĢlarında ortaya çıkan oynaklıkların ekonomiye vereceği 

zararı en aza indirmek için gerekli olan piyasaya müdahale gücünün yetersizliği 

sorunudur. Piyasaya müdahale gücünün yetersizliği finansal krizlerin oluĢmasına 

ayrıca derinleĢmesine katkı sağlamaktadır. Döviz kuru hedeflemesi stratejisini 

uygulayan ülkelerde görülen tablo hedeflemenin ciddi krizler ile sona erdiğini 

göstermektedir. Bu nedenle bu hedeflemeye ek olarak bazı para ve maliye 

politikalarının birlikte kullanılması gerçekleĢmesi mümkün olan riskleri en aza 

indirmek için zorunluluk taĢımaktadır. (Yay, 2006). 

4.10.1.4. Servet Etkisi Kanalı 

Servet etkisi kanalı, Ġlk olarak Franco Modigliani ve Richard Brumberg 

tarafından ortaya atılmıĢtır (Modigliani ve Brumberg, 1954). Teori üzerinde Albert 

Ando ve Franco Modigliani daha sonra bazı düzenlemeler yapmıĢtır. (Ando ve 

Modigliani, 1963). YaĢam boyu gelir teorisine göre hanehalkı yaĢam süresi boyunca 

yaĢam kaynaklarından tüketmesi ve bu tüketimi karĢılamak için verdiği emek 

arasındaki orana dayanır (Modigliani ve Tarantelli, 1975).  

Söz konusu teoriye göre finansal piyasaların bir unsuru olan sermaye 

piyasalarında yaĢanan değiĢimler sermaye piyasasında yer alan ekonomik birimlerin 

tüketim davranıĢları üzerinde söz sahibidir. Ekonomik birimlerin elinde kimi zaman 
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nakit fon yerine, hisse senedi veya borçlanma senetleri bulunmaktadır. Sermaye 

piyasasında fiyatların artması elinde hisse senedi veya borçlanma senedi bulunan 

kiĢilerin servetlerinde bir artıĢ meydana getirir. Nakit fon ihtiyacı olan kiĢiler 

elindeki fonları satarak finansman ihtiyaçlarını karĢılar. Bu durum tüketimin 

artmasına sebep olur. Aksi bir durum karĢısında yani, sermaye piyasasında fiyatların 

düĢmesi elinde hisse senedi veya borçlanma senedi bulunan kiĢilerin servetlerinde bir 

azalma meydana getirir. Meydana gelen azalıĢ kiĢilerinde servet miktarının azalması 

demektir. Bu da tüketim azalması anlamına gelmektedir (Fischer, Stanley; 

Dornbusch, Rudiger; Startz, 2007).  

Teoriye göre tüketim harcamaları; beĢeri sermaye, reel sermaye ve finansal 

servetten oluĢan yaĢam boyu kaynaklar tarafından belirlenmektedir. Bunlardan 

finansal servet içerisinde hisse senetleri önemli bir yer tutmaktadır. Uygulanan para 

politikası hisse senedi fiyatlarındaki değiĢme yoluyla tüketim harcamalarını 

etkilemektedir. Hisse senedi fiyatları yükseldiğinde finansal servetin değeri de 

artmaktadır. Böylece tüketicinin yaĢam boyu kaynaklarında bir artıĢ ortaya çıkmakta 

ve tüketim harcamaları artmaktadır (F. Mishkin, 1996). 

YaĢam Boyu Gelir Teorisine göre, hane halklarının alıĢtıkları bir tüketim 

seviyesi vardır ve ömür boyu bunu sürdürmeyi arzu ederler. Tüketimin sabit bir 

Ģekilde sürdürülebilmesi için de, tüketicilerin ömürleri boyunca elde ettikleri gelirleri 

ile servetlerinin tamamını tüketmeleri gerektiği varsayımından hareket edilmektedir 

(Blundell, Browning ve Meghir, 1994). 

Merkez Bankaları faiz oranlarını düĢürdüğünde tahvil getirileri azalacağından 

hisse senetlerine olan talep artacak bu da hisse senetlerinin fiyatını yükseltecektir. Bu 

geliĢmeler sonucu firmaların piyasa değeri firma maliyetine oranla yükseleceğinden 

yatırım ve üretim artacaktır… Hisse senedi kanalına alternatif bir kanalda hisse 

senedi fiyatlarının kiĢilerin servet düzeylerini etkilemesi sonucu tüketim 

harcamalarında yaĢanan değiĢimleri içermektedir (TCMB Yayınları, 2013b). 
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4.10.1.5. Kredi Kanalı 

Kredi kanalı, para politikaları ile reel ekonomi arasında bir köprü rolü 

üstlenmektedir. Kredi kanalı geleneksel parasal aktarım mekanizmasının alternatif 

bir kanalı değildir. Aksine geleneksel para politikasını tamamlayan ve etkilerini 

artıran bir özelliği söz konusudur (Bernanke ve Gertler, 1989). Kredi kanalının 

öneminin bilinmesi, merkez bankalarının finansal ve reel sektör arasındaki etkileĢim 

hakkında daha fazla bilgi sağlama, para politikası değiĢikliklerinin reel sektöre 

etkilerini doğru yorumlama ve parasal hedeflerin daha doğru belirlenmesini sağlar 

(Ramey, 1993). Bu nedenle geleneksel kanalda sadece para ve tahvilden oluĢan iki 

varlıklı yapı, kredi kanalının varlığı ile üç olmuĢtur. Kredi kanalı diğer yaklaĢımlar 

gibi faiz oranını önemli bir aktarım değiĢkeni olarak değerlendirirken banka 

kredilerini ve firmaların finansal yapılarına da gereken önemi vermektedir. Öte 

yandan kredi kanalının en önemli özelliği asimetrik bilgi akıĢını vurgulaması ve 

sermaye piyasalarına olan etkilerini açıklamasıdır (Perry Warjiyo, 2002). 

Kredi piyasalarındaki asimetrik bilgi sorunundan dolayı kredi tayınlaması ve 

ahlaki risk problemleri ortaya çıkar.  Kredi tayınlaması piyasa faiz oranlarının 

artması halinde sadece yüksek riskli projeler yürütmek isteyen giriĢimciler bu oranı 

ödemeye razı olmaktadır. Az riskli ve daha güvenli proje yürüten giriĢimciler ise 

artık kredi talep etmemektedirler. Bu nedenle ters seçim problemi ortaya çıkar. Riskli 

projelere yatırım yapılması borcun geri ödenmemesi ve kredi verenlerin bekledikleri 

kazançların azalması anlamına gelir. Bu durumda kredi tayınlamasına neden 

olmaktadır (Stiglitz ve Weiss, 1981). 

Kredi Tayınlaması; Kredi piyasasında talebin arzı aĢması, yani ödünç almak 

isteyenlerin cari faiz oranından istedikleri kadar ödünç alamamaları, ödünç 

verenlerin piyasayı dengeye getirmek için faiz oranlarını yükseltmek yerine, 

verdikleri kredi miktarını kısıtlamalarıdır. Bunun nedeni ters seçim

 ve ahlaki 

tehlikedir

. 

                                                           

Ters Seçim; Ekonomik iliĢki kurulmadan önce karĢı tarafın bilgi eksikliğinden yararlanılarak 

davranılması ifade etmektedir.  

Ahlaki Tehlike; KarĢı tarafın bilgi eksikliğinden yararlanılarak kurulan ekonomik iliĢkinin Ģartlarının 

yerine getirilmesinden kaçınılması veya normalin üzerinde risk alınmasını ifade etmektedir.  
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Kredi kanalına göre para politikası değiĢiklikleri reel sektörü yalnızca faiz 

oranları değiĢiklikleri ile etkilemez. Ayrıca kuruluĢların yarattığı iç kaynaklar ile 

dıĢardan almaya razı oldukları fonların maliyetleri arasındaki fark olarak tanımlanan 

―dıĢ finansman primini‖ de etkiler.  DıĢ finansman priminin büyüklüğü, borç 

verenlerin bekledikleri getiri oranı ile borçluların katlandıkları maliyet arasındaki 

farkı gösterir. Borçlu-alacaklı arasındaki oranın büyüklüğü kredi piyasasındaki 

yaĢanan aksaklığın Ģiddetini açıklamaktadır. Kredi kanalı aktarımına göre kısa 

dönem faiz oranlarında değiĢiklik yaratan para politikaları, dıĢ finansman risk 

primini de aynı yönde değiĢtirir.  Bu nedenle para politikasında yaĢanan 

değiĢikliklerin borçlanma maliyetleri ve reel harcamalar üzerinde etkileri Ģiddetlidir 

(Bernanke ve Gertler, 1995). 

Daraltıcı para politikasının izlendiği dönemde mevcut kredi miktarında da bir 

düĢüĢ olacağı için,  faiz oranlarında hissedilir bir yükselme olmasa bile yatırım 

harcamaları finansman kaynaklarının azlığı veya borç veren konumda olan 

finansman kaynakları da tersi seçim nedeniyle azalacaktır.  

GeniĢletici para politikası sonucu bankaların rezervleri ve mevduatları 

artacağı için bankaların verebilecekleri kredi miktarı artıĢ gösterir. Kredi 

miktarındaki bu artıĢ firmaların yatırım harcamalarının artmasına yol açacak ve 

toplam talep üzerinde geniĢletici etki yapacaktır. GeniĢletici para politikası ile 

firmalar piyasa değerini yükseltirken borç riskini düĢürür ve nakit akıĢının artması ile 

nominal borç yükünün hafiflemesi söz konusudur. Bilgi asimetrisi ile ortaya çıkan 

ahlaki tehlike ve ters seçimin etkisi azalacaktır. Böylece bankaların kredi arzını 

arttırmalarına yol açacaktır (TCMB Yayınları, 2013b). 

Ortodoks Keynesgil parasal aktarım mekanizmasında faiz oranının yatırım 

harcamaları üzerindeki etkisi oldukça küçüktür. Faiz oranlarının yatırım 

harcamalarının finansman maliyetini tam olarak temsil etmediğini vurgulanır. 

Kısıtlayıcı para politikalarının izlendiği durumlarda, bankaların müĢterilerinin 

talepleri karĢısında faiz oranlarının yükselmesine izin vermek yerine, kredi 

tayınlamak yoluna gittiği ortaya konulmaktadır (Parasız, 2009). 

Faiz oranlarındaki değiĢimlerin konut, dayanıklı tüketim malları ve diğer 

varlık fiyatları üzerindeki etkisi Ģöyle gerçekleĢir. Faiz oranlarının yükselmesi 
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bireylerin ve firmaların finansman maliyetlerini arttırmaktadır. Bu durumda söz 

konusu varlıklara olan talep azalır ve fiyatları düĢer. Ticari firmalar ve bireyler 

bunun gibi bir piyasa ortamında ekonomik anlamda rahatça hareket edemezler. 

Çünkü her ekonomik davranıĢın maliyetleri fazla olacağı için harcama ve tüketimden 

kaçınırlar. Bu durumda piyasa da daraltıcı bir para politikasının varlığından söz 

edilir. Faiz oranlarının düĢük olması borçlanma maliyetlerinin daha düĢük olması 

anlamına gelir ve ticari firmaların yatırımlarının ve bireylerin harcamalarının 

artmasına neden olur. Bu durumda toplam talep artar ve fiyatlar yükselme eğilimine 

girer. Piyasa da belirsizlik olmaması ve beklentilerinde bu yönde olması piyasadaki 

ekonomik birimleri daha çok harcama ve tüketime yönlendirir. GeniĢlemeci bir para 

politikasının varlığı söz konusudur. 

Parasal aktarım mekanizmasını kredi kanalı ve bilanço kanalı (finansal 

hızlandıran) olmak üzere iki ana baĢlık altın da ele alınmaktadır. Banka kredileri 

kanalı, bankalar aracılığıyla elde edilen fonların iĢlevlerine ve bankaların finansal 

sistemde oynadıkları role vurgu yapmaktadır.  Para politikası uygulamalarının kredi 

arzı üzerine etkisi açıklamaktadır. Bilanço kanalı ise uygulanan para politikalarının 

nakit akıĢı ve likit varlıkları gibi değiĢkenlerin borçlular üzerindeki etkisini inceler 

(Bernanke ve Gertler, 1995). 

4.10.1.5.1. Banka Kredi Kanalı 

Banka kredi kanalında kredi kurumlarının bilanço yapısı ve bununla bağlantılı 

olarak kredi verme potansiyeli ön plandadır. Banka kredi kanalı parasal koĢulların 

değiĢmesi durumunda sadece bankaların borçlanma davranıĢlarını incelediği için bu 

kanala dar anlamda kredi kanalı da denilmektedir (Kuttner ve Mosser, 2002).  

Bu kanalın en etkin parçası bankalardır. Bankalar fon arzı ve fon talebine 

iliĢkin aracılık fonksiyonu baĢta olmak üzere Merkez Bankası para politikaları 

doğrultusunda firma ve hane halklarının harcama ve yatırım kararlarına etki 

etmektedirler (Dale, 1993).  

Banka kredi aktarım kanalının sorunsuz ve etkin bir Ģekilde çalıĢması için 

bazı koĢullara sahip olması zorunluluktur. Ayrıca belirlenen bu koĢulların açık ve 
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esaslı bir Ģekilde, belirlenen hedefler doğrultusunda tanımlanması gerekmektedir. 

Ekonomide banka kredi kanalının etkin olarak çalıĢtığını değerlendirmek amacıyla 

bu kanalın sahip olması gereken üç koĢulun durumuna bakılması gerekmektedir 

(Kashyap, Stein ve Wilcox, 1993). 

 Firmaların banka kredilerini bağımlı olması 

 Merkez Bankasının bankaların kredi arzını etkilemesi 

 Fiyatların yapıĢkan olması 

Bu koĢulların kredi kanalında varlığı, kredi kanalının etkin olarak çalıĢtığını 

göstermektedir.  

Son dönemde banka kredi kanalının iĢleyiĢi üzerinde yapılan çalıĢmalar iki 

baĢlık altında toplanmaktadır. Ġlki bankaların kredi verme isteklerindeki değiĢimler 

borçlanıcıların yatırım ve harcama davranıĢları üzerinde etkilidir (borçlananların 

bankalara bağımlı olması). Ġkinci olarak da para politikası değiĢmelerinin banka 

kredilerini doğrudan etkileyip etkilememesidir (Charles S. Morris and Gordon H. 

Sellon, 1995). 

Banka kredilerinin bankalara bağımlı olarak tanımladığımız küçük firmalar 

için özel bir önemi söz konusudur. Küçük firmalar üzerinde parasal daralmanın 

doğrudan kanal ve dolaylı kanal olmak üzere iki kanal aracılığıyla etkisi söz 

konusudur. Doğrudan kanalda bankaların mevcut piyasa faiz oranında kredi verme 

istekleri yasal düzenlemeler veya ikna yolu gibi kurumsal faktörler nedeniyle düĢer. 

Bu kanalın doğrudan olması banka kredi hacminin faiz oranı değiĢikliklerinden 

bağımsız olmasıdır. Dolaylı kanalda ise para politikası uygulayıcıları tarafından 

uygulanan daraltıcı para politikası sonucu yükselen faiz oranlarının kredi faiz 

oranlarını yükseltmesi borç verenlerin fonlama maliyetini arttırırken ödememe 

riskini de yükseltecektir. Banka kredi kısıtlamalarının yanında teminatlar ve vade 

gibi fiyattan bağımsız kriterler de daha seçici ve dikkatli olma yoluna gidecektir. 

Sonuç olarak banka bağımlısı küçük firmalar yatırım harcamalarını erteleyecektir 

(Kamin & Turner, 1998). 
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4.10.1.5.2. Bilanço Kanalı 

Bilanço kanalında para politikasının firmanın net değeri ve kredi değerliliği 

üzerindeki etkisine vurgu yapılmaktadır. Kredi alan bir firmanın sahip olduğu net 

değere göre bir dıĢ finansman primi ödemesi bilanço kanalının esasını 

oluĢturmaktadır. Diğer bir ifadeyle bilanço kanalı para politikası ve dıĢ finans primi 

arasındaki iliĢkiyi açıklayan bir yaklaĢım olarak anlaĢılabilir (Görgens, Ruckriegel ve 

Seitz, 2008). 

Bilanço kanalı ve geleneksel faiz kanalının etkisi aynı doğrultudadır. Para 

politikasının etkisi bilanço kanalı ile güçlenmektedir. Bundan dolayı bilanço kanalı 

yerine ―finansal hızlandıran‖ ifadesi de kullanılmaktadır (Vermeulen, 2002). 

Bilanço kanalı, dıĢ kaynak priminin borçlanıcıların (firma ve hane halkı) 

harcama kararları ve yatırım kararları üzerine yoğunlaĢır.  

Para politikasında meydana gelen değiĢiklikler firmaların yatırım kararları ve 

bilançoların yapılarını etkilemektedir. Firmaların sahip olduğu likit varlıklar ve likit 

varlık yerine kullanılabilecek diğer varlıkların değerinin yüksek olması, ters seçim 

ihtimalinin azalması ve borç verenin kaybının sınırlı olması anlamına gelir. Böylece 

borçlanacak firmanın daha kolay kredi bulması ve ödeyeceği risk priminin daha 

düĢük olması beklenir. Risk primlerindeki değiĢimler, firmaların yatırım ve harcama 

kararlarını etkileyerek para politikası kararlarının ekonomiye etkisini geniĢletir. Para 

politikası uygulamalarının faiz oranlarını değiĢtirmesi sonucu firmanın net değeri iki 

türlü yolla değiĢmektedir. Ġlki vadesi gelmemiĢ borçlarının faiz ödemelerini 

etkilemesi ikinci olarak da varlık fiyatlarını etkilemesidir (F. Mishkin, 1996). 

Bilanço kanalının hane halkı üzerine etkisi ise hane halklarının konut ve 

dayanıklı tüketim harcamaları yönünden etkilidir. Daraltıcı para politikası 

uygulamaları ile faiz oranlarının yükselmesi firmalardan baĢka hane halklarının da 

nakit akıĢlarını olumsuz yönde etkileyerek, konut ve dayanıklı tüketim malı 

harcamalarının azalmasına sebep olacaktır (Bernanke ve Gertler, 1995). 

Bu çerçevede bilanço kanalı üzerinden uygulanan daraltıcı bir para 

politikasının iĢleyiĢini aĢamalar halinde Ģu Ģekilde sıralayabiliriz (Alan A. Rabin, 

1997); 
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1. Merkez bankası açık piyasa iĢlemleri yoluyla daraltıcı para politikası 

uygulamaktadır. Bunun sonucunda faiz oranları artmaktadır.  

2. Faiz oranlarının artması bir taraftan firmanın varlık fiyatlarını ve buna bağlı 

olan net değerini azaltırken diğer taraftan da faiz giderlerini arttırarak net 

nakit akıĢını azaltmaktadır.   

3. Firmaların net değerinde ortaya çıkan azalma dıĢ finansman primini 

arttırmakta ve firmaların dıĢardan finansman sağlamasını güçleĢtirmektedir. 

4. Neticede firmalar harcamalarında kısıntıya gitmek zorunda kalmaktadırlar. 

 

Faiz oranı kanalının iĢleyiĢinde reel faiz oranları önemliyken nakit akıĢı 

kanalının iĢleyiĢinde özellikle nominal kısa vadeli faiz oranlarının firmaların nakit 

akıĢlarına ve finansal durumları üzerine etkilidir (F. Mishkin, 1996). 

Son dönemde sürdürülebilir, yani fiyat istikrarı ve finansal istikrarın var 

olduğu bir ekonomi amaçlayan ülkeler, uygulanacak para politikası seçiminde yaygın 

olarak enflasyon hedeflemesi stratejisini tercih etmektedirler (Mishkin, 2004). Diğer 

para politikaları; Döviz Kuru Hedeflemesi, Parasal Hedefleme ve Örtük Nominal 

Çıpa‘dır. Enflasyon hedeflemesi politikası aĢağıda belirtilen beĢ öğeyi içerir 

(Mishkin, 1999a). 

 Enflasyon için ileriye dönük orta vadeli sayısal hedeflerin kamuya 

açıklanması. 

 Fiyat istikrarı baĢta olmak üzere para politikasının uzun dönem hedefi ve 

enflasyon hedefinin baĢarılması konusunda kurumsal bir mutabakatın 

sağlanması. 

 Yalnızca parasal toplamlar veya döviz kurlarının değil, birçok değiĢkenin, 

politika araçlarının ayarlanmasında karar alma açısından kullanıldığı bir 

strateji. 

 Para politikasına karar verenlerin planları ve amaçları hakkında kamu ve 

piyasalara, ileriye dönük para politikası stratejisinin anlatılarak Ģeffaflığın 

arttırılması.  
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 Kendi enflasyon hedeflerine ulaĢması açısından merkez bankalarının hesap 

verme sorumluluğunun arttırılması. 

Yıllık % 4‘ün altındaki enflasyon oranları geliĢmiĢ ekonomilere ait olarak 

kabul edilmektedir. Bu nedenle geliĢmiĢ ekonomiler, var olan fiyat istikrarını uzun 

dönemde de sürdürmek üzere nominal çıpa olarak enflasyon hedeflemesi veya 

enflasyon hedeflemesinin yukarıda belirtilen özellikleri çok benzeyen farklı para 

politikası uygulamaktadırlar (Bernanke ve Mishkin, 1992). Faiz oranlarının istikrarlı 

bir durum sergilemesi spekülasyondan korunmak adına önem taĢır. Faiz oranlarının 

sürekli değiĢimi para politikasını etkilemektedir (Minford, 1993). 

 GeliĢmekte olan ekonomilerde daha yaygın olarak kullanılan enflasyon 

hedeflemesi stratejisinin uygulanmasında bazı zorluklar söz konusudur. Enflasyonun 

kontrol altına alınmasının zor olması ayrıca para politikası araçlarının etki süresinin 

geç olması, merkez bankasının hesap verme sorumluluğunu etkiler. Ġstikrarlı ve 

uygulanabilir bir mali disiplinin olmaması, sağlıklı bir finansal sistemin varlığını 

engeller. Dövize aĢırı bağımlılık enflasyon hedeflemesi stratejisi için ciddi bir tehlike 

oluĢturmaktadır (Frederic S Mishkin, 1999). Bu nedenle ekonomideki karar alıcılar 

enflasyon hedeflemesi stratejisi doğrultusunda, ileriye dönük para politikası kararları 

alırken, kiĢi ve kuruluĢların beklentileri karĢılamak adına para politika araçları ve 

kullanılan faiz oranları, geliĢmiĢ ekonomilere kıyasla daha yüksek bir seyir 

izlemektedir. Böyle bir durumda merkez bankası hem enflasyon hedeflemesi 

stratejisi hem de buna iliĢkin para politikası araçlarını bir arada yürütebilmek için 

birçok farklı para politikasını aracını kullanmak zorundadır (Mishkin, 2006). 

Faizin parasal aktarım mekanizması üzerindeki etkisi Ģu Ģekilde açıklanır. 

Merkez Bankalarının amacı; Sürdürülebilir bir ekonomik büyümeyi desteklemek 

adına, fiyat istikrarı çerçevesinde, enflasyonun belirlenen bir aralıkta, sürekli kontrol 

altında tutmaktır. Bu yüzden merkez bankası enflasyonu kontrol altında tutmak için 

kullandığı en önemli araç kısa dönemli faiz oranlarıdır. Merkez Bankası faiz 

oranlarını genel enflasyon beklentileri doğrultusunda, ekonomik konjonktüre göre, 

parasal aktarım mekanizmaları kanallarını ile etkiler. 

Merkez Bankasının para politikasını yönetmede kullandığı asıl araçlar; bir 

haftalık repo iĢlemlerine uygulanan faiz (politika faizi) ve gecelik iĢlemlerde 
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uygulanan gecelik faiz (fonlama faizi) oranlarıdır. Fonlama faizi gün sonunda borç 

almak ya da borç vermek isteyen kuruluĢların gecelik piyasada fon kullanımı 

karĢılığında ödeyecekleri bedel olarak ifade edilir. Banka ayrıca fonlama faiz oranları 

yani kısa dönem faiz oranları ile borçlanma maliyetlerini, borçlanma oranlarını 

etkiler. Faiz oranlarındaki aĢağı yönlü değiĢim, hane halkı ve iĢletmeleri, borçlanma 

ve para harcamaya teĢvik eder ve ekonomiyi büyütür. Ancak harcama ve 

borçlanmanın çok hızlı olması ve ekonominin hızlı büyümesi, enflasyonun artmasına 

neden olur. Bu nedenle merkez bankası faiz oranını azaltırken ya da artırırken, 

enflasyonu gözeterek borçlanma ya da harcamadaki değiĢimin yavaĢça olmasına 

dikkat etmelidir. Bankanın gün sonunda saat 16.00 ve 17.00 saatleri arasında Türk 

Lirası cinsinden, borç almak ya da borç vermek isteyen bankalar için uyguladığı 

caydırıcı faiz oranlarının kullanıldığı geç likidite penceresi faizi söz konusudur 

(TCMB Yayınları, 2014). 

Politika faizi bir hafta vadeli repo iĢlemlerine uygulanan faiz oranıdır. Merkez 

bankası amacı repo ihalesi ile bankalara likidite kaynağı sağlamaktadır. Bu sayede 

banka piyasadaki faiz oranlarına, kredi miktarına, hisse senedi ve döviz ve döviz gibi 

varlıkların fiyatlarını etkilemeyi hedefler. 

Merkez Bankası faiz oranında yapılan değiĢiklik enflasyon üzerindeki etkisini 

dört kanaldan göstermektedir (TCMB Yayınları, 2014): 

 Merkez Bankasının faiz oranlarında yaptığı bir değiĢiklik, diğer banka ve 

finans kurumlarının uyguladıkları faizler üzerinde etkili olur. 

 Piyasa faiz oranları aynı zamanda bankalardan alınan kredi miktarının ve 

hisse senedi, döviz gibi varlıkların fiyatlarının değiĢmesine yol açar. 

 Faiz oranlarına iliĢkin kararlar yurt içi faiz oranları seviyesi ve uluslararası 

faiz oranları arasındaki göreli iliĢkiyi ve ülkeye gelen yabancı sermayeyi 

etkiler.  

 Faiz oranlarına iliĢkin kararlar aynı zamanda beklentileri, beklentiler de 

ileriye dönük kararları etkiler.  

Merkez Bankası faize iliĢkin kararlar alırken toplam arz-talep dengesini, parasal 

göstergeleri, döviz kur oranları, enflasyon beklentileri, kamu ve özel sektör 

fiyatlandırma davranıĢları, kredi büyüklükleri, ayrıca ücret-istihdam-birim maliyet 
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verimlilik geliĢmeleri, gibi ekonomi üzerinde etkisi olan birçok değiĢkeni dikkate 

almaktadır (Kara ve Orak, 2008). Merkez bankası araç çeĢitliliğini sağlamak 

amacıyla politika faiz oranı, fonlama faiz oranı ve zorunlu karĢılıkların bir arada 

kullanıldığı bir politika bileĢimini kullanmaktadır. 

Merkez bankası, gecelik ve repo faiz oranları değiĢtirerek banka kredileri, 

varlık fiyatları, döviz kuru ve geleceğe iliĢkin beklentiler gibi parasal aktarım 

kanalları üzerinden ekonomiye etki etmeyi amaçlar. Söz konusu parasal aktarım 

kanallarına faiz oranları ile etki ederek harcama, yatırım ve borçlanma maliyetlerini 

değiĢtirerek hedefleri doğrultusunda mal ve hizmetlere olan toplam genel talebi 

etkiler. Bu sayede merkez bankası taahhüt ettiği ekonomik büyüme ve enflasyon 

hedeflerine ulaĢmaya çalıĢır.  
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5. EKONOMETRİK UYGULAMA  

Para politikası aracı olarak kullanılan faiz oranlarının dolaylı ve direk olarak 

kullanım çeĢitliliği enflasyon hedeflemesi stratejisinde vazgeçilmez bir araç olarak 

görülmektedir. Bunun yanında kullanılan bu aracın döviz kuru oranları ve enflasyon 

üzerindeki etkisi ve bunların toplam büyümeye etkilerinin değerlendirilmesi, ilgili 

modelde veriler ıĢığında kullanılan araçların verimli olup olmadığına dair 

değerlendirmeler yapılacaktır.  

5.1. Literatür Araştırması 

Türkiye ve dünya ekonomileri için konuya iliĢkin yapılan çalıĢmaları 

değerlendirdiğimizde; faiz oranlarının enflasyona, döviz kuruna, ekonomik 

büyümeye ve diğer makroekonomik değiĢkenler üzerine etkileri konusunda birçok 

ampirik çalıĢma yapıldığı görülmektedir. Bu çalıĢmalardan Türkiye özelindekilerden 

bazıları aĢağıda açıklanmaktadır.  

Sever ve Mızrak, (2007) 1987:01-2006:06 dönemleri arasında Türkiye 

ekonomisindeki döviz kuru, enflasyon ve faiz verilerini VAR yöntemini kullanarak 

analiz etmiĢtir. ÇalıĢmadan elde edilen sonuçlara göre; döviz kurunda meydana gelen 

değiĢmelerin enflasyon ve faiz oranları üzerine etkileri daha yüksek olmaktadır. 

Döviz kurunda sağlanacak istikrar diğer değiĢkenleri de doğrudan etkileyecektir.  

Gül, Ekinci ve Özer, (2007) 1984:01-2006:06 dönemleri arasında Türkiye 

ekonomisindeki döviz kuru ve faiz oranları verilerini, ADF birim kök testi, Johansen 

eĢ bütünleĢme testi ve Granger nedensellik testini kullanarak seriler arasındaki 

iliĢkiyi incelenmiĢlerdir. Granger nedensellik analizi sonucu söz konusu dönemde 

döviz kurlarının faiz oranlarının belirlenmesinde etkisi olduğunu ortaya koymuĢtur.  

Uysal, Mucuk ve Alptekin, (2008) 1989:1-2007:4 dönemleri arasında Türkiye 

ekonomisindeki döviz kuru ve faiz oranlarını verilerini, Granger nedensellik testini 

kullanarak değiĢkenler arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. Söz konusu dönemde 

Türkiye ekonomisinde %5‘lik anlamlılık düzeyinde döviz kurundan faiz oranlarına 

doğru tek yönlü bir nedenselliğin olduğunu ortaya koymuĢlardır.  
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Mercan, (2013) 1991:01-2013:01 dönemleri arasında Türkiye ekonomisindeki 

nominal faiz oranları ve enflasyon verilerini Fisher hipotezi doğrultusunda, ARDL 

testini kullanarak söz konusu değiĢkenler arasında nedensellik iliĢkisi incelenmiĢtir. 

ÇalıĢma sonucuna göre uzun dönemde enflasyon oranında yaĢanan değiĢmelerin 

istatistikî olarak faiz oranı etki gösterdiği ortaya çıkmıĢtır.  

Saraçoğlu, Kuzu ve Kocaoğlu, (2015) 2008:09-2013:05 dönemleri arasında 

Türkiye ekonomisinde sermaye hareketleri, faiz, döviz kuru ve enflasyon verilerini 

VAR, Etki-Tepki Analizi ve Granger nedensellik testlerini kullanarak 

değerlendirmiĢtir. Bu çalıĢmaya göre %5‘lik anlamlılık düzeyinde döviz kurundan 

hem enflasyon hem sermaye hareketlerine doğru ayrıca faizden enflasyona ve 

enflasyondan sermaye hareketlerine doğru tek yönlü bir nedensellik söz konusudur. 

%10‘luk düzeyde değerlendirildiğinde faizden sermaye hareketlerine ve sermaye 

hareketlerinden enflasyona doğru tek yönlü bir nedensellik iliĢkisi ortaya çıkmıĢtır.  

  Atgür ve Altay, (2015) 2004-2013 yılları arasında Türkiye‘de enflasyon ve 

nominal faiz oranlarını verileri kullanılarak Johansen ve Lütkepohl-Saikkonen 

eĢbütünleĢme testleri ve Dinamik En Küçük Kareler testi gerçekleĢtirmiĢtir. Söz 

konusu döneme iliĢkin elde edilen sonuçlara göre; %1‘lik anlamlılık düzeyinde 

Türkiye‘deki enflasyon oranları ile nominal faiz oranları arasında uzun dönemde bir 

iliĢkinin varlığı olduğu yönündedir.  

A. H. Gibson‘ın, mal fiyatları genel seviyesindeki artıĢ ve piyasa faiz oranları 

arasında pozitif yönlü bir iliĢkinin varlığını belirgin bir Ģekilde ortaya koyan ampirik 

çalıĢması, John Maynard Keynes tarafından Gibson Paradoksu olarak 

adlandırılmaktadır (Makinen, 2014). Tanrıöver ve Yamak, (2015) Gibson 

paradoksunu 1990:1-2014:2 dönemleri arasında Türkiye ekonomisindeki nominal 

faiz oranları ve fiyatlar genel düzeyi verilerini ARDL testi kullanarak nedensellik 

iliĢkisi incelenmiĢ ve genel fiyat düzeylerinden piyasa faiz oranlarına doğru bir 

nedensellik olduğunu ortaya koymuĢlardır.  

Türkay ve DemirbaĢ, (2015) 2002:1-2012:1 dönemleri arasında gelir-

yatırımlar ve faiz oranları verilerini ARDL testini kullanarak nedensellik iliĢkisi 

incelenmiĢtir. Buna göre gelirde meydana gelen artıĢın yatırımları olumlu etkilediği, 
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faiz oranları ve yatırımlar arasında kısa dönemde negatif yönlü bir iliĢki olduğu 

sonucuna varılmıĢtır.  

Doğan, Eroğlu ve Değer, (2016) 2003:1-2015:2 dönemleri arasında 

Türkiye‘deki enflasyon ve faiz oranları verilerini doğrultusunda seriler arasındaki 

iliĢkiyi Granger Nedensellik Testi ve Johansen EĢbütünleĢme Testini kullanarak söz 

konusu dönemler arasında Türkiye ekonomisinde enflasyondan faiz oranlarına doğru 

nedensellik olduğu sonucuna varmıĢlardır. 

Torun ve Karanfil, (2016) 1980-2013 yılları arasında Türkiye ekonomisindeki 

enflasyon, faiz oranları, reel döviz kuru ve GSYĠH verilerini kullanarak serilerin 

birbirleri ile olan iliĢkilerini Granger Nedensellik Testi ve Johansen EĢbütünleĢme 

testi ile analiz etmiĢlerdir. Sonuca göre; %5‘lik anlamlılık düzeyinde gayrisafi yurtiçi 

hasıladan enflasyona doğru tek yönlü, %10‘luk anlamlılık düzeyinde faiz 

oranlarından enflasyona doğru tek yönlü bir nedensellik söz konusudur. Faiz oranları 

ve GSYĠH‘den enflasyona doğru bir nedensellik olmasının yanında değiĢkenler 

arasında uzun dönemli bir iliĢkinin varlığı mevcuttur.  

Çetin ve Aksoy, (2016) 2000-2011 dönemleri arasında OECD ülkeleri ve 

yükselen piyasalarda tasarruflar ve ekonomik büyüme arasında ayrıca faiz oranları ve 

ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi Granger nedensellik testi analizini kullanarak 

incelemiĢtir. ÇalıĢmanın sonucunda ise tasarruf oranları-büyüme ve faiz oranlarının-

büyüme arasında herhangi bir nedensellik iliĢkisine rastlanmamıĢtır.  

Akıncı ve Yılmaz, (2016) 1980-2012 yılları arasında Türkiye ekonomisinde 

enflasyonun, faiz oranları ve bununla iliĢkili altı değiĢken (enflasyon, cari denge, dıĢ 

borç servisi, para arzı, döviz kuru ve ekonomik büyüme) üzerindeki etkisini Dinamik 

En Küçük Kareler analizi ve Granger nedensellik analizi testi kullanarak incelemiĢtir. 

ÇalıĢmanın sonucuna göre; %1 anlamlılık düzeyinde enflasyondan faiz oranlarına tek 

yönlü, faiz oranlarından cari dengeye doğru çift yönlü, dıĢ borç servisinden faiz 

oranlarına doğru tek yönlü bir nedensellik ortaya çıkmıĢtır.  

Karahan ve Yılgör, (2017) 2002-2016 yılları arasında Türkiye 

ekonomisindeki faiz oranları ve enflasyon oranları arasındaki iliĢkiyi açıklamak 

üzere eĢ bütünleĢme ve nedensellik analizleri gerçekleĢtirmiĢtir. Yapılan çalıĢma 

sonucunda enflasyondan faiz oranlarına doğru tek yönlü nedensellik bulunmuĢtur. 
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Demirgil ve Türkay, (2017) 2007:01-2015:12 dönemlerine para arzı, 

enflasyon, döviz kuru, uluslararası faiz oranları, kamu iç borçlanması ve güven gibi 

ekonomik değiĢkenlere ait verilerin Türkiye ekonomisinde faiz oranlarını üzerinde 

nasıl bir etki oluĢturduğu konusunda Augmented Dickey- Fuller (ADF) birim kök 

testi ve ARDL (autoregressive distributed lag) sınır testi kullanılarak analiz 

edilmiĢtir. Analiz sonuçları uzun dönemde söz konusu değiĢkenlerin faiz oranları 

üzerinde etkili olduğunu ortaya çıkarmıĢtır.  

Karahan ve Çolak, (2017) 2002-2016 yılları arasında Türkiye ekonomisindeki 

faiz oranları ve döviz kuru seviyesi verilerini doğrultusunda ARDL testini kullanarak 

nedensellik iliĢkisini incelemiĢtir. Yapılan çalıĢmada faiz oranlarından döviz kuruna 

doğru nedensellik belirlenmiĢtir.   

Akgül ve Özdemir, (2018) 2003:1-2016:3 dönemleri arasında Türkiye 

ekonomisindeki döviz kuru-enflasyon ve faiz oranları-enflasyon verilerini Diks-

Panchenko nedensellik testini kullanarak veriler arasındaki iliĢkiyi incelemiĢtir. Söz 

konusu dönemlere iliĢkin olarak çalıĢmada 2003-2011 yılları arasında çift yönlü 

nedensellik iliĢkisi mevcut iken 2011‘de bu nedensellik bulunmamıĢtır. 2008‘de ise 

döviz kurundan enflasyona doğru bir nedensellik gözlemlenmiĢtir. 

Türkiye dıĢındaki diğer ülkeler için anılan değiĢkenlerle yapılan 

çalıĢmalardan bazılarının özetleri aĢağıda belirtilmiĢtir.  

Saymeh ve Orabi, (2013) 2000-2010 yılları arasında Ürdün ekonomisindeki 

faiz oranı, enflasyon oranı ve GSYĠH rakamlarının reel ekonomik büyüme 

üzerindeki etkisini araĢtırmak üzere; serilere ADF testi, Granger nedensellik testi ve 

otokorelasyon testleri uygulanmıĢtır. ÇalıĢma sonuçlarına göre enflasyon ve faiz 

oranları arasında nedensellik söz konusudur. Ayrıca enflasyon rakamlarının büyüme 

oranlarına etki ettiği görülmüĢtür.  

Low ve Chan, (2017) 1997-2016 yılları arasında Malezya ekonomisinde 

döviz kuru, faiz oranları, enflasyon ve büyüme oranları verilerini kullanarak Granger 

nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans ayrıĢma testlerini uygulayarak ilgili 

serilere analiz etmiĢtir. ÇalıĢmanın nedensellik testine göre; döviz kuru, faiz oranı ve 

ekonomik performans üzerinde etkilidir. Öte yandan enflasyon ve faiz oranları 

arasında tek yönlü bir nedensellik olduğunu ortaya koymuĢlardır.  
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Schnabl, (2017) Asya‘nın geliĢen ekonomilerinde (Hong Kong, Çin; 

Endonezya; Malezya; Filipinler; Singapur; Kore Cumhuriyeti; Taipei, Çin; Tayland 

ve Vietnam) düĢük faiz oranlarının yatımlar ve büyüme üzerine etkisini araĢtırdığı 

çalıĢmasında 1980 ve 2015 yıları arasını kapsayan büyüme oranları ve tahvil piyasası 

oranları ayrıca sermaye akıĢları, esnek döviz kuru oranları ve kredi geniĢlemesi 

verileri kullanmıĢtır. Ortaya çıkan sonuç geliĢmekte olan Asya ülkelerinde faiz 

oranlarındaki düĢüĢler yabancı yatırımlar sayesinde rezerv birikiminde hızlı artıĢlara 

neden olmuĢtur. 

Araujo, (2017) 2009:01-2016:07 tarihleri arasını kapsayan dönemde Amerika 

BirleĢik Devletleri, Avrupa Birliği ve Japon merkez bankalarından toplanan zaman 

serileri verileri kullanılarak ilgili ülkelerin ekonomik büyüme oranlarına etki eden 

makroekonomik değiĢkenler (faiz oranları, iĢsizlik, iĢgücüne katılım oranı, örtük faiz 

oranları, borsa ve tahvil piyasaları) arasındaki iliĢkiye değinmiĢtir. ÇalıĢma sonucuna 

göre; Faiz oranları ve GSYĠH arasında istatistiksel olmayan önemli bir iliĢki varlığı 

söz konusudur. Bunun yanında Avrupa ve Japonya'nın GSYĠH büyümesi ile iĢsizlik 

oranları ve tahvil piyasası arasında pozitif bir iliĢki olduğu sonucuna varmıĢtır. 

Moyo ve Le Roux, (2018) 1990-2015 tarihleri arasını kapsayan dönemde 

SADC (Southern African Development Communit) ülkelerinden 11 tanesinden elde 

edilen verilere ARDL sınır testi, birim kök testi ve PMG (Pooled Mean Group)  

analizi uygulanmıĢtır. ÇalıĢma sonuçları; faiz oranlarının tasarruflar ve yatırımlar 

yoluyla büyüme üzerinde olumlu etkisinin olduğu gözlemlenmiĢtir.  

 Davcev, Hourvouliades ve Komic, (2018) Makedonya, Bulgaristan ve 

Romanya ekonomisindeki 2000-2014 tarihleri arasındaki dönemleri kapsayan ve 

ilgili ekonomilerdeki faiz oranları, enflasyon ve GSYĠH büyüme rakamları 

kullanılarak Granger nedensellik testi, birim kök testi ve eĢ bütünleĢme testleri 

yapmıĢtır. ÇalıĢma sonuçları Bulgaristan‘da, enflasyondan faiz oranları ve 

GSYĠH‘ye ayrıca GSYĠH'den faiz oranlarına doğru tek yönlü nedensellik olduğunu 

göstermektedir. Romanya'da enflasyondan faiz oranları ve GSYĠH‘ye ve GSYĠH'den 

faiz oranlarına doğru tek yönlü nedensellik Makedonya da ise GSYĠH ile faiz 

oranları ve enflasyon ve faiz oranları arasında tek yönlü bir nedensellik 

görünmektedir. 
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5.2. Veri Seti ve Model 

ÇalıĢmamızın temelini oluĢturan Türkiye ekonomisindeki faiz oranlarının; 

büyüme, döviz kuru ve enflasyon üzerindeki etkisini değerlendirmek amacıyla ilgili 

makro değiĢkenlere ait seriler toplanıp modellenmiĢtir. Söz konusu değiĢkenlere ait 

veri setleri 2006:01–2017:12 aylık dönemleri kapsayan düzeyde elde edilen 

serilerden oluĢmaktadır. 

 Faiz oranları: Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Elektronik Veri Dağıtım 

Sisteminden 1 yıla kadar vadeli hesaplara uygulanan nominal faiz oranları 

aylık dönem verileri Ģeklinde elde edilmiĢtir. 

 Reel büyüme oranları: TCMB EVDS‘den sanayi üretim endeksi aylık dönem 

verileri Ģeklinde elde edilmiĢtir. 

 Döviz kuru oranları: TCMB EVDS‘den efektif satıĢ kurlarından (  ⁄  Dolar, 

 
  ⁄ Euro Ģeklinde düzenlenen) aylık sepet kur verileri olarak elde edilmiĢtir.  

 Enflasyon Oranları: TCMB EVDS‘den (2003 100 puan Ģeklindeki) Tüketici 

fiyat endeksi verilerinden elde edilen aylık verilerdir.  

5.3. Birim Kök Testi 

Birim kök testleri; ele alınan zaman serilerin durağan olup olmadığını 

değerlendirmek amacıyla seriye uygulanmaktadır. Zaman serisinin durağan olması 

ile ifade edilen regresyon analizindeki verilerin belirli bir sabit ortalama etrafında 

dalgalanması ayrıca varyansının ve kovaryansının da sabit olduğu anlamını 

taĢımaktadır. Zaman serisinin durağan olması sayesinde söz konusu sınırlı 

örneklemden geneli ilgilendiren bir sonuca varılmasının mümkün olması aksi 

durumda ise yani zaman serinin durağan olmaması halinde elde edilecek sonuçlardan 

genelleme yapılması mümkün değildir. Bu yüzden durağan olmayan zaman serileri 

regresyon analize dahil edilmemektedir. Ġncelenecek olan değiĢkenlerin durağan olup 

olmadığını veya birim köke sahip olup olmadığının tespiti amacıyla geniĢletilmiĢ 

Dickey-Fuller (ADF) (1981), Philips-Perron (1988) birim kök testleri 
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kullanılmaktadır. Birim kök testleri ilk olarak serilerin eğilim ve sabit içeren düzey 

durumlarına uygulanmaktadır (Uçak, 2017). 

Serilerin hepsi düzeyde ve aylık veriler olarak alındığı için önce 

mevsimsellikten arındırılmıĢ daha sonra serilerin logaritmaları alınmıĢtır. Seriler 

düzey derecesinde trend ve kesme terimi olarak, birinci farklar ise kesme terimi 

derecesinde alınarak ADF, PP birim kök testleri yapılmıĢtır.    

Tablo 4. Birim Kök Testi Sonuçları 

ADF- (Augmented Dickey Fuller) 

Değişkenler 

Birim 

Kök 

Seviyesi 

t-İstatistik 1% 5% 10% Olasılık 

Lnfaızsa 
Düzey -1,1765 -4,0254 -3,4424 -3,1458 0,9108 

1.Farkı -5,3894 -3,4778 -2,8822 -2,5779 0,0000 

  

Lnenfsa 
Düzey -2,4709 -4,0264 -3,4429 -3,1461 0,3420 

1.Farkı -5,6891 -3,4781 -2,8824 -2,5779 0,0000 

  

Lneudolsa 
Düzey -1,6274 -4,0244 -3,4420 -3,1456 0,3420 

1.Farkı -9,0429 -3,4771 -2,8819 -2,5777 0,0000 

  

Lnsansa 
Düzey -2,4968 -4,0301 -3,4447 -3,1472 0,3294 

1.Farkı -26,4800 -3,4808 -2,8883 -2,5786 0,0000 

PP- (Philips-Perron) 

Değişkenler 

Birim 

Kök 

Seviyesi 

t-İstatistik 1% 5% 10% Olasılık 

Lnfaızsa 
Düzey -1,0000 -4,0235 -3,4415 -3,1453 0,9397 

1.Farkı -8,8365 -3,4768 -2,8818 -2,5776 0,0000 

  

Lnenfsa 
Düzey -2,6153 -4,0235 -3,4415 -3,1453 0,2743 

1.Farkı -10,1642 -3,4768 -2,8818 -2,5776 0,0000 

  

Lneudolsa 
Düzey -1,7711 -4,0235 -3,4415 -3,1453 0,7137 

1.Farkı -8,7057 -3,4768 -2,8818 -2,5776 0,0000 

  

Lnsansa 
Düzey -1,2308 -3,4765 -2,8817 -2,5775 0,6600 

1.Farkı -28,7324 -3,4765 -2,8817 -2,5775 0,0001 

Birim kök testi sonuçları faiz, enflasyon, döviz sepeti ve sanayi üretimi 

serilerinin durağan I (1) olduğunu göstermektedir.   



89 

 

5.4. Yapısal Kırılmalı Birim Kök Testi 

Ġncelenen dönemin uzunluğu dolayısıyla değiĢkenlerdeki yapısal kırılmaları 

dikkate alan birim kök testlerinden Zivot-Andrews uygulanmıĢtır. Peron (1989) 

kırılma zamanını dıĢsal olarak modele eklerken, Zivot-Andrews (1992) yaklaĢımında 

kırılma zamanı içsel olarak tahmin edilmektedir. Yapısal kırılmalı birim kök testi 

yaklaĢımda birim kök testi için uygulanacak regresyon denklemleri Ģu Ģekilde 

yapılmaktadır (Život ve Andrews, 1992). 

Model A: 

    ̂
   ̂    ( ̂)   ̂

     ̂       ∑ ̂ 
 

 

   

       ̂  

Model B: 

    ̂
   ̂    ̂    

 ( ̂)   ̂      ∑ ̂ 
 

 

   

       ̂  

Model C: 

    ̂
   ̂     ( ̂)   ̂

    ̂    
 ( ̂)   ̂      ∑ ̂ 

 

 

   

        ̂  

Model A kesme terimi seviyesinde, Model B trend seviyesinde, Model C ise 

hem trend hem de kesme terimi seviyesinde görülen yapısal kırılmayı 

açıklamaktadır.  

 =1,2,3,..T regresyon modelindeki tahmin edilen zaman birimi,  

    yapısal kırılma zamanını,  

     ⁄  yapısal kırılmanın olduğu bölümü göstermektedir.  

   ( )   sabit terimdeki yapısal kırılmayı gösterir.    ( )    ise      

değerini alır. Aksi takdirde 0 olur. 
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 ( )   kukla değiĢkendeki kırılmayı gösterir.    

 ( )       ise 

     değerini alır. Aksi takdirde eĢitlik 0 olur. (Život ve Andrews, 1992).   

Bulunan min-t istatistiği Zivot-Andrews makalesindeki asimptotik dağılımın 

kritik tablo değerleriyle karĢılaĢtırılır. Bulunan min-t istatistiğinin Zivot-Andrews 

kritik değerinden mutlak değerce küçük olması halinde, yapısal kırılma olmadan 

serinin birim kök içerdiğini gösteren temel hipotez (H0) kabul edilir. Zivot-Andrews 

yapısal kırılmalı birim kök testi yaklaĢımında üç model içinde H0 hipotezi; yapısal 

kırılma yok ve seriler I(1) olmaktadır. Bu testin amacı trend durağanlığı yansıtan 

(H1) hipotezi için en fazla nispi kırılma yansımasını (λ) tahmin etmektir (Hepaktan, 

2016). 

Tablo 5. Yapısal Kırılmalı Birim Kök Testi – Model A 

Değişken 

t-

İstatistik Olasılık 

Kırılma 

Tarihi Değişken 

t-

İstatistik Olasılık 

Kırılma 

Tarihi 

lnırsa -4,0983 0,0097 2010;10 dırsa -8,0008 0,0151 2008;12 

lnenfsa -2,8689 0,0140 2015;02 denfsa -6,5831 0,0216 2009;04 

lndeusa -5,0818 1,0800 2009;01 deusa -5,6479 0,0062 2008;12 

lnsansa -4,1360 0,0152 2008;08 dsansa -14,0019 0,0345 2009;04 
        

Kritik Değerler %1 %5 %10 

Model A -5,34 -4,93 -4,58 
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Tablo 6. Yapısal Kırılmalı Birim Kök Testi – Model B 

Model B 

Değişken 

t-

İstatistik Olasılık 

Kırılma 

Tarihi Değişken 

t-

İstatistik Olasılık 

Kırılma 

Tarihi 

Lnfaızsa -4,4554 0,0001 2016;03 dfaızsa -8,3093 0,0034 2016;02 

Lnenfsa -3,5930 0,0033 2012;12 denfsa -6,4100 0,2180 2016;02 

Lneudlsa -3,8810 0,0036 2010;08 deudolsa -5,3362 0,0720 2009;03 

Lnsansa -3,4475 0,0374 2009;01 dsansa -13,8623 0,4011 2016;02 
        

Kritik Değerler %1 %5 %10 

Model B -4,80 -4,42 -5,57 

  

Tablo 7. Yapısal Kırılmalı Birim Kök Testi – Model C 

Model C 

Değişken 

t-

İstatistik Olasılık 

Kırılma 

Tarihi Değişken 

t-

İstatistik Olasılık 

Kırılma 

Tarihi 

Lnfaızsa -4,6847 0,1414 2016;02 dfaızsa -8,3806 0,2313 2016;02 

Lnenfsa -3,5769 0,2420 2012;07 denfsa -6,6753 0,0581 2009;04 

Lneudlsa -5,0477 0,0005 2009;01 deudolsa -5,9954 0,0024 2009;12 

Lnsansa -4,1591 0,1065 2008;08 dsansa -14,4813 0,0005 2009;02 
        

Kritik Değerler %1 %5 %10 

Model C -5,57 -5,08 -4,82 

 

Yapısal kırılma testi birim kök testi sonuçları faiz, enflasyon, döviz sepeti ve 

sanayi üretimi değiĢkenleri %1, %5, %10 anlamlılık düzeylerindeki Zivot-Andrews 

kritik değer sonuçlarına göre serilerin durağan I (1) olduğunu göstermektedir.  Model 

A kesme düzeyinden elde edilen hem t-Ġstatistik hem olasılık sonuçları daha 

anlamlıdır. Bu sonuçlara göre; faiz ve döviz sepeti değiĢkenlerinde 2008:12, 

enflasyon ve sanayi üretimi değiĢkenlerinde 2009:04 tarihinde bir yapısal kırılmadan 

söz etmek mümkündür. 

Model A‘daki yapısal kırılma göstergeleri 2008 yılından itibaren dünya 

geneline yayılan küresel krizin etkilerini yansıtmaktadır. Amerika‘nın konut sektörü 
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piyasasında baĢlayan, konut sektörü kredi piyasasının riskleri göz ardı ederek aĢırı 

kredi geniĢlemesine gitmesi ardından kredilerin tahsil edilememesi konut sektörü 

baĢta olmak üzere yayılarak diğer sektörlerde etkisini göstermiĢtir.  Daha sonra tüm 

dünyaya yayılan bu krizin etkisi yıkıcı ve hızlı olmuĢtur. Dünya piyasalarındaki 

belirsizlikler reel kesimin borçlanma maliyetlerinin artmasına aynı zamanda 

borçlanma limitlerinin azalmasına sebep olmuĢtur. Bu belirsizlikler, toplam talebin 

azalması, sanayi üretiminin belirgin Ģekilde düĢmesi ve iĢsizliğin artması ile 

sonuçlanmıĢtır. Küresel ekonomik faaliyetlerin yavaĢlaması, Türkiye ekonomisi 

üzerindeki etkileri 2008 yılının son dönemlerinde ve 2009 yılının baĢlarında iç ve dıĢ 

talepte meydana gelen azalma ile kendini göstermeye baĢlamıĢtır. Bu dönemde 

Türkiye‘nin ihracat düzeyinde ve gayrisafi milli hasılasında bir azalma meydana 

gelmiĢtir (Yılmaz, 2009).   

5.5. Eşbütünleşme Testi 

EĢbütünleĢme testleri, zaman serileri arasında doğrusal iliĢkinin yönünü ve 

gücünü incelemek amacıyla yapılmaktadır. Serilerin birbirlerinin kovaryansını ne 

kadar etkilediğini ölçmemizi sağlar. 

Seriler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığı kontrol etmek için literatürde 

birkaç tane eĢbütünleĢme testi kullanılmaktadır. Johansen eĢbütünleĢme testi zaman 

serilerinde birden fazla eĢbütünleĢme iliĢkisini kontrol etmemize olanak verdiği için 

diğer testlere göre daha uygulanabilir bir testtir (Davidson, 2000). Johansen 

eĢbütünleĢme testinin uygulanabilmesi için zaman serilerinin birinci farklarında I (1) 

durağan olması gerekmektedir. Zaman serileri arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin olup 

olmadığı, Tau-istatistik ve Z-Ġstatistik değerleri kontrol edilerek karar verilir 

(AltıntaĢ, 2016). 
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Johansen EĢ bütünleĢme testi denkleminin genel formül aĢağıda 

belirtilmiĢtir(Johansen, 1991). 

                                    

Bu yüzden çalıĢmamızın konusu olan faiz oranlarında meydana gelen 

değiĢimlerin diğer makroekonomik değiĢkenler (enflasyon, döviz kuru, büyüme) 

üzerine etkisinin belirlenmesi için makroekonomik değiĢkenlerin ayrı ayrı bağımlı 

değiĢken olarak ele alındığı ve faizin bağımsız değiĢken olduğu 3 tane regresyon 

modelleri oluĢturulur. 

Model 1: Döviz kuru sepeti ve faiz oranı iliĢkiyi açıklamak üzere 

oluĢturulmuĢ tahmini regresyon modelimiz: 

             

Model 1‘de döviz sepeti ve faiz oranı arasında uzun dönemli doğrusal bir 

iliĢki olup olmadığını araĢtırmak için ayrıca Johansen eĢbütünleĢme testini kullandık. 

Johansen eĢbütünleĢme testi en yüksek özdeğer testi ve iz testi istatistiklerini 

kullanarak değiĢkenler arasındaki uzun vadeli iliĢkiyi test etmeyi amaçlayan en 

yüksek olasılık tahminine dayanmaktadır (Karahan ve Yılgör, 2017). 

Tablo 8. Johansen EĢbütünleĢme Testi Sonuçları 

 
Ġz Testi Ġstatistikleri En Yüksek Özdeğer Testi 

BoĢ Hipotez  
Ġz testi 

Ġstatistik 

0.05 Kritik 

Değer 

Özdeğer Testi 

Ġstatistik 

0.05 

Kritik 

Değer 

Sıfır *  51.01990  15.49471  33.59399  14.26460 

En çok 1 *  17.42592  3.841466  17.42592  3.841466 

Ġz testi, 0.05 düzeyinde 2 denklemde eĢbütünleĢme olduğunu göstermektedir.   

Özdeğer testi, 0.05 düzeyinde 2 denklemde eĢbütünleĢme olduğunu göstermektedir.   

*0.05 düzeyinde H0 hipotezi reddedilir  

 

Model 2: enflasyon ve faiz oranı iliĢkiyi açıklamak üzere oluĢturulmuĢ 

tahmini regresyon modelimiz: 
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Tablo 9. Johansen EĢbütünleĢme Testi Sonuçları 

 
Ġz Testi Ġstatistikleri En Yüksek Özdeğer Testi 

BoĢ Hipotez  
Ġz testi 

Ġstatistik 

0.05 Kritik 

Değer 

Özdeğer Testi 

Ġstatistik 

0.05 

Kritik 

Değer 

Sıfır *  40.95048  15.49471  28.85688  14.26460 

En çok 1 *  12.09360  3.841466  12.09360  3.841466 

Ġz testi, 0.05 düzeyinde 2 denklemde eĢbütünleĢme olduğunu göstermektedir.   

Özdeğer testi, 0.05 düzeyinde 2 denklemde eĢbütünleĢme olduğunu göstermektedir.   

*0.05 düzeyinde H0 hipotezi reddedilir  

 

Model 3: Sanayi üretimi ve faiz oranı iliĢkiyi açıklamak üzere oluĢturulmuĢ 

tahmini regresyon modelimiz: 

            

 

Tablo 10. Johansen EĢbütünleĢme Testi Sonuçları 

 
Ġz Testi Ġstatistikleri En Yüksek Özdeğer Testi 

BoĢ Hipotez  
Ġz testi 

Ġstatistik 

0.05 Kritik 

Değer 

Özdeğer Testi 

Ġstatistik 

0.05 

Kritik 

Değer 

Sıfır *  69.22125  15.49471  45.47209  14.26460 

En çok 1 *  23.74916  3.841466  23.74916  3.841466 

Ġz testi, 0.05 düzeyinde 2 denklemde eĢbütünleĢme olduğunu göstermektedir.   

Özdeğer testi, 0.05 düzeyinde 2 denklemde eĢbütünleĢme olduğunu göstermektedir.   

*0.05 düzeyinde H0 hipotezi reddedilir  
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5.6. Vektör Hata Düzeltme Modeli (VECM) 

Vektör hata düzeltme modeli, uzun dönem ve kısa dönemde beraber hareket 

eden, eĢ bütünleĢme iliĢkisi olan değiĢkenlerin, denge noktasında ortaya çıkan 

sapmaları gösteren dinamik bir modeldir (Johnston ve DiNardo, 1972). Bunun 

yanında hata düzeltme modeli analizinde ortaya çıkarılan düzeltme katsayısının 

negatif ve istatistiki değerler arasında olması, uzun dönemde beraber hareket eden 

seriler arasında kısa dönemde ortaya çıkan sapmaların yeniden dengeye geldiğini 

ifade etmektedir. Düzeltme katsayısının pozitif olması ise seriler arasında dengenin 

sağlanamadığı ve seriyi etkileyen Ģokların etkisinin devam ettiğini göstermektedir 

(Enders, 1996).  

Model 1: EĢbütünleĢme testleri ile tespit edilen iliĢkisinin kısa ve uzun 

dönem hata düzeltme analizi ile yapılacak olan denklem aĢağıdadır. 

                         

Döviz kurları ve faiz oranları arasında uzun dönemli iliĢki tespit edildiğinden, 

uzun dönem dengesinden sapmalara modelin tepkisi hata düzeltme mekanizması ile 

incelenmiĢtir.  

Tablo 11. Döviz Kuru ve Faiz Oranları Hata Düzeltme Denklem Sonucu 

 Katsayı t-Ġstatistik 

ECTt-1 -0.917416 -8.49782 

Lnfaız 0.011450 1.09629 

Sabit Terim 0.020029  

Hata düzeltme modeli istatiksel olarak anlamlı ve negatif olduğundan uzun dönem 

dengesinden sapmalar karĢısında dengeye doğru yönelme oluĢacaktır. Dengeden 

uzaklaĢma durumunda sapmaların yaklaĢık %91‘i düzeltilmektedir ve bu durum yaklaĢık 

1,1 ayda tekrar azalarak dengeye geldiği görülmektedir (Özsağır ve Çütçü, 2015). 

Model 2: EĢbütünleĢme testleri ile tespit edilen iliĢkisinin kısa ve uzun 

dönem hata düzeltme analizi ile yapılacak olan denklem aĢağıdadır. 
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Enflasyon ve faiz oranları arasında uzun dönemli iliĢki tespit edildiğinden, uzun 

dönem dengesinden sapmalara modelin tepkisi, hata düzeltme mekanizması ile 

incelenmiĢtir.  

Tablo 12: Enflasyon ve Faiz Oranları Hata Düzeltme Denklem Sonucu 

 
Katsayı t-Ġstatistik 

ECTt-1 -0.432630 -5.17749 

Lnenf 0.677053 6.97538 

Sabit Terim 0.979943  

Hata düzeltme modeli istatiksel olarak anlamlı ve negatif olduğundan uzun dönem 

dengesinden sapmalar karĢısında dengeye doğru yönelme oluĢacaktır. Dengeden 

uzaklaĢma durumunda sapmaların yaklaĢık %43‘ü düzeltilmektedir ve bu durum 

yaklaĢık 2,3 ayda tekrar azalarak dengeye geldiği görülmektedir. 

Model 3: EĢ bütünleĢme testleri ile tespit edilen iliĢkisinin kısa ve uzun 

dönem hata düzeltme analizi ile yapılacak olan denklem aĢağıdadır. 

                          

Büyüme ve faiz oranları arasında uzun dönemli iliĢki tespit edildiğinden, uzun 

dönem dengesinden sapmalara modelin tepkisi, hata düzeltme mekanizması ile 

incelenmiĢtir.  

Tablo 13. Büyüme ve Faiz Oranları Hata Düzeltme Denklem Sonucu 

 
Katsayı t-Ġstatistik 

ECTt-1 -0.373060 -3.65529 

Lnsan 0.278193 0.96265 

Sabit Terim 0.410579  

Hata düzeltme modeli istatiksel olarak anlamlı ve negatif olduğundan uzun dönem 

dengesinden sapmalar karĢısında dengeye doğru yönelme oluĢacaktır. Dengeden 

uzaklaĢma durumunda sapmaların yaklaĢık %37‘si düzeltilmektedir ve bu durum 

yaklaĢık 2,7 ayda tekrar azalarak dengeye geldiği görülmektedir. 
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5.7. Granger Nedensellik Testi 

ÇalıĢmamıza konu olan makro değiĢkenlerin (enflasyon, döviz kuru sepeti ve 

büyüme rakamlarının) faiz oranları üzerine nedensellik yönü araĢtırılması için 3 tane 

Granger iki değiĢkenli basit nedensellik modeli (Granger, 1969) oluĢturarak bunların 

nedensellik yönünü tahmin etmeye çalıĢacağız. Bu yüzden önce faiz oranlarının 

bağımsız değiĢken olduğu ve diğer makroekonomik değiĢkenlerin sırayla bağımlı 

değiĢken olarak ele alındığı modeller oluĢturulacaktır. Bu veri setinde faiz (IR), 

enflasyon (ENF), büyüme (SAN) ve döviz kuru sepeti (DEU) olarak 

tanımlanmaktadır. 

Granger basit iki değiĢkenli nedensellik modeli (Granger, 1969): 

    ∑  

 

   

     ∑  

 

   

         

   ∑      

 

   

 ∑  

 

   

         

Model 1: Döviz kuru (DEU) ve faiz oranı (IR) arasındaki nedensellik 

iliĢkisini açıklamak üzere oluĢturulan Granger basit iki değiĢkenli nedensellik modeli 

aĢağıda tanımlanmıĢtır. 

     ∑  

 

   

       ∑  

 

   

          

    ∑  

 

   

       ∑  

 

   

          

 

Tablo 14. Granger Ġki DeğiĢkenli Nedensellik Testi – Model 1 

BoĢ Hipotez F-Ġstatistik Olasılık Sonuç 

DEU, IR Granger nedeni değildir 7.68516 0.0007 H0 Red 

IR, DEU Granger nedeni değildir 0.39946 0.6715 H0 Kabul 
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F-istatistik değeri 3,5‘tan büyük ve olasılık değeri 0.05 ‗in altında olduğundan 

döviz kuru faiz oranlarının Granger nedeni değildir H0 hipotezi red olur ve 

dolayısıyla alternatif hipotez olan döviz kuru faiz oranlarının Granger nedenidir 

kabul edilir. Yani döviz kurlarından faiz oranlarına doğru tek yönlü nedensellik 

vardır. 

Model 2: Enflasyon (ENF) ve faiz oranı (IR) arasındaki nedensellik iliĢkisini 

açıklamak üzere oluĢturulan Granger basit iki değiĢkenli nedensellik modeli aĢağıda 

tanımlanmıĢtır. 

     ∑  

 

   

       ∑  

 

   

          

    ∑  

 

   

       ∑  

 

   

          

 

Tablo 15. Granger Ġki DeğiĢkenli Nedensellik Testi - Model 2 

BoĢ Hipotez F-Ġstatistik Olasılık Sonuç 

ENF, IR Granger nedeni değildir  5.06448 0.0076 H0 Red 

IR, ENF Granger nedeni değildir  1.53153 0.2199 H0 Kabul 

F-istatistik değeri 3,5‘tan büyük ve olasılık değeri 0.05 ‗in altında olduğundan 

enflasyon faiz oranlarının Granger nedeni değildir H0 hipotezi red olur ve dolayısıyla 

alternatif hipotez olan enflasyon faiz oranlarının Granger nedenidir kabul edilir. 

Enflasyondan faiz oranlarına doğru tek yönlü nedensellik vardır. 

Model 3: Büyüme (SAN) ve faiz oranı (IR) arasındaki nedensellik iliĢkisini 

açıklamak üzere oluĢturulan Granger basit iki değiĢkenli nedensellik modeli aĢağıda 

tanımlanmıĢtır. 
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     ∑  

 

   

       ∑  

 

   

          

    ∑  

 

   

       ∑  

 

   

          

 

Tablo 16. Granger Ġki DeğiĢkenli Nedensellik Testi - Model 3 

BoĢ Hipotez F-Ġstatistik Olasılık Sonuç 

SAN, IR Granger nedeni değildir  5.41127 0.0055 H0 Red 

IR, SAN Granger nedeni değildir  0.93390 0.3955 H0 Kabul 

F-istatistik değeri 3,5‘tan büyük ve olasılık değeri 0.05 ‗in altında olduğundan 

büyüme faiz oranlarının Granger nedeni değildir H0 hipotezi red olur ve dolayısıyla 

alternatif hipotez olan büyüme faiz oranlarının Granger nedenidir kabul edilir. 

Büyüme oranlarından faiz oranlarına doğru tek yönlü nedensellik vardır. 

5.8. VAR Model Tahmini (Denklem Sonuçları) 

X ve Y gibi iki değiĢkenin yer aldığı basit bir VAR modelinde Y değiĢkenin 

gecikmeli değerleri X değiĢkenini, X‘in gecikmeli değerleri Y değiĢkenini 

etkilemektedir. VAR modelinde tahmin denkleminin sağında sadece bağımlı 

değiĢkenin gecikmeli değiĢkeni yer aldığından EKK ile tahmin yapılabilmektedir 

(Dikmen, 2012). 

Model 1: Döviz kuru (DEU) ve faiz oranı (IR) arasındaki basit VAR 

modelinin EKK yöntemi ile oluĢturulan denklem sonuçları aĢağıdadır. 

 

Tablo 17. VAR Denklem Sonuçları - Model 1 

Değişken Katsayı Standart Hata t-İstatistik Olasılık 

IR -0.327502 0.084000 -3.898818 0.0001 

C 1.569547 0.205481 7.638390 0.0000 
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VAR modeli denklem sonuçlarına göre, faiz değiĢkenin katsayısı istatistiksel 

olarak anlamlıdır. Türkiye‘de anılan dönemde VAR modeli denklem sonuçlarına 

göre, faiz oranlarında %1‘lik artıĢ, döviz kurlarında %0,32‘lik azalıĢa neden 

olmaktadır. 

Model 2: Enflasyon (ENF) ve faiz oranı (IR) arasındaki basit VAR modelinin 

EKK yöntemi ile oluĢturulan denklem sonuçları aĢağıdadır. 

Tablo 18. VAR Denklem Sonuçları - Model 2 

Değişken Katsayı Standart Hata t-İstatistik Olasılık 

IR -0.491179 0.072235 -6.799740 0.0000 

C 6.488981 0.176701 36.72291 0.0000 

VAR modeli denklem sonuçlarına göre, faiz değiĢkenin katsayısı istatistiksel 

olarak anlamlıdır. Türkiye‘de anılan dönemde VAR modeli denklem sonuçlarına 

göre, faiz oranlarında %1‘lik artıĢ, enflasyon %0,49‘luk azalıĢa neden olmaktadır.  

Model 3: Büyüme (SAN) ve faiz oranı (IR) arasındaki basit VAR modelinin 

EKK yöntemi ile oluĢturulan denklem sonuçları aĢağıdadır. 

Tablo 19. VAR Denklem Sonuçları - Model 3 

Değişken Katsayı Standart Hata t-İstatistik Olasılık 

IR -0.269737 0.058228 -4.632412 0.0000 

C 5.049811 0.142438 35.45271 0.0000 

VAR modeli denklem sonuçlarına göre, faiz değiĢkenin katsayısı istatistiksel 

olarak anlamlıdır. Türkiye‘de anılan dönemde VAR modeli denklem sonuçlarına 

göre, faiz oranlarında %1‘lik artıĢ, büyümede %0,27‘lik bir azalmaya neden 

olmaktadır.  

EKK yöntemi ile model denklem sonuçlarına göre, 2006:01-2017:12 

döneminde Türkiye‘de ekonomisinde faiz oranlarında %1 birimlik artıĢ, döviz 

kurlarında %0.32‘lik, enflasyonda %0.49‘luk ve ekonomik büyümede %0.27‘lik 

azalmaya neden olacaktır. Katsayıların negatif olması, faiz oranları ve diğer 

makroekonomik değiĢkenler arasında ters yönlü iliĢki olduğunu göstermektedir. 

Ġstatistiki sonuçlardan hareketle, faiz oranlarında meydana gelen yukarı yönlü 

artıĢlar, döviz kuru, enflasyon ve ekonomik büyüme rakamlarında negatif yönlü 

sonuçlar ortaya çıkarmaktadır.  
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6. SONUÇ 

Günümüzde ister geliĢmiĢ olsun, isterse geliĢmekte olan ülkelerin temel 

amacı; ülke ekonomisinin sürdürülebilir yani istikrarlı olması ve olağan dıĢı 

durumlarda dıĢardan ve içerden gelebilecek müdahaleler karĢısında kontrol edilebilir 

olmasıdır. Bunu sağlamak için uygun bir para politikası stratejisi seçmek 

zorunluluğu söz konusudur. Son dönemde dünya ekonomilerinin tercih ettiği para 

politikası, enflasyon hedeflemesi stratejisidir. Bu stratejinin en önemli para politikası 

aracı kısa vadeli faiz oranlıdır. GeliĢmiĢ ekonomiler için toplam talebi kontrol eden 

bir finansal araç olarak öne çıkarken, geliĢmekte olan ekonomiler için hem döviz 

kuru hem de toplam talebi dengelemek üzere kullanılmaktadır.  

Merkez Bankaları tarafından faizin, para politikası aracı olarak kullanımı çok 

çeĢitli alanlarda olmakla beraber, etkin olarak kullanılan en önemli finansal araçların 

baĢında gelmektedir. Merkez bankası parasal aktarım mekanizması içinde faizi etkin 

bir Ģekilde yürütebilmek adına dönemler içinde farklı finansal araçlarla beraber 

kullanmaktadır. Faiz, merkez bankası tarafından enflasyon hedeflemesi stratejinin 

temel iki unsuru olan toplam talep ve döviz kurunun kontrol altında tutulması ayrıca 

sermaye hareketleri ile para piyasasında ortaya çıkan oynaklığı en aza indirmek için 

sürekli olarak kullandığı en önemli para politikası araçları baĢında gelmektedir. 

Faiz oranları makroekonomik açıdan ele alındığında sermaye hareketleri ve 

beklentiler üzerinde kısmi olarak etkisi olmakla birlikte, asıl faktör ekonomiye 

duyulan güvendir. Ülke ekonomisine duyulan güven ve ekonomideki pozitif 

beklentiler, ekonomi üzerindeki risk unsurunu düĢürerek faiz oranlarının daha düĢük 

seviyelerde oluĢmasını sağlamaktadır. 

Yukarıda bilgileri ıĢığında; faizin para piyasasındaki rolü ve diğer 

makroekonomik değiĢkenlerle (döviz kuru, enflasyon ve büyüme) olan iliĢkisi 

çalıĢmamızın temel konusunu oluĢturmakta ve bunlara iliĢkin teorik açıklamalar, 

uygulama çalıĢmalarıyla desteklenmektedir. ÇalıĢmamızın ilk bölümünde literatürde 

para politikası ekonomideki rolü ve amacı hakkında genel teorik bilgilere yer 

verilmektedir. Bunun yanında para politikası uygulamalarının ekonomide nasıl ve 

hangi yöntemler kullanılarak uygulandığı kısaca açıklanmıĢtır. Ġkinci bölümde ise 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası tarafından para politikası araçlarının 
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uygulanması açıklanırken, güçlü ekonomiye geçiĢ programı ile baĢlayan ve 

günümüze kadar uzanan tarihsel süreç ele alınmıĢtır. Bu süreçte enflasyon 

hedeflemesi stratejisine uyum için gerekli altyapı çalıĢmaları, bunlara iliĢkin yasal 

düzenlemelere değinilmiĢtir. Merkez bankasının dönemler halinde planladığı ve bu 

doğrultuda uyguladığı para politikalarının sonuçları hakkında bilgiler verilmiĢtir. 

Üçüncü bölümde para politikası araçlarının baĢında yer alan faiz olgusunun, iktisat 

ekollerinin görüĢleri doğrultusunda tarihsel değiĢimi ve geliĢimi detaylı olarak 

incelenmektedir. Ġktisat okullarının faiz olgusuna katkıları ya da faiz olgusunun söz 

konusu okullar için ne anlam ifade ettiği teorik anlamda açıklanmıĢtır. 

ÇalıĢmamızı teorik ve uygulama olarak iki bölme ayırdığımızda ilk üç bölüm 

konuya iliĢkin teorik bilgilerin yer aldığı bölümlerdir. Uygulama bölümü ise 

dördüncü bölümü oluĢturan ve ekonomik çalıĢmamızın temel dayanağını olan 

makalelerin derlendiği literatür kısmı ile baĢlamaktadır. Bu kısımda Türkiye‘de ve 

Türkiye dıĢında yapılan çalıĢmalar ele alınarak çalıĢmamıza dayanak 

oluĢturulmuĢtur. Genel olarak literatürde yer alan çalıĢmaların sonuçları; döviz 

kurunda yaĢanan değiĢikliklerin, enflasyon ve faiz oranları üzerinde daha etkili 

olduğu, buna ek olarak enflasyondan faiz oranlarına doğru tek yönlü bir nedensellik 

olduğu gözlemlenmiĢtir.  

Yaptığımız uygulama çalıĢmasında 2006:01-2017:12 aylık dönemler halinde 

Türkiye ekonomisindeki faiz oranları (1 yıla kadar vadeli hesaplara uygulanan 

nominal faiz oranları), büyüme rakamları (sanayi üretim endeksi), döviz kuru 

(efektif satıĢ kurlarından   ⁄  Dolar,    ⁄ Euro Ģeklinde düzenlenen aylık sepet kur 

verileri) ve enflasyon (2003 100 puan Ģeklinde tüketici fiyat endeksi verilerinden 

elde edilen aylık veriler) olmak üzere makro ekonomik değiĢkenlerin etkisini ölçmek 

için söz konusu seriler modellenerek değerlendirilmiĢtir.  

Ġlgili serilerle yapılan ADF-PP birim kök testi sonuçları anılan serilerin I(1) 

seviyesinde durağan olduğu görüldüğünden eĢ bütünleĢme testleri yapılmıĢtır.  

Yapısal kırılmalı birim kök testi sonuçlarına göre ele alınan model; kesme 

düzeyinden elde edilen hem t-istatistik hem olasılık sonuçları daha anlamlıdır. Bu 

sonuçlara göre; faiz ve döviz kuru sepeti verileri 2008:12, enflasyon ve sanayi 

üretimi değiĢkenlerinde 2009:04 tarihinde bir yapısal kırılmadan söz etmek 
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mümkündür. 

Johansen eĢbütünleĢme testi ile faizin bağımsız değiĢken olduğu 3 tane farklı 

regresyon modeli oluĢturulmuĢtur. Test sonuçlarını oluĢturulan farklı modellerin 

hepsinde eĢ bütünleĢme olduğunu göstermektedir. 

Vektör hata düzeltme modeli testi ile aralarında eĢ bütünleĢme iliĢkisi olan 

uzun dönemde birlikte hareket eden serilerin yapısında kısa dönemde ortaya çıkan 

sapmaların ne zaman ve ne kadarının yeniden dengeye geldiği gösterir. Burada faiz 

oranlarının bağımsız değiĢken olduğu enflasyon, büyüme ve döviz kuru sepetinin 

sırayla bağımlı değiĢken olduğu 3 tane model oluĢturulmuĢtur. Döviz kuru ve faiz 

oranları arasında oluĢturulan hata düzeltme modeli istatiksel olarak anlamlı ve 

katsayılarını negatif olması, dengeden uzaklaĢma durumunda sapmaların yaklaĢık 

%91‘inin yeniden dengeye geldiği ve bu durumun yaklaĢık 1,1 ayda olduğu 

görülmektedir. Enflasyon ve faiz oranlarında ortaya çıkan sapmaların yaklaĢık 

%43‘ünün yeniden dengeye geldiği ve bu durumun yaklaĢık 2,3 ayda olduğu 

görülmektedir. Büyüme ve faiz oranlarında ortaya çıkan sapmaların yaklaĢık 

%37‘sinin yeniden dengeye geldiği ve bu durumun yaklaĢık 2,7 ayda olduğu 

görülmektedir. 

Granger nedensellik testi ile değiĢkenler üzerinde nedensellik yönünün 

tahmini hedeflenmiĢ ve bu nedenle 3 tane Granger basit nedensellik modeli 

oluĢturulmuĢtur. Burada faiz oranlarını bağımsız değiĢken olarak seçerek 

makroekonomik değiĢkenlerin (enflasyon, büyüme ve döviz kuru sepeti) sırayla 

bağımlı değiĢken olduğu modeller oluĢturulmuĢtur. Ġlk modelde döviz kurlarından 

faiz oranlarına doğru tek yönlü nedensellik tespit edilmiĢtir. Ġkinci modelde 

enflasyondan faiz oranlarına doğru tek yönlü nedensellik tespit edilmiĢtir. Üçüncü 

modelde ise büyüme rakamlarından faiz oranlarına doğru tek yönlü nedensellik 

tespit edilmiĢtir. 

VAR modeli denklem sonuçlarının EKK ile tahmini için 3 tane birbirinden 

farklı ikili model oluĢturulmuĢtur. Model denklem sonuçlarına göre, 2006:01-

2017:12 döneminde Türkiye ekonomisinde faiz oranlarında %1 birimlik artıĢ, döviz 

kurlarında %0.32‘lik, enflasyonda %0.49‘luk ve ekonomik büyümede %0.27‘lik 

azalmaya neden olacaktır. Faiz oranlarında meydana gelen yukarı yönlü artıĢlar, 
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döviz kuru, enflasyon ve ekonomik büyüme rakamlarında negatif yönlü sonuçlar 

ortaya çıkarmaktadır.  
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