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TÜRKĠYE`DE PARASAL AKTARIM MEKANĠZMASININ 

FAĠZ ORANI KANALI: BVAR ANALĠZĠ 

ÖZET 

Bu çalıĢma, Türkiye'de para politikasının aktarım mekanizmasının faiz oranı 

kanalının incelenmesine ayrılmıĢtır. ÇalıĢma, faiz oranı kanalının bir tanımını, 

performansını etkileyen faktörleri ve ayrıca faiz oranı kanalının Türkiye'deki 

iĢleyiĢine iliĢkin çalıĢmalara genel bir bakıĢ sunmaktadır. ÇalıĢma, para politikası 

aktarım mekanizmasının faiz oranı kanalının performansı üzerindeki faktörlerin 

etkisinin nitel bir analizini ve ayrıca kilit faiz oranından ve bankalar arası borç verme 

piyasasının faiz oranına momentum transferinin ekonometri bir analizini 

sunmaktadır. ÇalıĢmanın amacı, Türkiye ekonomisinde para aktarım 

mekanizmasının faiz oranı kanalının iĢleyiĢinin özelliklerini belirlemektir. 

AraĢtırmanın evreni para politikasının aktarım mekanizmasıdır. AraĢtırmanın 

örneklemi para aktarım mekanizmasının faiz oranı kanalının Türkiye için 

incelenmesidir. AraĢtırmanın konusu, Türkiye`de para politikasının aktarım 

mekanizmasının iĢleyiĢinin etkinliğinin koĢulları ve faktörleridir. 

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarım Mekanizması, Faiz Oranı Kanalı: Türkiye 

Cumhuriyeti 
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INTEREST RATE CHANNEL OF MONETARY TRANSFER 

MECHANISM IN TURKEY: BVAR ANALYSIS 

ABSTRACT 

This study is devoted to examining the interest rate channel of the 

transmission mechanism of monetary policy in Turkey. The study provides a 

definition of the interest rate channel, the factors affecting its performance, as well as 

an overview of the studies on the functioning of the interest rate channel in Turkey. 

The study presents a qualitative analysis of the influence of factors on the 

performance of the interest rate channel of the monetary policy transmission 

mechanism, as well as an econometric analysis of the momentum transfer from the 

key interest rate and the interest rate of the interbank lending market. The aim of the 

study is to determine the characteristics of the operation of the interest rate channel 

of the money transmission mechanism in the Turkish economy. The universe of the 

research is the transmission mechanism of monetary policy. The sample of the 

research is the examination of the interest rate channel of the money transmission 

mechanism for Turkey. The subject of the research is the conditions and factors of 

the efficiency of the transmission mechanism of monetary policy in Turkey. 

Keywords: Monetary Transfer Mechanism, Interest Rate Channel: Republic of 

Turkey 

 

 

 

 



v 

ĠÇĠNDEKĠLER 

Sayfa 

ONUR SÖZÜ ............................................................................................................... i 

ÖNSÖZ ........................................................................................................................ ii 

ÖZET .......................................................................................................................... iii 

ABSTRACT ............................................................................................................... iv 

ĠÇĠNDEKĠLER .......................................................................................................... v 

ÇĠZELGE LĠSTESĠ ................................................................................................. vii 

ġEKĠLLER LĠSTESĠ .............................................................................................. viii 

I. GĠRĠġ ................................................................................................................... 1 

II. PARASAL AKTARIM MEKANĠZMASI YAKLAġIMININ KAVRAMSAL 

ÇERÇEVESĠ .............................................................................................................. 6 

A. Parasal Aktarım Mekanizmasının Tanımı .......................................................... 6 

1. Keynesyen YaklaĢım ..................................................................................... 8 

2. Monetarist YaklaĢım .................................................................................... 11 

B. Parasal Aktarım Mekanizmasının ĠĢleyiĢi ........................................................ 15 

C. Parasal Aktarım Mekanizması Kanalları .......................................................... 16 

1. Faiz Oranı Kanalı ......................................................................................... 19 

2. Varlık Fiyatları Kanalı ................................................................................. 21 

3. Kredi Kanalı ................................................................................................. 23 

4. Beklentiler Kanalı ........................................................................................ 25 

D. 1.4.Türkiye`de Parasal Aktarım Mekanizması ................................................. 28 

III. BĠR PARASAL AKTARIM MEKANĠZMASI OLARAK FAĠZ KANALI 30 

A. Faiz ve Faiz Oranları ........................................................................................ 30 



vi 

B. Faiz oranlarının risk ve vade yapısı .................................................................. 32 

1. Beklentiler Teorisi ....................................................................................... 35 

2. Likidite Prim Teorisi .................................................................................... 37 

3. BölünmüĢ Piyasalar teorisi .......................................................................... 38 

C. Nominal Faiz Oranı ve Reel Faiz Oranı ........................................................... 39 

D. Faiz Oranlarının belirlenmesine yönelik Teoriler............................................. 42 

E. Türkiye`de Faiz Politikası ................................................................................ 46 

1. Enflasyon ve Merkez Bankası Faiz Oranları ĠliĢkisi ................................... 49 

IV. Literatür Taraması ........................................................................................... 53 

V. EKONOMETRĠK ANALĠZ ............................................................................ 60 

VI. SONUÇ ............................................................................................................... 64 

VII. KAYNAKÇA ..................................................................................................... 67 

ÖZGEÇMĠġ .............................................................................................................. 76 

 



vii 

ÇĠZELGE LĠSTESĠ 

Sayfa 

Çizelge 1. Veriler .................................................................................................. 60 

Çizelge 2. birim kök testi: ..................................................................................... 61 

Çizelge 3. Optimum Gecikme Testi: ..................................................................... 61 

Çizelge 4. Johansen EĢbütünleĢik Testi: ............................................................... 62 

 

 



viii 

ġEKĠLLER LĠSTESĠ 

Sayfa 

ġekil 1. Para Politikası Kuralı ve Aktarım Mekanizmaları .................................. 16 

ġekil 2. Faiz Oranları Kanalı ................................................................................ 20 

ġekil 3. Para Ara / Bankalararası Kur, Yüzde, Üç Aylık, Mevsimsellikten 

ArındırılmamıĢ (24 saatten az ): .............................................................. 46 

ġekil 4. Bayesian VAR Etki-Tepki Analizi:......................................................... 63 

 

 

 



1 

I. GĠRĠġ  

Para politikası, ekonomik süreçlerin düzenlenmesinde önemli bir rol 

oynamaktadır. Bunları etkin bir Ģekilde kullanmak için ekonomiye etki 

mekanizmalarını bilmek ve buna göre para politikası yürütmek gerekir. Para 

politikasının ekonomi üzerindeki etkisi, aktarım mekanizması aracılığıyla 

görülebilir. Temel olarak aktarım mekanizmasının kredi, faiz, varlıklar, para ve 

döviz kuru gibi birçok etki kanalı vardır. GeliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelerin 

çoğu merkez bankası, parasal düzenleme araçlarını kullanarak, para politikasının 

aktarım mekanizmasının kanallarının ulusal ekonomideki iĢleyiĢinin özelliklerini 

dikkate alır. Ekonominin piyasa araçlarının geliĢtirilmesine yönelik talebi 

arttıkça, makroekonomik değiĢkenleri düzenlemek için geniĢ bir araç yelpazesi 

giderek daha alakalı hale geliyor. Artan küresel rekabet, para otoritelerinin çeĢitli 

önlemlerinin etkinliğini de etkilemektedir. Ulusal ekonominin çekiciliğini artırma 

ihtiyacı, küresel rekabet edebilirlik derecesini artırma ihtiyacı- tüm bunlar, para 

aktarım mekanizmasının performansını belirli koĢullar altında sürekli olarak 

izlemeyi gerekli kılıyor ve bu koĢullardaki değiĢim hızı sürekli artıyor ve bu 

durum iĢi daha da karmaĢık hale getiriyor. 

Parasal düzenleme araçlarını kullanarak, para politikasının aktarım 

mekanizmasının iĢleyiĢini incelerken, parasal dürtünün etkisinin iki aĢamaya 

bölünmesi kullanılır. Ġlk adım, para politikası aracındaki bir değiĢikliğin bazı ara 

göstergeler, örneğin banka faiz oranları üzerindeki etkisidir. Ġkinci aĢama, ara 

göstergenin ekonominin finans dıĢı sektöründeki yatırım düzeyi, GSYĠH, nakit 

ciro ve diğer göstergeler üzerindeki etkisidir. Ayrıca, yerli araĢtırmacıların 

geliĢmelerine dayalı olarak daha önce önerilen bir metodolojiye göre para aktarım 

mekanizması kanallarının etkin çalıĢması için koĢulların bir ön  analizi gereklidir. 

Bu uygulamanın geliĢmekte olan ekonomilere sahip ülkelerde para aktarım 

mekanizması çalıĢması için geçerli olduğu görülmektedir, ancak aĢağıdaki 

özellikler dikkate alınmalıdır: 
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Birincisi, geliĢmekte olan ekonomilere sahip ülkelerde, piyasa kurumlarının 

az geliĢmiĢ olması, devletin ekonomik süreçlere oldukça fazla katılımı, 

ekonominin tekelleĢmesi ve geçiĢ döneminin diğer özellikleri TBB'nin 

çalıĢmalarını önemli ölçüde etkilemektedir. Bu sorunu çözmek için, mümkünse, 

devletin önemli bir varlığı olan ve olmayan ekonomi sektörlerindeki sektörleri 

ayırmak tavsiye edilir. Bundan sonra, parasal dürtülerin bu tür kümeler 

üzerindeki etkisi ayrı ayrı incelenebilir ve daha objektif tahminler alınabilir.  

Ġkincisi, ekonomik süreçleri modelleme görevi, geliĢmekte olan 

ekonomilerdeki istatistiksel verilerin kalitesi nedeniyle önemli ölçüde 

karmaĢıktır. Ayrıca kısa zaman serileri yeterince yüksek doğrulukta tahmin 

yapılmasına izin vermemektedir. Bu sorunu çözmek için, mümkün olduğunda, 

çeĢitli araĢtırmalardan, izlemelerden ve anketlerden elde edilen alternatif verilerin 

kullanılması gerekmektedir. 

Üçüncüsü, uzman tahminlerine göre, geliĢmekte olan ekonomiler, neredeyse 

tüm gerçek makroekonomik göstergeleri etkileyen, ekonominin oldukça büyük 

bir gölge sektörüne sahiptir. Para aktarım mekanizmasının çalıĢmalarını analiz 

ederken gölge sektörünün varlığını hesaba katmak son derece zordur.  

Bundan, geliĢmekte olan ekonomilerde para aktarım mekanizmasının 

iĢleyiĢinin analizinin hiçbir Ģekilde önemsiz bir iĢ olmadığı ve geliĢmiĢ piyasa 

ekonomilerine sahip ülkelerin modellerini kopyalayarak çözülemeyeceği 

anlaĢılmaktadır. Belirli etki kanallarını belirleme giriĢimi, son derece karmaĢık 

bir ekonomik gerçekliğin zorla basitleĢtirilmesidir ve para aktarım 

mekanizmasının iĢleyiĢini etkileyen çok fazla koĢuldan soyutlama ihtiyacından 

kaynaklanmaktadır. 

Bu çalıĢma, Türkiye'de para politikasının aktarım mekanizmasının faiz 

oranı kanalının incelenmesine ayrılmıĢtır. ÇalıĢma, faiz oranı kanalının bir 

tanımını, performansını etkileyen faktörleri ve ayrıca faiz oranı kanalının 

Türkiye'deki iĢleyiĢine iliĢkin çalıĢmalara genel bir bakıĢ sunmaktadır. ÇalıĢma, 

para politikası aktarım mekanizmasının faiz oranı kanalının performansı 

üzerindeki faktörlerin etkisinin nitel bir analizini ve ayrıca kilit faiz oranından ve 

bankalar arası borç verme piyasasının faiz oranına momentum transferinin 

ekonometri bir analizini sunmaktadır. 
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ÇalıĢmanın amacı, Türkiye ekonomisinde para aktarım mekanizmasının faiz 

oranı kanalının iĢleyiĢinin özelliklerini belirlemektir. Hedefe ulaĢmak için 

çözülmesi gereken görevler Ģunlardır: 

 Ara aktarım mekanizması kavramını ve özünü çeĢitli ekonomi okulları 

açısından ele alınması, verileri sistematik hale getirilmesi ve çeĢitli 

yazarlar tarafından sunulan para aktarım kanallarının bileĢiminin 

karĢılaĢtırmalı bir analizini yapılması, Türkiye`deki para aktarım 

mekanizması kanallarının iĢleyiĢinin karakterize edilmesi. 

 Alternatif istatistiksel bilgi kaynaklarının olanaklarını dikkate alarak, 

önerilen metodolojiye dayalı olarak Türkiye para aktarım mekanizması 

kanallarının çalıĢma koĢullarının analiz edilmesi. Her aĢama ve her para 

aktarım kanalı için Türkiye`deki para aktarım kanallarının iĢleyiĢine 

iliĢkin koĢulların yerine getirilip getirilmediğini değerlendirmek.  

 Ekonometrik yöntemler kullanarak her bir para aktarım mekanizmasının 

faiz oranları kanalının Türk ekonomisindeki çalıĢmalarını araĢtırmak.  

AraĢtırmanın evreni para politikasının aktarım mekanizmasıdır. 

AraĢtırmanın örneklemi para aktarım mekanizmasının faiz oranı kanalının 

Türkiye için incelenmesidir. AraĢtırmanın konusu, Türkiye`de para politikasının 

aktarım mekanizmasının iĢleyiĢinin etkinliğinin koĢulları ve faktörleridir.  

Yerli literatürde para aktarım mekanizması araĢtırması konusunun geliĢimi 

nispeten az sayıda çalıĢma ile temsil edilmektedir, ancak son zamanlarda dikkat 

çekici bir canlanma olmuĢtur. Kapsamlı yurt içi çalıĢmalardan bu tez içeriğine en 

yakın olanlardan Abaç, S., Arabacı, Ö. ve BaĢtürk, M. F. , BaĢçı, E. ve Kara, H., 

ÇavuĢoğlu, F. bulunmaktadır. AraĢtırmacıların ulusal para aktarım mekanizmaları 

çalıĢmalarına yeterince ilgi göstermemesinin nedeni, ülkedeki piyasa 

ekonomisinin geliĢme seviyesinin geliĢmiĢ ülkelerinkinden uzak kalması ve bu 

nedenle para aktarma mekanizması çalıĢmasının birtakım koĢullar nedeniyle 

karmaĢık olmasıdır, ancak bu, diğer geliĢmekte olan ekonomilerin doğasında da 

var. Aynı zamanda, Chirinko, R. S. & Von Kalckreuth, U., Dickey, D. A. & 

Fuller, W. Ave diğerleri gibi çok yetkili ekonomistler de dahil olmak üzere, 

yabancı literatürde çok sayıda çalıĢma bulunmaktadır. 
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Bununla birlikte, ülkedeki para aktarma mekanizmaları çalıĢmalarının çoğu, 

belirli bir kanalı içindeki parasal etkinin makroekonomik değerler üzerindeki 

etkisine iliĢkin genel konulara odaklanmaktadır. Yazarlar, geliĢmekte olan bir 

ekonomide iĢleyen para aktarma mekanizmalarının özelliklerini daha az dikkate 

almaktadır. Özellikle para aktarma mekanizmasının faiz oranı kanallarının etkin 

iĢleyiĢi için koĢullar değerlendirilirken geliĢmiĢ ekonomilerdeki geliĢmelere daha 

fazla dikkat edilmiĢtir. Bu çalıĢmada, parasal dürtülerin ülke ekonomisi 

üzerindeki etkisiz etkisinin nedenlerini anlamaya yardımcı olan özelliklerini 

dikkate alarak, özellikle Türk ekonomisi için bir dizi koĢul önerilmektedir. 

Ayrıca, belirli makroekonomik koĢullarda modellemenin pratik yönüne, özellikle 

de ilk verilerin endüstriye göre kümelenmesine, incelenen banka gruplarının 

varlıklarının değerine, para kümelenmesine yeterince dikkat edilmemektedir. 

Ġstatistiksel verilerin kalitesi sorunu, yerli araĢtırmacıların çoğunluğu tarafından 

tanımlanmaktadır, bu nedenle bu çalıĢmada, Merkez Bankası'nda mevcut olan 

kapsamlı kendi araĢtırmasından, özellikle de faaliyet gösteren iĢletmelerin 

izlenmesinden tam olarak yararlanmaya çalıĢmıĢtır. 

TUĠK Materyalleri, Türkiye Bankası, Uluslararası Para Fonu, Dünya 

Bankası, kredi kuruluĢlarının zorunlu raporlama biçimlerinin verileri, 

derecelendirme kuruluĢları çalıĢma için bilgi tabanı ve analiz, genellemeler ve 

sonuçlar için pratik materyal teĢkil etmektedir. 

ÇalıĢmada parasal aktarım mekanizması sürecini ampirik olarak incelemek 

amacıyla VAR modeli kullanılmaktadır. VAR modeli, ekonomide etki ve 

tepkilerin ayrılmasına olanak sağlamaktadır. EKK yöntemi ile yapılan VAR 

modeli, karmaĢık eĢanlı denklem modellerine göre daha sağlıklı sonuçlar 

vermektedir. VAR modelinde yer alan değiĢkenlerin durağan olması gerekmekte 

olup, bu nedenle VAR modeli tahminine geçilmeden önce analizde öncelikle 

değiĢkenlerin durağanlığının araĢtırılması ve durağan olmayan serilerin 

durağanlaĢtırılması amacıyla Dickey ve Fuller (1981) tarafından geliĢtirilen ADF 

birim kök testi kullanılmıĢtır. Ardından serilerin gecikme uzunluğu belirlenmiĢ ve 

seriler arasında uzun dönemli bir iliĢkinin mevcut olup olmadığının anlaĢılması 

için Johansen eĢbütünleĢme testi uygulanmıĢtır. Daha sonra değiĢkenler 

arasındaki nedensellik iliĢkisinin tespiti amacıyla Granger nedensellik testi 
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uygulanmıĢtır. Son olarak VAR modeli tahminine geçilmiĢ, etki-tepki fonksiyon 

ve varyans ayrıĢtırması testleri yapılarak sonuçlar değerlendirilmiĢtir. 
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II. PARASAL AKTARIM MEKANĠZMASI YAKLAġIMININ 

KAVRAMSAL ÇERÇEVESĠ 

A. Parasal Aktarım Mekanizmasının Tanımı 

Para, değiĢim aracı, değer ölçüsü ve değer biriktirme iĢlevleriyle günlük 

hayatımızın vazgeçilmez unsurları arasında yer almaktadır. Para, toplum 

tarafından ödeme aracı olarak kabul edilen bir birimdir. Tarihin çeĢitli evrelerinde 

toplumlar farklı para türleri kullanmıĢlardır. Kağıt paranın nominal değeri ulusal 

devlet tarafından garanti altına alınmıĢ ve merkez bankalarının kurulması ve para 

basma tekeline sahip olmasıyla birlikte para politikası uygulamaları giderek önem 

kazanmıĢtır. Reel GSYĠH ve enflasyonu etkilemek için para politikası 

kararlarının bir kanalı olan para transfer mekanizması hakkında birçok farklı 

görüĢ bulunmaktadır (Taylor, 1995: 11). Para politikaları uzun vadede tarafsız 

olduğundan, bu görüĢler en azından kısa vadede para politikasının ekonomik 

faaliyetleri büyük ölçüde etkilediği konusunda hemfikirdir. Son zamanlarda 

yapılan ampirik çalıĢmaların çoğu, para politikasının ekonomik aktivite üzerinde 

etkili olduğunu ve bu etkinin iki yıl veya daha uzun bir süre sonra 

gerçekleĢebileceğini öne süren ilk iktisatçılar Friedman ve Schwartz'ın (1963) 

görüĢlerini doğrulamaktadır (Bernanke ve Blinder, 1992: 904). Ancak bu etkiler 

oluĢturulan para politikası ve nasıl bir iĢleyiĢ mekanizmasının tartıĢma konusu 

haline gelmesi sonucunda ortaya çıkmakta ve tartıĢmanın uzun süre devam 

edeceği anlaĢılmaktadır (Nualtaranee, 2001: 1).  

Birçok geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülke, finansal sistemlerini yeniden 

yapılandırmak için son yirmi yılda reformlar yapmaktadır. Reform yapan ülkeler 

arasında Türkiye de farklı zamanlarda gerçekleĢtirdiği değiĢikliklerle yer 

almaktadır. 1980'lerde baĢlayıp günümüze kadar gelen bu reform süreci, 

ekonomistleri aktarım mekanizmalarıyla ilgili çok daha fazla araĢtırma yapmaya 

itmiĢtir. 1980'li yıllara kadar sadece parasal mekanizmalar aracılığıyla 

büyüklükler üzerinden iĢleyen aktarım mekanizmaları üzerine çalıĢmalar 
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yürütülürken, 1980 yılının ikinci yarısından itibaren özellikle finansal aracıları 

yani bankacılık sektörünü ilgilendiren bir mekanizma tartıĢma konusu olmaya 

baĢlamıĢtır. . Parasal mekanizmanın kredi kanalı olarak adlandırılan bu 

mekanizma, para politikasında meydana gelen değiĢim sonucunda kredi arzının 

nasıl etkilendiğini ve kredi arzındaki değiĢimin reel değiĢkenler üzerinde ne gibi 

etkileri olduğunu araĢtırmaktadır. Parasal aktarım mekanizmasının, yani para 

politikasındaki değiĢikliklerin ne Ģekilde ve ne ölçüde etkilendiğine iliĢkin bilgi, 

para politikasının etkin yönetimini destekleme yönünden fayda sağlar; uygun 

politika araçlarının seçilmesi ve bunları zamanında ve yerinde kullanmak. Bu 

nedenle parasal aktarım mekanizmasının anlaĢılması, para politikasının baĢarılı 

bir Ģekilde uygulanabilmesi açısından bir zorunluluktur. 

Parasal aktarım mekanizması, para politikası ile reel ekonomi arasındaki 

etkileĢimi, yani parasal değiĢimin toplam talebi ve üretimi hangi yollarla ve ne 

ölçüde etkilediğini gösteren bir mekanizmadır. Bu kadar karmaĢık olan bu 

mekanizmayı tam olarak anlamak ve çözmek hem teoride hem de uygulamada 

mümkün değildir. Ekonomistler arasında para politikasının etkinliği konusunda 

fikir birliği vardı, bunun kilometre taĢının nerede olduğu konusunda bir birliktelik 

yoktu. Fikir çatıĢması olmasına rağmen, bu kısa literatürde bu konu Keynesyen 

ve Para Okulu'nun para politikası görüĢleri çerçevesinde ele alınmıĢtır. 

Para politikasının ekonomiyi kısa sürede etkilediği, ekonomistler arasında 

genel olarak kabul gören bir görüĢtür. Ancak burada uzlaĢı, para politikası 

kanalının iĢleyiĢi ve parasal aktarımın sağlanması konusunda fikir birliği vardır. 

Para politikasının ekonomileri hangi değiĢkenler aracılığıyla etkilediği konusunda 

farklı aktarım kanalları ortaya konmuĢtur. Bu aktarım kanallarını incelemeden 

önce, para politikalarının ekonomideki farklı kuramsallardaki rolüne iliĢkin 

görüĢleri kabaca ele almak faydalı olacaktır. Para politikasının etkinliğini 

teoriden reel ekonomiye aktarmayı sağlayan mekanizmalar, son yıllarda 

akademisyenlerin ilgi gösterdiği bir konudur. Para politikalarının reel ekonomi 

üzerindeki etkileri genel olarak Keynesyen ve Monetarist bakıĢ  açısıyla ele 

alınmıĢtır. Ġncelemeler de bu çerçeve üzerinde yoğunlaĢmıĢtır (Adanuraklan ve 

Nargeleçekenler, 2008: 111- 112).  
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1. Keynesyen YaklaĢım 

Keynesyen teoride, likidite tuzağı olmadığı sürece para arzındaki 

değiĢimlerin reel faiz oranları ve ekonomik aktivite üzerinde etkileri olduğu 

tartıĢılmaktadır. Geleneksel parasal görüĢ çerçevesinde aktarım mekanizması faiz 

kanalına dayanmaktadır. Parasal görünümde, biri parayı temsil eden yükümlülük, 

diğeri ise tüm finansal aktifleri temsil eden iki aktif vardır. Para arzında bir 

değiĢiklik meydana geldiğinde, para ve değiĢkenler üzerinde etkisi olan faiz 

oranları aracılığıyla denge sağlanmaktadır. Bu modelde bankacılık sektörünün 

para yaratmadaki en önemli rolü bilançoların pasif kısmı ile ilgilenmektedir. 

Banka bilançolarının aktif kısmında aktifin ikame esnekliği tam olduğu için 

ayrıca bir kredi arz fonksiyonu tanımlanmamıĢtır. Para politikasının transfer 

mekanizmasının IS LM modeli figürü parasal görüĢe bir örnektir. Parasal görüĢte, 

faiz değiĢimlerinin reel ekonomi üzerindeki doğrudan etkileri, doğrudan etkileri 

göz önünde bulundurulur. 

Geleneksel para politikasının aktarım mekanizmasında faiz oranları, 

ekonominin para politikalarına tepkisinde en önemli iĢlevlerden biridir. Para 

politikasındaki değiĢim, bankaların, otoritelerin kısa vadeli faiz oranlarını 

etkilemek için rezervlerini değiĢtirdiği koĢullarda baĢlamaktadır. Bu süreçte 

öncelikle para politikasının faiz düzeyi belirlenir. Belirlenen faiz oranı dengede 

tutularak bankaların rezerv arzını değiĢtirmektedir. Para politikaları, faiz 

oranlarıyla (indirme veya yükseltme) hokkabazlık yapılarak yürütülür. Söz 

konusu durumda, para politikası uygulamalarının ekonomiye aktarımı, para 

politikasının faiz değiĢkenlerinin ekonomik birimlerin tüketim ve yatırım 

kararlarında etkili olan uzun vadeli faiz oranlarına yansımasına bağlıdır (Sellon, 

2002: 7)  

Bu nedenle para politikası uygulamalarına bağlı olarak kısa vadeli nominal 

faiz oranları ile uzun vadeli reel faiz oranları arasındaki iliĢkinin ortaya 

konulması gerekmektedir. Nominal faiz değiĢimi ile reel faiz değiĢimi arasındaki 

bağlantı, Keynesyen analizde ücret ve fiyat katılıkları ile sağlanmaktadır. Kısa 

vadeli faiz oranının uzun vadeli faiz oranlarına yansımaları beklenti hipotezinde 

açıklanmaktadır. 
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Para politikasının aktarım mekanizmasını tanımlarken, para politikasının 

aktarım sürecindeki gecikmeleri ortaya çıkaran iki tür katılık vurgulanmaktadır. 

Bunlar, fiyatların ve ücretlerin talepteki değiĢikliklere göre ayarlanmasındaki 

gecikmeler - nominal sağlamlık - ve beklentilerin para politikası rejimindeki 

değiĢikliklere uyarlanmasında - beklenen sağlamlık. Bu sağlamlıkların varlığında 

parasal Ģoklar kısa vadede reel değiĢkenleri, uzun vadede ise fiyatları etkiler 

(Adanuraklan ve Nargeleçekenler, 2008: 111-112). Nominal ve ileriye dönük 

sağlamlıkların para politikasının aktarımındaki önemi Ģu Ģekilde özetlenebilir: 

Para arzındaki beklenmedik bir artıĢ, nominal faiz oranlarının düĢmesine neden 

olur. Enflasyon beklentilerinin para arzındaki artıĢa uyum oranının yavaĢ olduğu 

koĢullarda, nominal faiz oranlarının düĢmesi reel faiz oranlarının da düĢmesine 

neden olmaktadır. Faiz oranlarında meydana gelen bu değiĢim, faize duyarlı 

harcamaların artmasına neden olmaktadır. Bu süreçte, fiyat ve ücretlerin talep 

artıĢına uyum oranı yavaĢ olduğunda, kısa vadede arz artar (King, 2003: 74-75).  

Keynesyen analizde para arzının iktisadi faaliyet üzerindeki etkileri, yapısal 

modeller çerçevesinde para politikasının iĢleyiĢini gösteren yapısal modellerde 

incelenmektedir. Keynesyen yapısal modellerde, ekonominin çoğu sektöründe 

firmaların ve tüketicilerin davranıĢları tanımlanarak para politikasının toplam 

ürünü etkileyecek kanalları sunulmaktadır. Yapısal modellerde para politikasının 

aktarım süreci para arzından yapılan toplam harcamalara yöneliktir. Buna göre 

para arzındaki değiĢimler faiz oranlarını, faiz oranlarındaki değiĢimler ise yatırım 

malları ve dayanıklı tüketim malları üzerinde etkili olmaktadır (Mishkin, 2003: 

604). Bu noktadan hareketle, parasal bir çeliĢkiden sonra ekonomide toplam 

harcama düzeyi düĢerken, parasal bir geliĢme sonrasında artmaktadır. Faiz 

kanalına yönelik yapılan çalıĢmalarda ana nokta, para otoritelerinin sermaye 

maliyetini ve tüketim harcamalarını kısa vadeli faiz oranları aracılığıyla 

etkilemesidir. Buna göre, kısa vadeli faiz oranlarındaki değiĢimler, bunları 

sermaye maliyeti üzerinden ileterek, sermaye/ürün oranını ve yatırım 

projelerinden beklenen getiri oranını etkiler. Benzer bir etki tüketim 

harcamalarında da görülmektedir. Ekonomik birimler, cari dönemin tüketimi ile 

gelecek dönemin tüketimi arasında faiz oranındaki değiĢime göre seçim 

yapmaktadır. Faizler yüksekse, cari dönemde yapılması gereken tüketim, gelecek 
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dönemdeki tüketim ile ikame edilir. (Adanuraklan ve Nargeleçekenler, 2008: 111 -

112). 

Faiz oranındaki değiĢimlerin yatırım yoluyla reel ekonomi üzerindeki 

doğrudan etkileri, IS-LM analizi çerçevesinde Keynesyen yaklaĢımda 

anlatılmaktadır. Bu analizde bankaların özel bir rolü olmadığı, analizde kredi 

arzı, yatırım ve çıktıda meydana gelen değiĢimlere bağlı olarak ekonomik 

birimlerin talebi ile belirlenmektedir. IS-LM analizinde, para arzındaki artıĢ, 

likidite tercihi teorisi çerçevesinde faiz oranında düĢüĢe neden olurken, para 

arzındaki düĢüĢ faiz oranlarını artırmaktadır. Faiz oranı borçlanma maliyetini 

ifade ettiğinden, para otoriteleri kısa vadeli faiz oranlarını kullanarak sermaye 

maliyetini ve dolayısıyla sabit yatırım, konut, hisse senedi yatırımı ve dayanıklı 

tüketim malları için yapılan harcamaları etkileme olanağına sahiptir. Bu noktadan 

hareketle standart aktarım mekanizmasında parasal artıĢlar ekonomik geliĢmeyi 

yaratırken, parasal bir çeliĢki ekonomik aktivitede düĢüĢe neden olur (Telatar, 

2002: 65).  

Para arzında meydana gelen değiĢimin kaynağı ile ilgilenmeyen geleneksel 

Keynesyen yaklaĢımda, bankaların para yaratma iĢlevleri üzerinde durulmakta ve 

banka rezervleri ile kredi arzındaki değiĢimler arasında herhangi bir bağlantı 

kurulamamaktadır. Bankacılık sektörünün aktif rol oynamadığı bu yaklaĢımda 

bankaların kredi arzı değiĢken olarak yer almamaktadır. Transfer mekanizmasının 

bu darlığı kredi görüĢünün hakim olmasına neden olmuĢtur. Asimetrik bilginin 

geçerli olduğu piyasa koĢullarında hem bankalar hem de kredi alanlar açısından 

etkileĢimli ikame esnekliği tam değildir. Bu süreçte bankalar kredi arzı ile 

piyasada belirli bir rol üstlenmektedir. Üçüncü bir varlık olarak Keynesyen 

görüĢe banka kredileri eklenerek kredi kanalı elde edilmiĢtir. Kredi 

görünümünde, toplam talebi etkileyen bir değiĢken olarak kredi faiz oranı, 

geleneksel Keynesyen Model'de yükümlülük faizine eklenir. Ekstra kredi 

kanalıyla birlikte para politikasının transferi, sadece para talebinin faiz oranına 

bağlı olmaktan çıkar. Bu durum parasal açıdan üzerinde durulmayan önemli bir 

noktadır (Neumann, 1995: 139).  

Bahsettiğimiz temel nedenlerden bir sonuç çıkarmak gerekirse, para 

politikalarının reel ekonomiye aktarımı konusunda Keynesyen görüĢün bazı eksik 

noktaları olduğu görülmektedir. Buna göre Keynesyen görüĢte, toplam talep 
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değiĢimlerinin önemli bir bölümünün reel faiz oranlarındaki önemli değiĢimleri 

içermeyen para politikası uygulamalarıyla açıklanması, para politikalarının 

transferinde finansal faktörü dıĢlamaktadır. Bu nedenle para politikasının transfer 

mekanizmasına yönelik analizler finansal faktörleri de içerecek Ģekilde 

geniĢletildi. 

2. Monetarist YaklaĢım 

Monetarist yaklaĢımda, para politikası değiĢikliğinin kısa vadede faiz 

oranlarını artırmaktan daha fazla etkisi vardır. Geleneksel miktar teorisi, para 

arzındaki artıĢların doğrudan talep seviyesini yükselttiği basit bir aktarım 

mekanizmasına dayanmaktadır. Bu basit mekanizma, talep seviyesinin doğrudan 

para arzındaki değiĢime bağlı olduğu koĢullarda geçerlidir. Faiz oranlarının talep 

düzeyi üzerindeki etkileri, klasik iktisatçılar tarafından dolaylı mekanizma 

çerçevesinde açıklanmıĢtır. Buna göre, 

 Artan para miktarı, gerçek para miktarını istenen seviyenin üzerine çıkarır.  

 Fazla para fon piyasalarına verilir. 

 Fon piyasalarında finansal varlıkların fiyatları yükselir. 

 Faizlerin düĢmesi harcamaları ve fiyatları artırır. 

Neoklasik iktisatçılar ile birlikte dolaylı mekanizma sürecinin olgunlaĢması 

ile birlikte parasal değiĢimlerin etkileri kısa ve orta vadeli olarak ayrı ayrı 

incelenmektedir (Paya, 2002: 204-205). Dolaylı mekanizma kapsamında, reel ve 

piyasa faizi ayrımı geliĢtirilerek, finansal ajanların ekonomideki rolü üzerinde 

durulmuĢtur. Buna göre, sıkı para politikalarının uygulandığı koĢullarda, 

bankacılık sistemlerinin nakit varlıkları arttığından (azaldığından) kredilerin 

geniĢlemesi (daralması) yönünde bir etki oluĢturmaktadır (Paya, 2002: 209).  

Neoklasik yaklaĢımda para politikalarının aktarımı, önce kredi kanalıyla 

baĢlayan ve daha sonra uzun vadeli faiz oranlarının yatırımlar üzerindeki etkisiyle 

devam eden bir süreçtir. Monetarist yaklaĢım, neoklasik yaklaĢımdan aktarım 

sürecinde faiz oranına yüklenen iĢlevden farklıdır. Monetarist yaklaĢımda Fisher'i 

takiben nominal faiz oranları, nominal faiz oranı ve beklenen enflasyonun 

eklenmesinden oluĢur. Monetaristler, uzun vadeli faiz oranlarındaki değiĢimin 

önemli bir bölümünün enflasyon oranını yansıtması nedeniyle para politikalarının 
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reel ekonomiye aktarımında faiz oranlarının önemli bir etkisinin olmadığını 

düĢünmektedirler (Goodfriend ve King, 1997: 8). 

Faiz oranlarının aktarım sürecinde aktif fiyatlar ve reel servet üzerindeki 

etkileri sayesinde iĢlev görmektedir. Monetarist yaklaĢımda para arzının bu 

Ģekilde değiĢmesi, dayanıklı tüketim malları kadar finansal ve reel aktifleri de 

etkiler. Söz konusu süreçte, faiz değiĢimlerinin aktif fiyatları üzerinden yapılan 

harcamalar, ürün ve enflasyon oranı üzerinde etkili olmaktadır. Monetarist 

aktarım mekanizması, para arzındaki değiĢim ile toplam çıktı düzeyi arasındaki 

iliĢkinin incelenmesine dayanmaktadır. Para politikası değiĢikliklerinin toplam 

çıktı düzeyine etkisi, ekonominin iĢleyiĢ mekanizmasını kapsamayan ve 

indirgenmiĢ biçim kanıtlarına dayanan model çerçevesinde incelenmektedir 

(Adanuraklan ve Nargeleçekenler, 2008: 111-112). 

Monetarist analizde ekonominin yapısı ve kısa vadeli dinamikleri, para-

üretim ve para-enflasyon arasındaki iliĢkileri içeren uzun vadeli dinamiklere 

kıyasla daha az vurgulanır. Bu noktadan hareketle, parasalcı analizin yapısal 

bağlantıları ve dinamikleri tam olarak ortaya koymadığı bir durum gibi bir Ģey 

mattır. Monetaristlerin indirgenmiĢ forma dayalı modelleri kullanmaları ve kısa 

vadeli dinamikler yerine uzun vadeli sonuçlarla ilgilenmeleri bu görüĢü 

desteklemektedir. Monetarist analizde, kısa dönemde para arzında meydana gelen 

değiĢimin toplam çıktı düzeyini etkilediği kabul edilmektedir. Ancak bu 

görüĢlerine rağmen uzun vadede para politikalarının kullanılması konusunda 

karamsarlar. Monetaristlere göre fiyat istikrarı ile uyumlu bir parasal büyüme 

hedefine ulaĢabilmek için ekonominin pasif para politikası kuralları ile 

yönetilmesi gerekmektedir. Bu tercih, ekonominin yapısını, kısa vadeli 

dinamikleri ve uzun gecikme sürelerine iliĢkin belirsizlikleri yansıtmaktadır 

(Mayer, 2001: 2).  

Monetarist yaklaĢımda, parasal stokta meydana gelen değiĢimlerin sadece 

likidite çerçevesinde açıklanamayacağı, aynı zamanda yerli ve yabancı aktiflerin 

cari ve beklenen fiyatları üzerinde de etki yapacağı vurgulanmaktadır. Bu 

yaklaĢımda faiz, aktarım sürecindeki nispi fiyatlardan yalnızca biridir. Monetarist 

yaklaĢımda ikame süreci, gerçek aktifleri içerecek Ģekilde geniĢletilmiĢtir. Bu 

süreçte aktif fiyatları toplam talep fonksiyonuna dahil edildiğinden aktarım süreci 

aktif fiyatlarındaki değiĢimlerden etkilenir. Aktarım mekanizmasının geniĢ 
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kapsamda ele alındığı parasalcı göreli fiyat yaklaĢımında, etkileĢimli ikame 

esnekliğinin düĢük olduğu varsayılmaktadır. Bunun anlamı, parasal tabanda 

meydana gelen ve tüm göreli fiyatları etkileyen değiĢimler, finansal ve reel 

aktifleri içeren geniĢ bir portföy düzenlemesine neden olmuĢtur (Adanuraklan ve 

Nargeleçekenler, 2008: 111–112). Monetaristlere göre, para politikasındaki 

değiĢiklikler bir yandan diğer yerli ve yabancı aktif hisse senetlerine kıyasla 

parasal sopayı değiĢtirirken, diğer yandan diğer finansal sermayenin marjinal 

faydasına kıyasla paranın marjinal faydasını değiĢtirir. aktifler ve tüketim. 

Portföy sahipleri, cari dönemdeki üretim ve tüketimin marjinal faydasını tüm 

aktifler ile nispi fiyat oranları ile eĢitleyerek dengeyi yeniden kurmaya çalıĢırlar. 

Bu, bir dizi göreli fiyat, harcama ve aktif portföyün değiĢimini içeren bir süreçtir 

(Meltzer, 1995: 52).  

Monetarist yaklaĢımda para, finansal aktifler ve reel aktifler arasındaki 

göreli fiyat değiĢimleri faiz mekanizması çerçevesinde açıklanır. Diğer bir 

deyiĢle, para politikası uygulamaları, faiz oranlarının finansal ve reel aktifler 

üzerindeki etkileri aracılığıyla ekonomiye aktarılmaktadır. Faiz oranlarındaki 

değiĢiklikler, yeni üretim ve arz fiyatının getirisine göre mevcut aktiflerin 

fiyatlarını değiĢtirir (Brunner, 1989: 15). Monetarist analizde aktarım süreci aktif 

piyasalarda baĢlamaktadır. Buna göre, portföyün yeniden düzenlenmesine neden 

olan para arzındaki değiĢimler, servet ve ikamenin reel aktifler üzerindeki etkileri 

aracılığıyla nominal talebi doğrudan, harcama kararlarında belirleyici olan 

finansal getiriler aracılığıyla ise dolaylı olarak etkilemektedir (King, 2003: 78). 

Göreceli fiyat değiĢimlerinin mal piyasası üzerindeki etkileri, açık piyasadan 

alımdan hareketle açıklanabilir. Açık piyasa alımına bağlı olarak, artan para 

miktarı ekonomik birimler tarafından finansal aktif satın almak için 

kullanıldığında, faiz oranı düĢerken aktif fiyatları yükselir. Faiz oranındaki düĢüĢ 

ve aktif fiyatlarındaki artıĢ, tüm ek para elde tutulana kadar sürer. DüĢük faiz ve 

yüksek aktif fiyat düzeyinde yeni portföy dengesi sağlanmaktadır (Meltzer, 1995: 

55). 

Aktif piyasasının dengede olduğu ancak ürün piyasasının olduğu yeni 

portföy dengesi koĢullarında, mevcut aktiflerin fiyatları yeni üretim 

maliyetlerinin üzerindedir. Bu durum, yeni üretimin göreli fiyatının düĢtüğü bir 

süreci temsil eder. Sermayenin marjinal verimliliğinin değiĢmediği koĢullarda, 
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faiz oranlarındaki düĢüĢ, özellikle dayanıklı tüketim mallarını ve sermaye 

mallarını kapsayan yeni üretimin maliyetini düĢürdüğünden, üretim artar  ve yeni 

ürünlerin göreli fiyatları düĢer. Bu noktadan hareketle, açık piyasa alımlarını 

takiben, aktif fiyatlar piyasasının ayarlanması, toplam talebin, fiyatlar genel 

seviyesinin ve üretimin artmasına neden olur, aktiflere olan talep fiyatlara bağlı 

olduğundan, ürün piyasası dengesini bozar. , ürün ve beklentiler, ürün 

piyasasında meydana gelen tepkiler para talebini, yükümlülüğü ve sermayeyi 

değiĢtirir. Yüksek fiyat ve üretim düzeyindeki iĢlemler için gerekli olan parasal 

talep de artar. Bu süreçte fiyat ve üretimdeki değiĢimlerin sürekli olacağı 

yönünde beklentileri olan ekonomik birimler, portföylerindeki yükümlülükleri 

satarlar, menkul kıymet alımlarını ve diğer aktifleri gerçekleĢtirirler. Aktif 

piyasasında meydana gelen bu reaksiyonlar aktiflerin fiyatlarında ve faiz 

oranlarında farklılaĢmaya neden olurken, toplam talep üzerinde yeni etkiler 

ortaya çıkmaktadır. 

Monetarist iktisatçıların Keynesyen faiz oranı ile aktarım mekanizmasına 

yönelttikleri eleĢtiriler Ģu Ģekilde sıralanabilir: Ġlk olarak IS-LM modelinde 

sermaye stoklarına yapılan yeni yatırımların toplam aktif stoklarında neden 

olduğu değiĢiklikler alınmamaktadır. Ġkinci olarak, para politikasının aktarım 

mekanizmasının yüklediği faiz oranı, para talebini etkileyen kısa vadeli faiz oranı 

mı yoksa yatırım ve sermaye birikiminin temel belirleyicisi olan uzun vadeli faiz 

oranı mı belli değildir. Üçüncü modelde, finansal ajanların yeni politikaların 

iletilmesinde hiçbir iĢlevi yoktur. Bu modelde para, ya parasal modelin kendisidir 

ya da doğrudan parasal taban oranıdır. Dördüncüsü, parayı ikame eden 

kuruluĢların yükümlülüklerden mi yoksa hem zorunlu hem de gerçek sermayeden 

oluĢan aktif bir kuruluĢ olup olmadığı açık değildir. Son olarak, kısa vadeli faiz 

oranlarının önemli bir kısmı geçici bir nitelik olduğundan, geçici nitelikteki bu 

faiz oranlarının ekonomik birimlerin harcama kararlarını etkileyebileceği 

gerçeğiyle ilgilenmemektedir. IS –LM analizi, bu geçici değiĢiklikleri reel ve 

nominal getirilerdeki kalıcı değiĢikliklerden ayırmaz (Meltzer, 1995: 51-52). 

Tüm bu eleĢtirilerden hareketle parasalcı yaklaĢımda parasal Ģokların nispi 

fiyat değiĢimleri ve parasal dengedeki değiĢimler yoluyla reel ekonomiye 

iletildiği vurgulanmaktadır. Monetarist yaklaĢımda özellikle geniĢ tanımlı kredi 

kanalında aktif değerlerindeki değiĢimler, kredi kanalından kredi almada güvence 
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olarak gösterilen büyüklükleri etkilemesi açısından önemli bir iĢlev 

üstlenmektedir. Para politikasının aktarım sürecinde Keynesyen ve Monetarist 

yaklaĢımlar arasındaki fark temel olarak para ve finansal aktifler ile reel aktifler 

arasındaki ikame esnekliğinden kaynaklanmaktadır. Keynesyen yaklaĢımda para 

ile diğer aktifler arasındaki ikame esnekliği sağlam, gerçek aktifler ile ikame 

esnekliği sıfırdır. Bu noktadan hareketle Keynesyen yaklaĢımda para politikası 

faiz oranları ile toplam talebi etkilerken, Monetarist yaklaĢımda para ile diğer 

aktifler arasında ikame imkanının olması, para miktarlarındaki değiĢimlerin 

piyasayı doğrudan etkilemesini sağlar. Bu nedenle aktarım mekanizması parasal 

stoktan harcamaya doğrudur. 

B. Parasal Aktarım Mekanizmasının ĠĢleyiĢi 

Ġletim mekanizması mantıksal olarak iki aĢamadan oluĢur. Ġlk aĢama, para 

politikasındaki değiĢikliklerin finansal sistem aracılığıyla yayılmasını içerir. 

Aktarım mekanizmasının bu aĢaması, merkez bankalarının piyasa iĢlemlerindeki 

değiĢikliklerin para piyasası yoluyla bireylerin ve firmaların harcama kararlarını 

doğrudan etkileyen piyasalara, tahvil piyasasına ve banka kredisi piyasasına nasıl 

iletildiğini açıklar. Bu, kısa vadeli para piyasası oranlarının uzun vadeli tahvil 

oranlarını etkilediği vade yapısını ve banka kredi oranlarının etkilendiği kredi 

finansmanının marjinal maliyetini içerir. Aktarım mekanizmasının ikinci aĢaması, 

para politikası Ģoklarının finansal sistemden reel ekonomiye  yayılmasını içerir. 

Bu, para politikası Ģoklarının reel üretimi ve toplam fiyatları nasıl etkilediğini 

açıklar. Merkez bankası eylemlerinden reel ekonomiye geçiĢi tam olarak anlamak 

için ilk aĢamanın tam olarak anlaĢılması gerektiği açıktır. (Pétersson 2001:2),  

Para politikasının aktarım mekanizması, çeĢitli kanallar aracılığıyla, farklı 

değiĢkenleri ve farklı piyasaları farklı hız ve yoğunluklarda etkiler. Bu aktarım 

kanallarının belirlenmesi önemlidir çünkü en etkili politika araçları setini, 

politika değiĢikliklerinin zamanlamasını ve dolayısıyla merkez bankalarının karar 

verirken karĢılaĢtıkları ana kısıtlamaları belirlerler.  
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ġekil 1. Para Politikası Kuralı ve Aktarım Mekanizmaları 

Kaynak: European Central Bank Press Conferencess 2002. 

ġekil 1 Para politikası kuralları ile aktarım mekanizmaları arasındaki 

iliĢkiyi göstermektedir. Merkez bankasının politika kuralları temelinde alınan 

politika eylemleri (hem mevcut hem de beklenen) doğrudan para ve varlık 

piyasalarına iletilir, bu piyasalardaki değiĢiklikler sırayla malları ve iĢgücü 

piyasalarını ve nihayetinde toplam çıktı ve fiyatları etkiler. Son olarak, mevcut ve 

öngörülen çıktı ve enflasyondaki değiĢiklikler para politikası kurallarına geri 

beslenir. Bu, politika yapıcıların ekonominin yapısını ve politika eylemlerine 

tepkisini anlamaları göz önüne alındığında, merkez bankasının politika 

hedeflerine ulaĢma amacını ve stratejisini yansıtır. (Loayza & Schmidt-Hebbel, 

2003:4). 

C. Parasal Aktarım Mekanizması Kanalları 

Mishkin (1995:5), nominal para stoku veya kısa vadeli nominal faiz 

oranındaki değiĢikliklerle özetlendiği gibi, para politikası eylemlerinin toplam 
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çıktı ve istihdam gibi reel değiĢkenleri etkilediği çeĢitli kanalları faydalı bir 

Ģekilde tanımlar. Geleneksel Keynesyen faiz oranı kanalına göre, kısa vade li 

nominal faiz oranındaki politika kaynaklı bir artıĢ, ilk olarak uzun vadeli nominal 

faiz oranlarında bir artıĢa yol açar, çünkü yatırımcılar, riske göre ayarlanmıĢ borç 

getirilerindeki farklılıkları ortadan kaldırmak için harekete geçerler.  

Nominal fiyatların ayarlanması yavaĢ olduğunda, nominal faiz oranlarındaki 

bu hareketler, reel faiz oranlarındaki hareketlere de dönüĢür. Tüm ufuklarda 

borçlanmanın reel maliyetlerinin arttığını fark eden firmalar, yatırım 

harcamalarında kısıntıya gittiler. Benzer Ģekilde, daha yüksek reel borçlanma 

maliyetleriyle karĢı karĢıya kalan haneler, ev, otomobil ve diğer dayanıklı mal 

alımlarında geri ölçeklenmektedir. Toplam çıktı ve istihdam düĢer. Bu faiz oranı 

kanalı, aslen Hicks'e (1937:147) bağlı olarak geleneksel Keynesyen ders kitabı 

IS-LM modelinin kalbinde yer alır ve aĢağıda açıklanan daha yakın tarihli Yeni 

Keynesyen modellerde de görülür. 

Açık ekonomilerde, kısa vadeli faiz oranındaki politika kaynaklı bir artıĢın 

ek reel etkileri döviz kuru kanalı aracılığıyla ortaya çıkar. Yurtiçi nominal faiz 

oranı yabancı karĢılığının üzerine çıktığında, döviz piyasasındaki denge, yerli 

paranın, yine çeĢitli borçlanma araçlarının, bu durumda borçlanma araçlarının 

riske göre düzeltilmiĢ getirilerini eĢitlemeye hizmet eden bir oranda kademeli 

olarak değer kaybetmesini gerektirir. Hem Fleming (1962), Mundell (1963) hem 

de Dornbusch (1976) üzerine kurulu geleneksel Keynesyen modellerde ve aĢağıda 

açıklanan Yeni Keynesyen modellerde, bu beklenen gelecekteki amortisman, 

fiyatlar yavaĢ olduğunda yerel para biriminin baĢlangıçta değerlenmesini 

gerektirir. Net ihracat düĢüyor; yurtiçi hasıla ve istihdam da düĢüyor.  

Ek varlık fiyatı kanalları, Tobin'in (1969) q-yatırım teorisi ve Ando ve 

Modigliani'nin (1963) yaĢam döngüsü tüketim teorisi tarafından vurgulanmıĢtır. 

Tobin's q, bir firmanın borsa değerinin, o firmanın sahip olduğu fiziksel 

sermayenin ikame maliyetine oranını ölçer. Diğer her Ģey eĢit olduğunda, kısa 

vadeli nominal faiz oranındaki politika kaynaklı bir artıĢ, yatırımcıların gözünde 

borçlanma araçlarını hisse senetlerinden daha çekici hale getirir; bu nedenle, 

parasal bir sıkılaĢtırmanın ardından, menkul kıymetler piyasaları arasındaki 

denge, kısmen hisse senedi fiyatlarındaki düĢüĢ yoluyla yeniden kurulmalıdır. 

Daha düĢük bir q değeriyle karĢı karĢıya kalan her firma, herhangi bir yeni 
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yatırım projesini finanse etmek için daha fazla yeni hisse senedi ihraç etmelidir; 

bu anlamda yatırım firma için daha maliyetli hale gelmektedir. Bu nedenle, tüm 

firmalar genelinde toplamda, parasal sıkılaĢtırmadan önce yalnızca marjinal 

olarak kârlı olan yatırım projeleri, q'daki düĢüĢün ardından fonsuz kalır ve üretim 

ve istihdamın da düĢmesine yol açar. Bu arada, Ando ve Modigliani'nin yaĢam 

döngüsü tüketim teorisi, tüketici harcamalarının temel  belirleyicileri olarak 

gelirin yanı sıra zenginliğe de bir rol atfeder. Dolayısıyla, bu teori aynı zamanda 

bir parasal aktarım kanalı da tanımlar: parasal bir sıkılaĢtırmadan sonra hisse 

senedi fiyatları düĢerse, hanehalkı finansal serveti düĢer ve tüketim, çıktı ve 

istihdamda bir düĢüĢe yol açar. 

Meltzer'e (1995:50) göre, yalnızca faiz oranlarına yansıyanların ötesinde 

varlık fiyat hareketleri, aktarım mekanizmasının parasalcı tanımlarında da 

merkezi bir rol oynamaktadır. Gerçekten de, geleneksel Keynesyen modelin 

parasalcı eleĢtirileri, genellikle, para politikası eylemlerinin tam hamlesinin, kısa 

vadeli nominal faiz oranındaki hareketler tarafından tamamen özetlendiği 

görüĢünü sorgulayarak baĢlar. Monetaristler, bunun yerine, para politikası 

eylemlerinin, finansal varlıklar ve dayanıklı mallar için çok çeĢitli piyasalarda, 

ancak özellikle hisse senedi ve gayrimenkul piyasalarında aynı anda fiyatları 

etkilediğini ve bu varlık fiyat hareketlerinin tümünün, etkileyen önemli servet 

etkileri yaratma yeteneğine sahip olduğunu savunuyorlar.  

Ġki farklı kredi kanalı, banka kredi kanalı ve bilanço kanalı, para politikası 

eylemlerinin etkilerinin reel ekonomide yayılmasını da sağlar. Kashyap ve Stein 

(1994), banka kredisi kanalı hakkındaki düĢüncenin kökenlerini Roosa'ya (1951) 

kadar takip etmekte ve ayrıca Blinder ve Stiglitz'in (1983:298) ödünç verilebilir 

fonlar teorisini yeniden diriliĢinin ve Bernanke ve Blinder'ın (1988) IS-LM'yi 

geniĢletmesinin altını çizmektedir. Bu kredi verme görüĢüne göre, bankalar 

sadece geniĢ parasal büyüklüklere katkıda bulunan borçlar (banka mevduatları) 

ihraç ederek değil, aynı zamanda çok az yakın ikamesi bulunan varlıkları (banka 

kredileri) tutarak da ekonomide özel bir rol oynarlar. Daha spesifik olarak, banka 

kredi kanalı teorileri ve modelleri, birçok banka için, özellikle küçük bankalar 

için, mevduatın, borç verme için ana fon kaynağını temsil ettiğini ve birçok 

firma, özellikle küçük firmalar için, banka kredilerinin yatırım için ana fon 

kaynağını temsil ettiğini vurgulamaktadır. . Dolayısıyla, önce banka rezervlerinin 
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arzında bir daralmaya, ardından banka mevduatlarında daralmaya yol açan bir 

açık piyasa iĢleyiĢi, özellikle mevduata bağımlı bankaların kredilerini kısmasını 

ve özellikle banka kredilerine bağımlı olan firmaların, bankaların kredilerini 

azaltmasını gerektirmektedir. Bireysel bankaların ve firmaların karĢı karĢıya 

olduğu finansal piyasa kusurları, bu nedenle, toplamda, parasal sıkılaĢtırmayı 

takiben üretim ve istihdamdaki düĢüĢe katkıda bulunur.  

Bernanke ve Gertler (1995:28), finansal piyasa kusurlarının da önemli bir 

rol oynadığı bilanço kanalı olan daha geniĢ bir kredi kanalı tanımlamaktadır. 

Bernanke ve Gertler, finansal piyasa kusurlarının varlığında, bir firmanın 

bankalardan veya baĢka herhangi bir dıĢ kaynaktan kredi maliyetinin, 

bilançosunun gücü bozulduğunda arttığını vurgulamaktadır. Para politikasının 

firmanın bilançosu üzerindeki doğrudan etkisi, faiz oranlarındaki bir artıĢ, 

firmanın değiĢken faizli borcunu ödemek için yapması gereken ödemeleri 

artırmaya çalıĢtığında ortaya çıkar. Faiz oranlarındaki aynı artıĢ, firmanın uzun 

ömürlü varlıklarının kapitalize edilmiĢ değerini düĢürmeye çalıĢtığında, dolaylı 

bir etki de ortaya çıkar. Bu nedenle, kısa vadeli faiz oranındaki politika kaynaklı 

bir artıĢ, yalnızca geleneksel faiz oranı kanalı yoluyla harcamaları azaltmak için 

hemen harekete geçmekle kalmaz, aynı zamanda, muhtemelen gecikmeli olarak, 

her bir firmanın bilanço kanalı yoluyla sermaye maliyetini yükseltir.  

1. Faiz Oranı Kanalı  

Faiz Oranları Kanalı, geliĢmiĢ ekonomilerde para politikasında, özellikle 

parasal aktarımda en önemli kanaldır. Faiz Oranları Kanalı temelde 3 aĢamalıdır. 

Ġlk aĢama, Para Politikası Kurulu tarafından belirlenen resmi faiz oranındaki bir 

değiĢikliğin diğer faiz oranlarını da etkileyecek olmasıdır. Bankalar, yapı 

kooperatifleri ve diğer finans kuruluĢları, herhangi bir resmi oran değiĢikliğine 

kendi tasarruf ve kredi oranlarını değiĢtirerek tepki vermek zorundadır. 

DeğiĢiklik aynı zamanda birçok varlığın fiyatlarını da etkileyecek: hisse senetleri, 

evler, yaldızlı menkul kıymet fiyatları vb. Para talebi yeni faiz oranlarına uyum 

sağladıkça döviz kuru değiĢebilir (Bernanke ve Gertler, 1995:28). Son olarak hem 

firmaların hem de bireylerin beklentileri üzerinde bir etkisi olabilir. Ekonominin 

gelecekteki yolu hakkında daha fazla veya belki daha az emin olabilirler. Ġkinci 

aĢama, piyasalardaki tüm bu değiĢikliklerin tüketicilerin ve firmaların harcama 
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modellerini etkileyeceğidir. BaĢka bir deyiĢle, toplam talep üzerinde bir etki 

olacaktır. Tüketiciler oranlardaki artıĢtan etkilendiğinden ve harcamaları kısmak 

isteyebileceğinden, daha yüksek faiz oranlarının toplam talep seviyesini 

düĢürmesi muhtemeldir. Döviz kurundaki olası değiĢikliklere göre ithalat ve 

ihracat düzeyi değiĢtikçe uluslararası etkiler de olacaktır. Üçüncü aĢama, toplam 

talep değiĢiminin GSYĠH ve enflasyon üzerindeki etkisidir. Bu, toplam talep ve 

arzın nispi seviyelerine bağlı olma eğiliminde olacaktır. Ekonomide yeterli 

kapasite varsa, toplam talep4 artıĢı enflasyonist olmayabilir (Meltzer, 1995:50). 

Bununla birlikte, ekonomi zaten patlama noktasında mümkün olduğu kadar çok 

üretiyorsa, o zaman daha fazla toplam talep artıĢı enflasyonist olabilir.  

 

ġekil 2.  Faiz Oranları Kanalı 

Kaynak: European Central Bank Press Conferencess 2002. 

Para politikası, faiz oranlarının döviz kurları üzerindeki etkisiyle net 

ihracatı etkiler. Daha yüksek faiz oranları, daha güçlü bir para birimi, net ihracat 

talebini ve üretimi azaltmada daha güçlü bir para birimi etkisi anlamına  gelir. 
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Tersine, düĢük faiz oranı yerel para birimini zayıflatır; Para biriminin değer 

kaybetmesi, ihracatın ve gayri safi yurtiçi hasılanın büyümesini etkiler. Ayrıca, 

döviz kuru değiĢiklikleri ithal edilen mal ve hizmetlerin fiyatını etkilemekte ve bu 

da doğrudan fiyat artıĢına yol açmaktadır. Faiz oranlarının hisselerin değeri 

üzerindeki etkisiyle para politikası, nüfusu ve ekonomiyi etkiler. Yüksek faiz 

oranları hisse fiyatını düĢürür. Hisselerin daha düĢük değeri, finansal servetin 

azalmasına yol açar ve daha az servet, daha az harcama anlamına gelir (Loayza & 

Schmidt-Hebbel, 2003:4). Ayrıca hisse fiyatındaki düĢüĢ Tobin q etkisini de 

etkiliyor. Hissenin sermayenin ikame maliyetinin altındaki değeri, daha düĢük 

yatırım harcaması anlamına gelir. 

2. Varlık Fiyatları Kanalı 

Para politikası eylemleri, finansal fiyatlardaki (örneğin faiz oranları, döviz 

kurları ve varlık fiyatları) ve finansal miktarlardaki (örneğin para arzı ve kredi 

toplamları) değiĢiklikler yoluyla iletilebilir ve bu da nihai hedef değiĢkenleri, 

yani enflasyon ve çıktıyı etkileyebilir. Para politikasının uzun ve değiĢken 

gecikmeleri dikkate alarak ileriye dönük olması gerektiği göz önüne alındığında, 

para politikası eylemleri genellikle makro-finansal koĢulların öncü 

göstergelerinden alınan geri bildirimlere dayandığından, ters nedensellik de 

önemli olabilir. 

Para politikası ile varlık fiyatları arasındaki etkileĢimlerde beklenen bu çift 

yönlü nedensellikte, varlık fiyatları açısından para politikasının rolünün netliği 

önem kazanmaktadır. Para politikası eyleminden kaynaklanan ilk nedensellik 

türünde, varlık fiyatları değiĢebilir, ancak politika değiĢikliğinin amacı, enflasyon 

veya çıktı ile ilgili nihai hedeflere ulaĢmak olabilir. Bu süreçte meydana 

gelebilecek herhangi bir varlık fiyatı değiĢikliği, kasıtlı değil, tesadüfi olacaktır. 

Para politikası eylemleri kasıtlı olarak varlık fiyatlarını hedeflemeye 

baĢladığında, bu mutlaka büyüme ve enflasyon hedeflerinden fedakarlık 

yapılmasını gerektirebilir. Bunun nedeni, faiz oranındaki artıĢın büyüklüğünün, 

bir varlık fiyatı balonlarını etkin bir Ģekilde patlatmaya yetecek kadar büyük 

olması gerektiğidir (Meltzer, 1995: 57). Bu olursa, çıktı daralabilir ve deflasyon 

korkuları sızabilir. Böylece para politikasının tüm hedefleri, yani sadece çıktı ve 

enflasyonla ilgili olanlar değil, aynı zamanda finansal istikrar da feda edilebilir.  
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Faiz oranı politikası kuralı iĢlevi açısından görülebilen ikinci tür 

nedensellik, büyük ölçüde varsayımsal kalmaktadır, çünkü kriz öncesi fikir 

birliğini takiben, varlık fiyatlarından doğrudan hiçbir geri bildirim, politika faiz 

oranlarında herhangi bir değiĢikliği tetiklememiĢ gibi görünmektedir. Varlık 

fiyatları, varlık fiyatı değiĢikliklerinin servet ve gelir etkilerinin önemli olması 

gereken çıktı ve enflasyon üzerindeki etkisi aracılığıyla bir faiz oranı hareketini 

yalnızca dolaylı olarak koĢullandırabilir. 

Küresel krizden sonra, para politikası için “rüzgara karĢı yalın” bir rol 

önerenler, varlık fiyatlarına doğrudan faiz oranı politikası kuralı iĢlevinde bir yer 

öneriyor gibi görünüyor. Kredi balonları ve aĢırı kaldıraç, varlık fiyatlarındaki 

balonların arkasındaki itici güç olabileceğinden, ya doğrudan varlık fiyatları ya 

da varlık fiyatlarının öncü göstergeleri olarak kredi ve kaldıraç, para politikası 

tepki fonksiyonunda açık bir yer bulmak zorunda kalacaktır. Bu, iki geniĢ 

argümana dayanmaktadır (Brunner, 1989: 18): (i) Para ve kredi büyümesinin 

büyük ölçüde talebe dayalı olabileceği içsel para arzı süreci göz önüne 

alındığında, merkez bankaları kredi koĢullarını değiĢtirebilir veya aĢırı kaldıraç 

oranını ancak faiz oranlarını değiĢtirerek caydırabilir. Makro ihtiyati tedbirlerin 

veya sektöre özgü kredi/ihtiyati politikaların kullanılması amaca ulaĢabilir, ancak 

bunlar para politikası tedbirleri değildir. Bu nedenle, para politikasının herhangi 

bir rolü, yalnızca faiz oranının varlık fiyatı eğilimlerine doğrudan yanıt vereceği 

faiz oranı kuralı aracılığıyla görülmelidir; (ii) Merkez bankası, politika faiz 

oranlarını değiĢtirmek için her halükarda “potansiyel çıktı” ve “eĢik enflasyon” 

hakkında görüĢ aldıklarından ve bu tahminler, bir merkez bankası için varlık fiyat 

balonu veya kredi balonu hakkında bir görüĢ almak zor olmamalıdır. hatasız 

değil. Potansiyel çıktı ve eĢik enflasyon tahminindeki hatalarla 

karĢılaĢtırıldığında, varlık fiyatları veya kredi balonları için yalnızca yargıdaki 

hatanın boyutu daha yüksek olabilir. Ayrıca, merkez bankaları makro ihtiyati 

düzenlemeyi kullanabilirlerse, sermaye yeterliliği amacıyla risk ağırlıklarını 

değiĢtirebilmek veya belirli karĢılık gereksinimleri atayabilmek için varlık 

fiyatlarındaki uyumsuzluğun boyutu hakkında bir görüĢ almak zorundadırlar. 

varlık fiyatı oynaklığına maruz kalmalardan beklenen risk. Bu nedenle, varlık 

balonlarının tespit edilmesinin zor olduğu kriz öncesi varsayımı, merkez 

bankalarının varlık fiyatı hedefi doğrultusunda herhangi bir faiz oranı aracı 
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kullanmaktan kaçınmasına yardımcı olmuĢ olabilir, ancak sistemik sistemi teĢvik 

etmek için makro ihtiyati düzenlemelerin kullanımı için ortaya çıkan ezici destek 

göz önüne alındığında. finansal istikrar için, merkez bankalarının varlık fiyatları 

konusunda özel görüĢler alması gerekecektir (Mayer, 2001: 3). O halde, faiz oranı 

aracının kullanımına karĢı kalan baskın argüman, aracın körlüğüne dayanmalıdır; 

bu, varlık fiyatlarının yalnızca çıktı ve enflasyon hedeflerinden fedakarlık etme 

pahasına bir balona dönüĢmesini sınırlayabilir. 

Bu nedenle, makro ihtiyati düzenlemenin kullanılması için bir merkez 

bankasının varlık fiyatlarına iliĢkin bir görüĢ alması gerekebilir, ancak bu 

değerlendirmenin politika faiz oranlarındaki değiĢikliklere iliĢkin kararları 

beslemesi gerekmez. Makro ihtiyati düzenleme aracıyla yetkilendirilen bir 

Merkez Bankası, “rüzgara karĢı eğilmeye” baĢlayabilir, ancak bu hedefin 

gerçekleĢtirilmesinde faiz oranı aracının hala hiçbir rolü olmayabilir (Paya, 2002: 

212). Bu nedenle, bazıları literatür taramasında bahsedilen ikna edici karĢı 

argümanlar ifade edilmiĢ olsa da, kriz öncesi fikir birliği küresel krizden sonra 

hala geçerli olabilir. 

3. Kredi Kanalı 

Para politikası aktarım mekanizmasının (MPTM) özellikle bilanço 

kanalındaki (BSC) kredi yönleri, herhangi bir para politikası giriĢiminde kritik 

öneme sahiptir. Genel ekonomik aktiviteyi yönetmede sadece faiz oranlarının 

kullanılmasının aksine, finansal aracıların rolüne ve bankaların kritik rolüne 

odaklanmaktadır. Ancak bu görüĢ, BSC'lerin para politikası aktarımlarının bir 

parçası olmadığını iddia eden ekonomistler tarafından tartıĢılmaktadır. Bu iki 

görüĢ arasındaki boĢluk, kredi piyasalarındaki kusurlu bilgilerin veya diğer 

unsurların para politikasının nasıl iĢlediğini açıklayıp açıklayamayacağını 

belirlemek için veri tabanının araĢtırılmasını içeren bir söylemi harekete geçirdi. 

(Boivin ve diğerleri, 2010.12)  

Para politikasının çeĢitli ekonomik faktörleri stabilize etmesine izin vermek, 

nasıl çalıĢtığını ve etkilerini anlamayı gerektirir. Para politikası aktarımı için 

genel olarak tanımlanan mekanizmalar arasında faiz ve döviz kurları, varlık 

fiyatları, banka kredileri ve bilanço kanalları yer alır ve bunların ağırlıkları ve 

nasıl çalıĢtıkları konusundaki farkındalık, merkez bankalarının etkinliklerini 
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ölçmelerine olanak tanır. Ayrıca, etkinliklerinin kapsamı, bir ülkenin finans 

sektörünün derinliğine ve genel ekonomik yapısına bağlıdır. Kanıtlar, farklı  

ülkelerde ve zamanlarda çeĢitli kanalların değiĢen derecelerde etkililiğine iĢaret 

ediyor. BRICS ülkelerindeki mali sektörler, bazıları BSC'lerin iĢe 

yarayabileceğini iddia etse de, para politikasının etkin kullanımını engelleyen 

çarpıklıklarla sonuçlanan mali baskınlıktan güçlü bir Ģekilde etkilenir. (Bernanke 

ve Gertler, 1995:92)  

Kredi kanalı mekanizması, bir ekonominin, faaliyetleri için firmalara ve 

tüketicilere sağlanan kredi hacmine iliĢkin merkez bankasının para politikasından 

nasıl etkilendiğini ifade eder. Böyle bir durum bilanço kanalı ve banka kredisi 

kanalı olmak üzere iki Ģekilde gerçekleĢtirilebilir. Bu konudaki literatür, bilgi 

mevcudiyetinin ve diğer kredi piyasası iĢlemlerinin tüketim ve ekonomik aktivite 

üzerindeki etkilerini ve para politikasının nasıl yürütülmesi gerektiğini 

incelemektedir. Banka kredi kanalı, denklemin arz tarafını ve finansal kurumlar 

tarafından üretilen kredi veya kredi miktarını içerirken, bilanço etkisi para 

politikasının bir firmanın borçlanma kabiliyetini nasıl etkilediğini ifade eder. 

Buna ek olarak, kredi kanalı, borç alanlar ve borç verenlerin eĢleĢmesi veya borç 

verme faiz oranları aynı kalırken doğrudan etkisi olan kredi tayınlamalarının 

uygulanması açısından finansal piyasa verimliliğini etkileyebilir (Claus ve 

Grimes, 2003:39).  

ankaların bilançoları, hanehalkı ve firmalar tarafından mevduattan oluĢan 

krediler ve yükümlülükler ile hisse senedi ihraçları ve birikmiĢ karları içeren 

banka özkaynaklarından oluĢan varlıklara sahiptir. Tipik iĢlemlerde, banka, talep 

üzerine veya birkaç ay içinde çekilebilecek mevduat kabul ederek ve orta ve uzun 

vadeli krediler sağlayarak “kısa” borç alır ve “uzun” borç verir. Bu nedenle, 

varlıkları genellikle yükümlülüklere kıyasla vade açısından daha uzundur. Para 

politikasının bilançolarını etkilemesine izin veren bu uyumsuzluktur. Tam faiz 

oranı koruması olmadan, faiz oranlarının yükseldiği daha sıkı bir para politikası, 

daha kısa vadeli yükümlülüklere kıyasla daha uzun vadeli varlıkların bugünkü 

değerinde daha büyük bir düĢüĢe neden olur. Tersi, gevĢek bir para politikası 

döneminde faiz oranları düĢtüğünde gerçekleĢir (Claus ve Grimes, 2003:40). 

Bilanço kanalının, varlık kanalı üzerinde ve beklenen gelecek akıĢları ve her iki 

unsur olarak bir firmanın değerinin faiz oranlarından nasıl etkilenebileceği 
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üzerinde doğrudan bir etkisi vardır. Herhangi bir parasal daralma, bilançosu borç 

verme koĢullarını müzakere etmek için teminat olarak kullanıldığından, bir 

firmanın değerini azaltacaktır. Bir firmanın sermaye değerindeki böyle bir düĢüĢ, 

bir projedeki kaynak payı azalacağından, onu daha az riskten kaçınacaktır. Bu 

ahlaki tehlike, bankalara en riskli projeleri sunacakları için daha büyük düĢüĢ 

yaĢayan firmaların kredi talebindeki seçimini olumsuz etkileyecektir. Bankaların 

yaĢayabilirliklerini değerlendirmelerini kolaylaĢtıracak ve bankaları buna göre 

ücretlendirecek bilgiler mükemmelse bu durum hafifletilebilir.  

Ġlginç bir Ģekilde, bu kanal, parasal daralmaların daha uzun süreli 

etkilerinin, tüketim ve yatırım esnekliğinden daha iyi bir açıklamasını sağlıyor. 

Daha yüksek risk primine tabi olan veya doğrudan kredi piyasasının dıĢında 

bırakılan firmalar sadece sermaye pozisyonlarında kötüleĢme görecek ve ahlaki 

tehlike ve ters seçim konularını Ģiddetlendirecektir. Bir de faiz oranlarının  bu 

kanala doğrusal olmayan ve asimetrik tepkileri meselesi var. Küçük bir parasal 

daralma, çok sayıda firmayı marjinal olarak etkileyebilir ve bu da ekonomik 

aktivite seviyelerini tüketim ve yatırım esnekliğinden kaynaklanandan daha ciddi 

ve daha uzun vadede etkiler. 

4. Beklentiler Kanalı 

Beklentilerin para politikasındaki önemi 1950'li yıllardan itibaren 

anlaĢılmıĢtır. Blinder'a (1998:13) göre baĢarılı bir para politikası, gecelik faiz 

oranlarının değil, beklentilerin etkin yönetimi sonucunda ortaya çıkmaktadır. Para 

politikasının yalnızca sistematik bileĢeni (tahmin edilebilen bileĢen) geleceğe 

yönelik beklentileri etkileyebileceğinden, para politikasının ekonomik 

sonuçlarının belirlenmesinde merkez bankasının sistematik davranıĢı kritik bir rol 

oynamaktadır. Ekonomik birimlerin ücret ve fiyat davranıĢları üzerinde 

beklentiler belirleyicidir. Firmalar belirli bir süre sabit kalacak fiyatları 

belirlerken sadece mevcut ekonomik ortamı değil, geleceğe yönelik bir bakıĢ 

açısıyla gelecekteki ekonomik koĢulları da dikkate alırlar. Bu bakıĢ açısı parasal 

aktarım mekanizmasını etkilemektedir. Para politikası için asıl mesele, merkez 

bankasının bu beklentileri nasıl etkilediğidir. Dolayısıyla beklentileri yönetmek 

para politikasının merkezinde yer almaktadır (Walsh, 2007:4). 
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1990'lardan önce merkez bankaları gizemli bir yapıya sahipti ve böyle 

olması gerektiğine inanılıyordu (Blinder, Ehrmann, Fratzscher, De Haan & 

Jansen, 2008:910). Ancak günümüzde para politikası daha çok beklentiler 

kanalıyla çalıĢtığı için Ģeffaflığa ve kamuoyu ile iletiĢime özel önem 

verilmektedir. Alan S. Blinder, 1996 yılında London School of Economics'te 

Lionel Robbins dersleri sırasında merkez bankasının iletiĢim ve Ģeffaflığının para 

politikasını makroekonomik istikrarın bir kaynağı olarak nasıl daha etkin hale 

getirdiğini aĢağıda özetlendiği gibi beklentiler üzerinden açıklamaya çalıĢmıĢtır 

(Blinder, 1998:15): Kısa vadeli faiz oranları uzun vadeli faiz oranlarından 

farklıdır. Merkez bankası genellikle, herhangi bir ekonomik işlemle neredeyse 

hiçbir bağlantısı olmayan sadece bankalararası oranı kontrol edebilir. Para 

politikası, uzun vadeli faiz oranları veya borsa ve döviz kuru gibi finansal piyasa 

fiyatları (daha kısaca, uzun vadeli kurlar) üzerindeki etkisi ölçüsünde önemli 

makroekonomik etkiler doğurabilir. Standart teoriye göre, herhangi bir uzun 

vadeli oran, kısa vadeli oranların gelecekteki beklenen değerlerinin ağırlıklı 

ortalamasına bir vadeli prim eklenerek elde edilir. Dolayısıyla, merkez 

bankasının gelecekteki davranışlarına ilişkin beklentiler, kısa ve uzun vadeli faiz 

oranları arasındaki temel ilişkiyi oluşturmaktadır. aha şeffaf bir merkez bankası, 

para politikasına yön veren temel unsurlarla ilgili piyasalara daha fazla bilgi 

sağlayarak beklentileri etkileyebilir. Bu aynı zamanda para politikası 

değişikliklerine karşı piyasa tepkilerini daha öngörülebilir hale getirecektir. 

Böylece daha şeffaf hale gelen merkez bankası, uzmanlık gerektiren bir döngüyü 

başlatmış olacaktır. Bir yandan piyasa aktörlerine karşı kendini daha 

öngörülebilir kılarken, diğer yandan da para politikasına karşı piyasa tepkilerini 

daha öngörülebilir hale getirerek ekonominin daha iyi yönetilmesini sağlıyor.”  

Blinder'ın açıklamasından da anlaĢılacağı gibi, beklentileri yönlendirmek 

ekonomik etkinliği artırmada en önemli faktör. Merkez bankalarının görevi, fiyat 

istikrarı, sürdürülebilir büyüme ve istikrarlı finansal sistem için para politikasını 

yönetmek ve uygulamaktır. Ancak merkez bankaları kaçınılmaz belirsizliklerle 

dolu bir ortamda para politikasını uygulamak zorundadır. Piyasalar da bu ortamda 

belirli hesaplamalar yaparak karar vermek durumundadır. Belirsizliklerle dolu bir 

ortamda piyasaların yanlıĢ hesaplamalar yapması ((yanlıĢ beklentilere sahip 

olması) kaçınılmazdır. Piyasaların yanlıĢ hesaplamaları daha çok merkez 
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bankasının niyetine iliĢkin yanlıĢ tahminler sonucunda yapılmaktadır. banka bazı 

önlemler almalı ve bu belirsizliği azaltmalıdır. Ancak para politikası yapıcılarının 

azaltabileceği tek bir belirsizlik vardır. Bu onların yarattığı belirsizliktir. Bu 

bakımdan para politikalarının uzun vadede baĢarısı için gerekli olan kredibilite ve 

kredibilitedir. Piyasa beklentilerini etkin bir Ģekilde yönetebilmek için gerekli 

olan kısa vadeli ve Ģeffaflık, etkin bir para politikasının olmazsa olmaz 

parçalarıdır (Blinder, 1998:18). amaçlarına, niyetine ve genel stratejisine iliĢkin 

daha açık bir vizyon ortaya koyarak, kendi eylemlerinden kaynaklanan belirsizlik 

bileĢenini, doğru olmasa bile azaltır.  

Para politikasının etkinliği, etkilerinin tahmin edilebilirliğine bağlıdır 

(Semenenko ve Nilova, 2011:6). Aslında Ģeffaflığın para politikasının etkinliğini 

artırma mekanizması oldukça basittir. Piyasa para politikası ile ilgili kararlardan 

haberdar olduğunda ve para otoritesinin ulaĢmayı hedeflediği para politikasının  

hedefleri açıkça kamuoyu ile paylaĢıldığında, ekonomik birimler merkez 

bankasının ne yapmaya çalıĢtığını daha iyi anlayabilir. Böylece kendi politika 

tercihlerini yapılandırabilirler. Bu da para politikasının etkinliğini artırmaktadır 

(Oktar ve Dalyancı, 2012:5). Daha fazla Ģeffaflık durumunda beklentiler para 

politikasındaki değiĢikliklere daha güçlü tepki verdiğinden, para politikasının 

ekonomik değiĢkenler üzerindeki etkileri de daha güçlüdür. Dolayısıyla, daha 

fazla Ģeffaflık, merkez bankalarının daha dikkatli ve ihtiyatlı davranmasına yol 

açmaktadır (Jensen, 2002:400).  

Beklentiler kanalı, para politikasının etkilerinin en hızlı görüldüğü parasal 

aktarım kanalıdır. Ancak beklentiler kanalı, merkez bankasının politika 

uygulamalarının ekonomi üzerinde ne tür bir etki yaratacağı konusunda ekonomik 

aktörlerin yorumlarına dayalı olarak iĢlemektedir. Bu nedenle, tüm parasal 

aktarım mekanizmaları arasında en belirsiz olanıdır. Ayrıca para politikasının 

etkilerinin ortaya çıkmasındaki gecikmeler ülkeden ülkeye hatta ekonominin 

mevcut durumuna göre değiĢebilmektedir (Friedman, 1968:5). Daha fazla 

Ģeffaflık, gecikme süresini kısaltırken diğer yandan etkileri daha öngörülebilir 

hale getirir. ġeffaflık, güvenilirlik sağlama mekanizması olarak da kullanılabilir. 

Bu durumda merkez bankası, önc0 e politikalarına iliĢkin piyasalara yeterli bilgi 

sağlayarak ve ardından gerçekte uygulamaların vaatlerle örtüĢmesini sağlayarak 

kredibilitesini güçlendirecek bir mekanizma oluĢturabilir (IMF, 1999). Bu 
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mekanizma özellikle merkez bankasına karĢı kredibilitenin olmadığı ve piyasa 

disiplininin gerekli olduğu durumlarda avantajlıdır (Jensen, 2002:401).  

D. 1.4.Türkiye`de Parasal Aktarım Mekanizması  

2001'den önce Türkiye'deki para politikası uygulaması, döviz kurunun 

enflasyonu kontrol etmek veya finansal istikrarı korumak için kullanılan ana 

politika aracı olduğu sabit veya yönetilen döviz kuru rejimleri uygulamasını 

içeriyordu. Sabit veya yarı sabit döviz kuru rejimleriyle ilgili geçmiĢ deneyimler 

sırasında, ekonomik birimlerin beklentileri büyük ölçüde nominal döviz kuru 

hareketlerine bağlıydı ve bu da enflasyonun gelecekteki seyrine iliĢkin takip 

edilmesi kolay ve kompakt bir bilgi kaynağıydı. Beklentilerin oluĢmasında 

nominal döviz kurlarının etkisi, fiyat belirleme sürecinde bir “endeksleme” 

mekanizması oluĢturmuĢtur. ġubat 2001 krizinden bu yana normalleĢmeye 

yönelik en önemli adım, döviz kurlarının dalgalanmasına izin verilirken kısa 

vadeli faiz oranlarının ana politika aracı olarak aktif olarak kullanılmasını 

gerektiren enflasyon hedeflemesi rejimine geçiĢ olmuĢtur. Böylece döviz kuru 

daha oynak hale gelmiĢ ve enflasyona yönelik bilgi içeriği büyük ölçüde 

azalmıĢtır. Enflasyonun hedeflenen patikadan sapmalarına yanıt olarak faiz 

oranlarının ayarlandığı para politikası çerçevesi, para otoritesinin enflasyon 

beklentilerini doğru yönetmesine olanak tanır (Kara, Öğünç, 2005:16). Diğer bir 

deyiĢle, mevcut politika çerçevesi, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) 

kısa vadeli faiz oranını öncelikle beklentileri Ģekillendirici rolünü yeniden 

tanımlayarak ön plana çıkarmaktadır. Küçük bir açık ekonomi için, böyle bir 

politika değiĢikliğinin, çıktı ve enflasyon dinamiklerinin politika oranlarına daha 

fazla duyarlılığı ile standart bir aktarım mekanizmasındaki faiz oranı kanalını 

güçlendirmesi bekleniyor. AĢağıdaki bölüm, son yıllarda Türkiye'de politika 

aracının artan etkinliğini tartıĢmaktadır.  

Son otuz yılda, Türkiye ekonomisi, ekonomik birimlerin daha  az duyarlı 

hale gelmesine neden olarak toplam talebe iletimin geleneksel kanalını 

bulanıklaĢtıran aĢırı yüksek reel faiz oranlarıyla sonuçlanan artan kamu borç yükü 

ile birleĢtiğinde yüksek ve değiĢken enflasyona tanık oldu. Türkiye ekonomisi 

için en önemli dönüm noktası, 2001 yılının ġubat ayında yaĢanan mali krizdi ve 

ardından kapsamlı bir ekonomik program uygulamaya konuldu. Program, 
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bankacılık ve kamu kesiminin yeniden yapılandırılmasına yönelik tedbirler 

sayesinde ekonominin kırılganlığını azaltmanın yanı sıra, enflasyon ve ülke riski 

gibi tarihsel olarak sorunlu konuları da hafifletmeyi baĢardı. Bu baĢarı, hem 

enflasyonun hem de reel faizlerin daha makul seviyelere çekilmesine vesile 

olmuĢtur (KaradaĢ vd, 2006:62). Buna bağlı olarak ekonomik birimler faiz 

oranlarındaki değiĢimlere tepki olarak dönemler arası tercihlerini ortaya koymaya 

baĢlamıĢ ve reel faiz oranları ile harcama kararları arasındaki bağ önemli ölçüde 

güçlenmiĢtir.  

Kara ve diğerleri (2007:207), zamana göre değiĢen parametre tahmin 

yöntemlerini kullanarak, faiz oranlarının çıktı açığı üzerindeki etkinliğinin ve 

çıktı açığının enflasyon üzerindeki etkisinin örtük enflasyon hedeflemesinin 

uygulanmasından bu yana arttığını bulmuĢlardır. 2005 yılı ikinci çeyreği sonu 

itibarıyla reel faiz oranlarındaki bir puanlık artıĢın eĢ zamanlı etkisi, çıktı 

açığında 0,1 puanlık bir azalmadır. Benzer Ģekilde, çıktı açığındaki bir puanlık 

artıĢın, sonraki çeyrekte çeyreklik enflasyon oranında 0,35 puanlık bir artıĢla 

sonuçlanacağı tahmin edilmektedir. Ayrıca, her iki parametrenin büyüklüğü de 

tahmin dönemi boyunca artan bir eğilim göstermiĢtir. 

Özetle, enflasyon hedeflemesine geçiĢ ve toplam talebin reel faiz oranlarına 

daha duyarlı olduğunun kanıtları, faiz aktarım kanalının iĢleyiĢindeki iyileĢme 

açısından dikkat çekici geliĢmeler olarak ortaya çıkmıĢtır. Bununla birlikte, 

zayıflayan mali baskınlık, azalan dolarizasyon ve iyileĢen faiz oranı geçiĢkenliği, 

bir politika aracı olarak kısa vadeli faiz oranlarının artan etkinliğinin de dikkate 

değer belirleyicileri olmuĢtur. 
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III. BĠR PARASAL AKTARIM MEKANĠZMASI OLARAK FAĠZ 

KANALI 

A. Faiz ve Faiz Oranları 

 Faiz oranı, ödünç verilen, yatırılan veya ödünç alınan tutarın (anapara 

toplamıolarak adlandırılır) bir oranı olarak dönem baĢına ödenmesi gereken faiz 

tutarıdır. Ödünç verilen veya ödünç alınan bir tutarın toplam faizi anapara 

toplamına, faiz oranına, bileĢik frekansa ve ödünç verilen, yatırılan veya ödünç 

alınan süreye bağlıdır. Faiz oranı, bir borç verenin borçluya faiz olarak aldığı 

ödünç verilen tutarın oranı olarak tanımlanır ve normalde yıllık yüzde olarak 

ifade edilir.  Bir bankanın veya baĢka bir kredi verenin parasını ödünç almak için 

aldığı ücret veya bir bankanın tasarruf edenlere bir hesapta para tutmak için 

ödediği orandır (Benchimol: 2014:40).  Yıllık faiz oranı, bir yıllık dönemdeki 

orandır. Diğer faiz oranları bir ay veya bir gün gibi farklı dönemlerde geçerlidir, 

ancak genellikle yıllık olarak uygulanır. Borçlu, daha geç değil, daha erken 

paraya sahip olmak ister veya ihtiyaç duyar ve bu ayrıcalık için bir ücret (faiz 

oranı) ödemeye hazırdır. Faiz oranları Ģu Ģekilde değiĢir: (Fisher, 2017:65)  

 Hükümetin hedeflerini gerçekleĢtirmek için merkez bankasına direktifleri  

 Ödünç alınan veya ödünç alınan anapara tutarının para birimi  

 Yatırımın vadesine kadar olan vade 

 Borçlunun algılanan varsayılan olasılığı 

 Piyasadaki arz ve talep 

 Teminat miktarı 

 Çağrı hükümleri gibi özel özellikler 

 Rezerv gereksinimleri 

 Dengeyi telafi etme 



31 

 Diğer faktörlerin yanı sıra. 

Baz oran genellikle merkez bankası veya diğer para otoritesi tarafından 

gecelik mevduatlarda sunulan yıllık oranını ifade eder. Yıllık yüzde oranı (APR) 

nominal bir APR veya etkili bir APR (EAPR) anlamına gelebilir. Ġkisi arasındaki 

fark, EAPR'nin ücretler ve bileĢikler için hesap oluĢturması,  nominal APR'nin ise 

olmamasıdır. 

Etkin yıllık oran olarak da adlandırılan yıllık eĢdeğer oran (AER), 

tüketicilerin ürünleri ortak olarak farklı bileĢik frekanslarla karĢılaĢtırmasına 

yardımcı olmak için kullanılır, ancak ücretleri hesaba katmaz. Bugünkü 

değerihesaplamak için bir iskonto oranı uygulanır. Faizli bir teminat için kupon 

oranı, yıllık kupon tutarının (yıllık ödenen kupon) par değeri birimi baĢına 

oranıdır, oysa mevcut verim, yıllık kuponun mevcut piyasa fiyatına bölünen 

oranıdır. Vadeye kadar getiri, vadeye kadar tutulacağını varsayarsak, yani kalan 

tüm nakit akıĢlarını yatırımcıya eĢitleyen iskonto oranı (kalan tüm kuponlar ve 

par değerinin vadede geri ödenmesi) mevcut piyasa fiyatı ile bir tahvilin beklenen 

iç getiri oranıdır. Bankacılık iĢine göre mevduat faiz oranı ve kredi faiz oranı 

vardır (Alan, 2012:142). Piyasa faizi arz ve talep iliĢkisine göre sabit faiz oranı ve 

değiĢken faiz oranı bulunmaktadır. 

Faiz oranı hedefleri para politikasının hayati bir aracıdır ve yatırım, 

enflasyon ve iĢsizlik gibi değiĢkenlerle uğraĢırken dikkate alınır. Ülkelerin 

merkez bankaları genellikle ülke ekonomisine yatırım ve tüketimi artırmak 

istediklerinde faiz oranlarını düĢürme eğilimindedir. Bununla birlikte, 

makroekonomi politikası olarak düĢük bir faiz oranı riskli olabilir ve büyük 

miktarda yatırımın emlak piyasasına ve borsaya döküldüğü bir ekonomik balonun 

yaratılmasına yol açabilir. GeliĢmiĢ ekonomilerde, enflasyonu ekonomik 

faaliyetlerin sağlığı için bir hedef aralıkta tutmak veya ekonomik ivmeyi korumak 

için faiz oranını ekonomik büyüme ile eĢ zamanlı olarak sınırlamak için faiz 

ayarlamaları yapılır. (Sepehri, 2004:192) 

Son iki yüzyılda, faiz oranları ya ulusal hükümetler ya da merkez bankaları 

tarafından çeĢitli Ģekilde belirlendi. Örneğin, ABD'deki Federal Rezerv federal 

fon oranı 1954'ten 2008'e kadar yaklaĢık% 0,25 ila% 19 arasında değiĢmektedir. 

Ġngiltere Merkez Bankası baz oranı 1989'dan 2009'a kadar %0,5 ile %15 arasında 
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değiĢirken, ve Almanya 1920'lerde %90'a yakın oranlar yaĢadı ve 2000'lerde 

yaklaĢık %2'yedüĢtü. Zimbabve Merkez Bankası borçlanma faiz oranlarını 

%800'e yükseltti (worldeconomies. co. uk). 1970'lerin sonu ve 1980'lerin 

baĢındaki prime credit faiz oranları kaydedilenden çok daha yüksekti - 1800'den 

bu yana önceki ABD zirvelerinden, 1700'den bu yana Ġngiliz zirvelerinden veya 

1600'den beri Hollanda zirvelerinden daha yüksekti; "modern sermaye piyasaları 

ortaya çıktığından beri, bu dönemdeki gibi uzun vadeli oranlar hiç bu kadar 

yüksek olmamıĢtı (Homer, Sylla & sylla 1996:1). 

B. Faiz oranlarının risk ve vade yapısı 

Faiz oranlarının vade yapısı, risksiz, kuponsuz ve sıralı vadeli tahvillerin 

faiz oranlarını içermektedir. Temerrütsüz tahviller, bir hükümet tarafından yerel 

para biriminde (yani Hazine tahvilleri) ihraç edilenler olarak kabul  edilir. Risksiz 

faiz oranı ve oynaklığı, faiz oranı seçeneklerinin ve optimal riskten korunma 

stratejilerinin değerinin altında yatan temel değiĢkenlerdir. Düz bir getiri eğrisi, 

herhangi bir vade için sabit bir getiri öngören en basit terim yapılarıdır. Bu terim 

yapısı, gerçekçi olmasa da, Macaulay'ın (1938:13) çalıĢmasında yararlıdır. Bir 

tahvilin fiyatındaki değiĢimleri faiz oranının bir fonksiyonu olarak hesaplar ve 

süre kavramını ortaya koyar. Standart bağıĢıklama, riskten korunmak için 

yükümlülüklerin sürelerini portföylerinkiyle eĢleĢtirir. (Cuthbertson ve Nitzsche 

2001:35). Macaulay süresi, düz bir getiri eğrisinin paralel kaymaları için yalnızca 

geçerli bir risk ölçüsüdür. Ne yazık ki, çoğu uygulamada yapı terimi kısa vadeli 

ortalama değiĢkenlik gösterir ve Ģekil olarak stokastiktir.  

Faiz oranlarının gerçek vade yapıları benzer özellikleri paylaĢır. Chapman 

ve Pearson (2001:78), 1 ila 30 yıl arasındaki vadelerde bir aylık Eurodolar kuru 

ve Federal fon oranlarına bakar. Hem kısa risksiz tahvil oranının, genel 

ortalamanın üstünde ve altında uzun, ardıĢık dönemler geçirdiğini ve oynaklığın 

da zamanla değiĢken olduğunu ve uzun vadeli ortalamasından saptığını 

bulmuĢlardır. Yan (2001:65), getiri eğrilerinin genellikle yukarı eğimli ve bazı 

durumlarda aĢağı eğimli veya kambur olduğunu belirtmektedir.  

Terim yapısının doğasını açıklamaya yönelik hipotezler, altta yatan önemli 

değiĢkenlerin nitel tanımlarını sağlar. Cuthbertson (2001:7) ve Cox, Ingersoll ve 

Ross (bundan böyle CIR olarak anılacaktır) (1985) dört ana hipotezin 
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tartıĢılmasında hemfikirdir: beklentiler, pazar bölümlendirme, likidite tercihi ve 

tercih edilen habitat., Beklenti hipotezi, tahvillerin fiyatlandırıldığını ve böylece 

ima edilen forward oranlarının beklenen pot oranlarına eĢit olduğunu i leri sürer 

(Brennan ve Schwartz, 1979:135). Uzun vadeli bir tahvilin getirisinin, bir dizi 

kısa vadeli tahvilin beklenen getirisine eĢit olduğu veya benzer Ģekilde, tüm 

vadelerdeki tahvillerin bir sonraki elde tutma döneminde aynı getiriyi sağlayacağı 

anlamına gelir. Pazar bölümlendirme hipotezi, bireylerin belirli vadelerdeki 

tahviller için güçlü tercihlere sahip olduğunu gösterir. Sonuç olarak, farklı 

vadelerdeki tahvillerin belirli müĢterileri vardır (ve ayrı pazarlarda iĢlem 

görürler). Bu teorinin acil bir zayıflığı, benzer vadelere sahip tahvillerin tam 

ikamelere yaklaĢmayacağı varsayımıdır. Bu hipoteze göre, uzun vadeli tahviller 

kısa vadeli tahvillerden daha riskli değildir çünkü yatırımcıların uzun vadeli bir 

yatırım ufku vardır ve uzun vadeli tahvillerin satın alınmasını teĢvik etmek için 

likidite primi gerekmez (Brennan ve Schwartz, 1979:136). Likidite tercihi 

hipotezi, uzun vadeli tahvillerin kısa vadeli tahvillerden daha riskli olduğunu ileri 

sürer. Sonuç olarak, bir yatırımcı, uzun vadeli tahvillerle üstlenilen risk için daha 

yüksek bir tazminat getirisi talep edecektir. Bu hipotez altında, vadeli oranlar her 

zaman karĢılık gelen gelecekteki beklenen spot oranlardan daha büyüktür. 

Aralarındaki fark, riskten kaçınan yatırımcının talep ettiği likidi te primidir. Son 

olarak, tercih edilen habitat hipotezi, yatırımcıların iyi tanımlanmıĢ vade 

tercihlerine sahip olduğunu ve herhangi bir likidite primi talep etmediğini ileri 

sürer (piyasa bölümlendirme hipotezine benzer Ģekilde). Ayrıca, bu müĢteri, 

tüketimlerinin belirli zamanlaması ile karakterize edilir. Bu, iyi yatırım 

olasılıklarını dıĢlayabildiği için tamamen rasyonel görünmeyebilir; ancak, piyasa 

tarafından yatırımcının rasyonel olması Ģart değildir. Bu teorilerde bahsedilen 

müĢterilerin gerçekten var olabileceğini ve tamamen teorik olmadıklarını 

görebiliriz. Yatırımlar üzerindeki vergi yükünü en aza indirmek için optimal 

stratejilerin uygulanmasında bir örnek bulunur. Con stantinides ve Ingersoll 

(1984:300), belirli tahvilleri tercih eden vergi müĢterileri olduğunu 

belirtmektedir. Bulguları bankalar, tahvil satıcıları ve bireyler için eĢit derecede 

geçerlidir. Tercihler, belirli optimal tahvil alım satım stratejilerine göre belirlenir. 

Bu stratejiler, iĢlem maliyetlerini içerir ve vergi koduna uygundur. Getiri 

eğrisinin tahminini ve yatırımcının zımni vergi dilimini saptıracak olan basit satın 

al ve tut ve sürekli gerçekleĢtirme politikalarından önemli ölçüde farklıdırlar. 
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Black ve Karasinski (1991:54), olağan gelir, sermaye kazançları ve sermaye 

kayıpları üzerindeki vergileri hesaba katarak yatırımcı için tahvil değeri 

seçeneklerini maksimize etmek için bir model geliĢtirmiĢtir.  

Hipotezler, anlık risksiz faiz oranını veya likidite primini tahmin etmek için 

geçmiĢ ve mevcut değerleri kullanan nicel bir modelden yoksundur. Nicel 

modellerin oluĢturulmasında iki ana yaklaĢım vardır: denge ve arbitraj. Teorik 

temeller ve sıfır kuponlu tahviller için risksiz oranı tahmin etmek için gereken 

bilgi miktarı bakımından farklılık gösterirler. Denge modelleri, makroekonomik 

argümanlara dayanan modellerdir. Bu modeller riskin piyasa fiyatını belirler, 

tarihsel verilerden yararlanarak parametreler elde eder ve genellikle ekonomistler 

tarafından kullanılır (Yan, 2000:66). Arbitraj modelleri fenomenolojiktir; terim 

yapısının Ģeklini büyük ölçüde etkilediği uygulamadan bilinen değiĢkenleri 

içerirler. Modeller en uygun piyasa verilerine göre kalibre edilir, tüccarlar 

tarafından tercih edilir ve denge modellerine benzer bir yapı alabilir. Risksiz oran 

ile gerçek dünya oranları arasındaki bağlantı, riskin piyasa fiyatı üzerinden 

kurulur (Yan, 2000:67).  

Denge ve arbitraj modelleri önemlidir ve güçlü ve zayıf yönleri vardır. 

Denge modelleri açık bir dezavantaja sahiptir, çünkü gelecekteki oranların önceki 

tarihsel eğilimleri takip etmesi gerekmemektedir, en dramatik durum 

ekonomideki yapısal kırılmalar sırasında olacaktır. Benzer Ģekilde, kalibrasyonda 

kullanılan veriler gelecekteki değiĢiklikleri tahmin etmek için uygun değilse 

arbitraj modelleri zayıflar. Lonfstaff ve Schwartz (1992:1260), denge 

modellerinin bir avantajının, yapı teriminin, dinamiklerinin  ve riskin piyasa 

fiyatının iĢlevsel biçiminin denge modellemesinin bir parçası olarak elde edilmesi 

olduğunu belirtmektedir. Cox, Ingersoll ve Ross (1985:386), denge modellerini, 

risk tercihleri ve yatırım alternatifleri gibi hipotezlerdeki bazı temel unsurlara 

dayandırdılar. Modellerinde sabit bir göreli riskten kaçınma fayda fonksiyonu 

kullanırlar; sonuç olarak risksiz oran ve risk faktörü primleri servete bağlı 

değildir. Bu, denklemlerin önemli ölçüde basitleĢtirilmesine yol açar, ancak 

modellerinin uygulanabilirliğini azaltır.  

Brennan ve Schwartz (1979:135), bir model formüle etmek için denge 

modellerinin zevkler, yetenekler, üretim fırsatları ve dünyanın gelecekteki 

durumları hakkındaki inançlar hakkında çok fazla bilgiye ihtiyaç duyduğunu ileri 
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sürerler. Sundaresan (1984:78), stokastik üretim ekonomilerinde tüketim ve 

denge oranlarını inceler ve ekonomideki teknoloji ve mal sayısı ile ilgili 

varsayımların seçiminin, denge faiz oranlarının özelliklerini belirlemede çok 

önemli olduğunu bulur. Brennan ve Schwartz (1979), arbitraj modellerinin bir 

avantajının, genellikle denge modellerinden daha az bilgi gerektirmeleri olduğunu 

iddia eder. Yan (2000:69), arbitraj modellerinin, türevlerin fiyatlandırılmasıyla 

ilgili olan kalibrasyonlarında kullanılan temel tahvil bilgisinde yanlıĢ 

fiyatlandırmayı tespit etmeyeceğini belirtmektedir. Longstaff ve Schwartz 

(1992:1261), arbitraj modellerinin faiz oranı risk primlerinin Ģekli konusunda 

hiçbir rehberlik sağlamadığını iddia etmektedir. (Ġki faktörlü terim yapısı 

modellerinde) bu belirsizliğin arbitraj fırsatlarına yol açabileceğini iddia 

ediyorlar. Bu, dayanak varlıkların yanlıĢ fiyatlandığı ve hala arbitraj modellerini 

kalibre etmek için kullanıldığı durumda Yan'ın (2000:69) görüĢünü pekiĢtiriyor.  

Faiz oranının vade yapısının temel özelliği stokastik davranıĢtır. Denge ve 

arbitraj argümanlarına dayalı tek, iki ve çok faktörlü modeller vardır. En basit 

modeller, risksiz sıfır kuponlu tahvil faiz oranının dinamiklerini hesaplamak için 

bir durum değiĢkeni kullanır. Genel olarak, bu basit modeller, yapı terimini 

karakterize eden stokastik diferansiyel denklemin kapalı form çözümüne izin 

verir (Chan, Karolyi, Longstaff ve Sanders, 1992:1210). Bu modellerde tahmin 

edilen faiz oranları, anlık faiz oranı tarafından yönlendirilir (Chapman ve 

Pearson, 2001:79).  

1. Beklentiler Teorisi 

Vade yapısıyla ilgili beklentiler teorisi, uzun vadeli faiz oranının, Ģimdiki 

ve beklenen gelecekteki kısa vadeli faiz oranlarının ağırlıklı bir ortalaması 

olduğunu kabul eder. Gelecekteki kısa oranların sabit kalması bekleniyorsa, uzun 

oran kısa faiz oranına (artı sabit bir risk primi) eĢit olacaktır. Ancak, gelecekteki 

kısa vadeli faiz oranlarının artması bekleniyorsa, mevcut uzun faiz oranı, aynı 

beklenen getiriyi sağlayacak Ģekilde mevcut kısa vadeli faiz oranı ile sabit risk 

priminin toplamını aĢacaktır. Böylece, getiri eğrisinin Ģekli, piyasanın gelecekteki 

kısa faiz oranlarına iliĢkin beklentisini yansıtır (Friedman, 1977:663). Beklenti 

teorisi, farklı vadelerdeki menkul kıymetlerin birbirinin  yerine mükemmel (ex 

ante veya beklenen) ikame olduğunu varsayar.  
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Beklentiler teorisi, tüm vadelerdeki tahvillerin beklenen elde tutma süresi 

getirilerinin aynı olduğunu veya yalnızca sabit risk primi ile farklılık gösterdiğini 

ima edecek Ģekilde yeniden ifade edilebilir. Herhangi bir genellik kaybı 

olmaksızın, kısa tahvilin vadesine kadar "bir dönem" tanımlansın. Vadeye kadar 

elde tutulacak bu kısa tahvilin getirisi ve elde tutma getirisi, tanım gereği aynıdır. 

Uzun bir tahvilin (yani bir dönemden daha uzun vadeli bir tahvil) "tek dönemlik" 

elde tutma getirisi, böyle bir menkul kıymetin satın alınmasından, bir dönem elde 

tutulmasından ve daha sonra geçerli fiyattan satılmasından elde edilen getiridir. 

Vadeli prim, uzun tahvilin beklenen elde tutma getirisi ile kısa tahvilin beklenen 

getirisi arasındaki farktır (Mankiw ve Miron, 1986:60) GerçekleĢen veya 

sonradan elde edilen fazla elde tutma getirileri bu nedenle (zamanla değiĢen) 

dönem priminin (6,) ve beklenen hataların (V, + l) toplamına eĢit olarak eĢitti r. 

Prim, et terimi, yatırımcıların kısa bono yerine uzun bono tutmanın maruz kaldığı 

risk için talep ettiği ekstra getiriyi yansıtır. Yapı teriminin beklentiler teorisi, et'in 

zaman içinde sabit olduğunu belirtir, yani 8, = 8. Beklentilerin rasyonel olduğunu 

varsaymak Vt + sadece uzun oran hakkında 'haberleri' yansıtır. Bu nedenle, 

rasyonel beklentilerin ortak hipotezi ve terim yapısının beklenti teorisi, 

gözlemlenen aĢırı getirilerin t zamanında mevcut bilgilerle tahmin 

edilemeyeceğini belirtir (Hardouvelis, 19881:339). O halde, bu ortak hipotezi 

çürütmek için gereken tek Ģey, t zamanında bilinen ve fazla elde tutma getirilerini 

açıklayabilen bazı değiĢkenleri bulmaktır. Fazla elde tutma getirilerinin gecikmeli 

değerleri bariz bir aday gibi görünüyor. 

Literatürde rapor edilen beklenti teorisi testleri, burada olduğu gibi, 

çoğunlukla elveriĢsizdir. Teori, gelecekteki kısa vadeli oranların beklentilerinin 

nasıl oluĢturulduğuna dair bazı hipotezlere bağlı olarak reddedilir. Son katkılar, 

yukarıdaki sunuma uygun olarak rasyonel beklentiler üstlenmiĢtir. Bununla 

birlikte, bu testler, ortak bir hipotezin testleri olmaları nedeniyle beklenti teorisi 

açısından yetersizdir: vade yapısının beklenti teorisi ve gelecekteki nominal kısa 

vadeli faiz oranlarının rasyonel beklentileri. Bu ortak hipotezin reddedilmesi, 

bazıları tarafından risk primlerinin zamana göre değiĢtiği (yani terim yapısının 

beklentiler teorisinin eksik olduğu) ve diğerleri tarafından uzun faiz oranının 

rasyonel bir beklentiye göre aĢırı veya düĢük tepki verdiği Ģeklinde yorumlanır. 

(Froot, 1988:30) 
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Mankiw ve Miron (1986:62), beklentiler teorisinin kabul veya reddinin, 

para otoritesinin para politikasını nasıl uyguladığına duyarlı olduğu görüĢünü öne 

sürmüĢlerdir. ABD Federal Rezervi, Ekim 1979 ile Ekim 1982 arasında faiz 

oranını yumuĢatma hedefinden vazgeçti ve bu sürenin sonunda kısmi bir 

yumuĢatma politikası benimsedi. Mankiw ve Miron, iĢlem prosedüründeki bu 

değiĢikliğin, Ekim 1979'dan sonra faiz oranı davranıĢını beklentiler teorisine daha 

uygun hale getireceğini öne sürüyorlar. Bu argümanı dikkate alan diğer test 

(Hardouvelis, 19881:340), katı beklentiler teorisini reddetmekle birlikte, yine de, 

onun önemli ölçüde olumlu sonuçlar elde ettiğini buluyor. 1979'dan sonra tahmin 

gücü, ancak 1979'dan önce sadece mütevazı bir tahmin yeteneği, Mankiw-Miron 

hipotezine bir miktar destek verir.Faiz oranı beklentileri üzerine anket verilerini 

kullanan baĢka bir test (Froot, 1988:33) benzer sonuçlar verir. Aslında, uzun 

vadeli tahvillerin bir kategorisi için diğerleri (Fama ve Bliss, 1987:683) ayrıca 

uzun oranlardaki hareketlerin rasyonel olarak beklenen gelecekteki kısa 

oranlardaki hareketlerle yüksek oranda iliĢkili olduğu görüĢüne artan bir destek 

bulmaktadır.  

2. Likidite Prim Teorisi 

Hicks (1946:12) tarafından geliĢtirilen Likidite Primi Teorisi, uzun vadeli 

faiz oranının beklenen kısa vadeli faiz oranından sapmasına izin verir. Bu 

durumda, yatırımcıların tercihlerine iliĢkin ek varsayım yapılır. Kısa vadeli 

tahvillerin getirisinin az çok kesin olduğu varsayılırken, uzun vadeli tahvillerin 

getirisinin (“risksiz” ismine rağmen) olmadığı varsayılmaktadır. Uzun dönemde 

bazı Ģoklar ortaya çıkabilir, ancak uzun vadeli tahviller Ģoka hemen tepki verecek 

kadar likit değildir ve bu, tahvilin elde tutulmasından elde edilen fiili kazancı 

azaltacaktır. Bu nedenle yatırımcılar bu belirsizlik için likidite primi adı verilen 

ek faiz almak isterler ve uzun vadeli faiz oranları sapmaları beklenen kısa vadeli 

faiz oranlarından daha yüksektir. Likidite Primi Hipotezi fikri oldukça doğaldır 

ve gerçekten de verilerle desteklenmektedir. Kessel (1965:8) ve McCulloch 

(1975:95) tarafından yapılan gibi birçok ampirik test, primin varlığını ortaya 

koyuyor. Bununla birlikte, likidite primini hangi faktörlerin etkilediği ve zaman 

içinde değiĢip değiĢmediği konusunda benzersiz bir görüĢ yoktur. GörüĢler bazen 

birbirini dıĢlar. Örneğin, Cagan (1969:90) likidite primi ile faiz oranları 

arasındaki pozitif iliĢkiyi belirtirken, Nelson (1972:9) aynı iliĢkinin negatif 
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olduğunu savunurken McCulloch (1975:96) hiçbir iliĢki bulamamaktadır. Likidite 

priminin belirleyicileri henüz netlik kazanmamıĢtır. 

Likidite primi teorisinin ana varsayımı, farklı vadelerdeki tahvillerin ikame olduğu, 

ancak tam ikame olmadığıdır; bu, bir tahvilin beklenen getirisinin farklı bir vadeye 

sahip bir tahvilin beklenen getirisini etkilediği anlamına gelir. Likidite primi teorisi, 

yatırımcıların bir tahvil vadesini diğerine tercih etmelerine de izin verir. Yatırımcılar 

daha kısa vadeli tahvilleri tercih etme eğilimindedir çünkü bu tahviller daha az faiz 

oranı riski taĢır. Bu nedenle, yatırımcıların daha uzun vadeli tahviller tutmaları 

halinde, onları buna ikna etmek için bir likidite primi teklif edilmelidir. Bu, 

beklentiler teorisini değiĢtirme etkisine sahip olacaktır. Likidite primi teorisi Ģu 

Ģekilde yazılır: (Botha ve Skeritt, 2003:43)  

    
       

      
             

 

 
                      forül 1 

n-dönemlik tahvilin t anında her zaman pozitif olan ve tahvilin vadesine 

kadar artan likidite prim vadesi, n. 

3. BölünmüĢ Piyasalar teorisi 

Culbertson (1957:487) tarafından tanıtılan Pazar Bölümlendirme Teorisi, 

yatırımcıların katı vade tercihlerine sahip olduğunu varsayar. Bu durumda, uzun 

vadeli yükümlülüklere sahip emeklilik fonları benzer tahvillere yatırım yaparken,  

bankalar daha kısa bir ufukta faaliyet göstereceklerdir. Bu, her biri kendi arz -

talep etkileĢimi tarafından belirlenen faiz oranına sahip “ayrı” pazar bölümlerinin 

varlığını ima eder. Bu hipotez kapsamındaki getiri eğrilerinin farklı vade 

dönemlerinde sürekli olması bile beklenmemektedir. 

Modigliani ve Sutch (1966:179), Piyasa Bölümlendirme Teorisini, 

yatırımcının daha yüksek getiri ile telafi edilmesi durumunda vade tercihlerinden 

sapabileceği Ģekilde geniĢletir. Temel olarak bu, Piyasa Bölümlendirmesi ile 

Likidite Primi Hipotezlerinin karıĢtırılması anlamına gelir. Taylor (1992:525), 

BirleĢik Krallık pazarı için ana teorileri test ederken, Preferred Habitat hariç 

hepsini reddeder. 

Bu terim yapısı teorisi, kredi piyasalarının bölümlere ayrılmıĢ, ayrılmıĢ ve 

farklı olduğunu varsayar. Bu nedenle, farklı vadeye sahip her bir tahvilin faiz 

oranı, o tahvilin arz ve talebine göre belirlenir ve diğer vadelerdeki diğer 
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tahvillerin beklenen getirilerinden etkilenmez (Mishkin, 1999:142). Bu teori, 

yatırımcıların nihai olarak yükümlülüklerinin doğası gereği dikte edilen belirli 

yatırım tercihlerine sahip olduklarını savunur (Howells ve Bain, 1998:190).  

BölünmüĢ piyasa teorisinin temel varsayımlarından biri, farklı vadelerdeki 

tahvillerin ikame olmadığıdır. Bazı borç verenler veya borç alanlar kısa vadeli 

tahvilleri tercih ederken, diğerleri uzun vadeli tahvilleri tercih eder. Yatırımcılar 

ve borç alanlar yalnızca belirli vadelerle ilgilenirler. Faiz oranları, kredi 

piyasasının diğer bölümlerini etkilemeden, farklı vadelerdeki ayrı piyasalarda 

bağımsız olarak belirlenir. Yatırımcılar veya tahvil ihraççıları, tahvil piyasasının 

yalnızca bir bölümünü önemser. 

Bu teori, getiri eğrilerinin neden genellikle yukarı eğimli olduğunu açıklar 

ve yatırımcıların riskten kaçındıklarını, bu nedenle kısa vadeli tahvillerin 

güvenliğini tercih ettiklerini belirtir. Yatırımcılar kısa vadeli tahvilleri tercih 

ettikleri için uzun vadeli tahviller, daha düĢük talep nedeniyle daha yüksek 

getiriye sahip olacaktır. 

C. Nominal Faiz Oranı ve Reel Faiz Oranı 

Nominal efektif döviz kuru (NEER), bir ülkenin para biriminin birden fazla 

yabancı para biriminden oluĢan bir sepet için para birimi alıĢveriĢi yaptığı haksız 

ağırlıklı bir ortalama orandır. Nominal döviz kuru, döviz satın almak için gereken 

yerli para birimi miktarıdır. Ekonomide NEER, bir ülkenin döviz (forex) piyasası 

açısından uluslararası rekabet gücünün bir göstergesidir. Forex yatırımcıları 

bazen NEER'i ticaret ağırlıklı para birimi endeksi olarak adlandırırlar. (ġimĢek, 

Kadılar, 2006:100)  

NEER, ticaret ortaklarının enflasyon oranına göre ana ülkenin enflasyon 

oranını telafi etmek için ayarlanabilir. Elde eden rakam gerçek efektif döviz 

kurudur (REER). Nominal döviz kurundaki iliĢkilerin aksine, NEER her para 

birimi için ayrı ayrı belirlenmez. Bunun yerine, genellikle bir endeks olan tek bir 

sayı, bir yerli para biriminin değerinin aynı anda birden çok yabancı para 

birimiyle nasıl karĢılaĢtırıldığını ifade eder. Yüzen bir döviz kuru rejimi içinde 

diğer para birimlerinden oluĢan bir sepete karĢı bir yerli para birimi artarsa, 
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NEER'in bunu takdir ettiği söylenir. Yerli para birimi sepete karĢı düĢerse, NEER 

değer kaybına uğrar (Teker vd., 2012:44).  

NEER yalnızca göreli değeri açıklar; bir para biriminin güçlü olup 

olmadığını veya gerçek anlamda güç kazanıp kazanmadığını kesin olarak 

gösteremez. Yalnızca bir para biriminin yabancı para birimlerine kıyasla zayıf mı 

yoksa güçlü mü olduğunu veya zayıfladığını veya güçlendiğini açıklar. Tüm 

döviz kurlarında olduğu gibi, NEER hangi para birimlerinin değeri az çok etkili 

bir Ģekilde depoladığını belirlemenize yardımcı olabilir (Turgutlu, 2004:55). 

Döviz kurları, uluslararası aktörlerin mal alıp sattığı yeri etkiler.  

NEER, ekonomik çalıĢmalarda ve uluslararası ticaret üzerine politika 

analizinde kullanılmaktadır. Ayrıca para birimi arbitraj meĢgul forex tüccarlar 

tarafından kullanılır. Federal Rezerv, ABD için üç farklı NEER endeksi 

hesaplaması yapıyor: geniĢ endeks, GeliĢmiĢ DıĢ Ekonomiler (AFE) ve 

GeliĢmekte Olan Piyasa Ekonomileri (EME). Her NEER, bir tek para birimini 

yabancı para birimleri sepetiyle karĢılaĢtırır. Bu sepet, yerli ülkenin en önemli 

ticaret ortaklarının yanı sıra diğer ana para birimlerine göre seçilir. Dünyanın 

baĢlıca para birimleri ABD doları, Euro, Ġngiliz sterlini, Japon yeni, Avustralya 

doları, Ġsviçre Frangı, Güney Afrika randı ve Kanada dolarıdır. 

(Mercan,2013:369) 

Bir sepetteki yabancı para birimlerinin değeri, yerli ülke ile ticaretin 

değerine göre ağırlık andırılıyor. Bu, verme veya içe aktarma değeri, toplam 

ihracat ve ithalat değeri birleĢtirilmiĢ veya baĢka bir ölçü olabilir. Ağırlıklar 

genellikle farklı ülkelerin varlıkları ve yükümlülükleri ile ilgilidir. Daha yüksek 

bir NEER katsayısı (1'in üzerinde), ana ülkenin para biriminin genellikle ithal bir 

para biriminden daha değerli olduğu ve daha düĢük bir katsayının (1'in altında) ev 

para biriminin genellikle ithal para biriminden daha az değere sahip olduğu 

anlamına gelir. Para birimleri sepeti seçmek için uluslararası bir standart yoktur. 

Ekonomik ĠĢbirliği ve Kalkınma Örgütü (OECD) sepeti, Uluslararası Para Fonu 

(IMF) veya Federal Rezerv veya Japonya Merkez Bankası sepetinden farklıdır 

(Bayat, 2012:49). Ancak birçok farklı kurum IMF tarafından yayınlanan 

Uluslararası Finansal Ġstatistiklere (IFS) güveniyor.  
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Reel faiz oranı, fonların reel maliyetini borçluya ve reel getiriyi borç verene 

veya yatırımcıya yansıtacak Ģekilde enflasyonun etkilerini ortadan kaldıracak 

Ģekilde ayarlanmıĢ bir faiz oranıdır. Reel faiz oranı, mevcut mallar için 

gelecekteki mallara göre zaman tercih oranını yansıtır. Bir yatırımın reel faizi 

nominal faiz oranı ile enflasyon oranı arasındaki fark olarak hesaplanır: (Mishkin, 

2003: 609) 

Reel Faiz Oranı = Nominal Faiz Oranı - Enflasyon (Beklenen veya Gerçek) 

Nominal faiz oranı aslında bir kredi veya yatırıma ödenen faiz oranı iken, 

reel faiz oranı bir yatırımdan elde edilen veya borçlu tarafından vazgeçilen satın 

alma gücündeki değiĢimin bir yansımasıdır. Nominal faiz oranı genellikle kredi 

veya yatırımı destekleyen kurum tarafından reklamı yapılan faiz oranıdır. 

Enflasyonun etkilerini telafi etmek için nominal faiz oranının ayarlanması, belirli 

bir sermaye seviyesinin zaman içinde satın alma gücündeki değiĢimi belirlemeye 

yardımcı olur (Zengin, 2001:28).  

Zaman tercihi faiz teorisine göre, reel faiz oranı, bir bireyin gelecekteki 

mallara göre mevcut malları tercih etme derecesini yansıtır. Mevcut fon 

kullanımından zevk almak isteyen bir borçlu, mevcut mallar için gelecekteki 

mallara göre daha güçlü bir zaman tercihi gösterir ve ödünç verilen fonlar için 

daha yüksek bir faiz oranı ödemeye isteklidir. Benzer Ģekilde, tüketimi geleceğe 

ertelemeyi Ģiddetle tercih eden bir borç veren daha düĢük bir zaman tercihi 

gösterir ve fonları daha düĢük bir oranda ödünç vermeye  istekli olacaktır 

(Yılancı,2009:206). Enflasyona göre ayarlama, piyasa katılımcıları arasındaki 

zaman tercih oranının ortaya açıklanmasına yardımcı olabilir. 

Beklenen enflasyon oranı, ABD Merkez Bankası tarafından Düzenli olarak 

Kongre'ye bildirilmektedir ve en az üç yıllık bir dönem için tahminleri içerir. En 

çok beklenen faiz oranları, tek nokta tahminleri yerine aralıklar olarak 

bildirilmektedir. Yatırımın bekleme süresine karĢılık gelen süre geçene kadar 

enflasyonun gerçek oranı bilinemeyeceğinden, ilgili reel faiz oranları, oranların 

henüz geçmemiĢ zaman dönemleri için geçerli olduğu durumlarda, doğası gereği 

tahmine dayalı veya öngörülü olarak kabul edilmelidir.  
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D. Faiz Oranlarının belirlenmesine yönelik Teoriler  

AĢağıda sıralanan dört faiz oranı teorisi vardır: (Yalçın, 2005:12) 

1. Klasik Faiz Teorisi veya Gerçek Faiz Teorisi; 

2. Neo-klasik Faiz Teorisi veya Lonable Fund Faiz Teorisi; 

3. Keynes'in Likidite Tercihi Teorisi; ve 

4. Neo-Keynesyen Faiz Teorisi veya Hicks IS – LM Eğrisi veya Modern 

Faiz Teorisi 

Klasik faiz oranı teorisi, David Ricardo, Marshall, A.C. Pigou, Cassels, 

Walras, Taussing ve Knight isimleriyle iliĢkilidir. Bu teori aynı zamanda gerçek 

faiz oranı teorisi olarak da bilinir, çünkü faiz oranının belirlenmesinde yalnızca 

verimlilik ve tasarruf gibi gerçek faktörler dikkate alınır ve parasal faktörlere 

önem verilmez. Klasik teoriye göre, faiz oranı, yatırım (veya sermaye) talebi ile 

arzının kesiĢmesiyle belirlenir. Faiz, yatırımın fiyatıdır, çünkü firmalar yatırım 

için borç alırlar. Dolayısıyla, yatırım faiz oranına bağlıdır. DüĢük faiz oranı 

yüksek yatırımı teĢvik eder ve yüksek faiz oranı yatırımda azalmaya yol açar. 

Yani, yatırım faiz oranı ile ters orantılıdır. Hane halkı faiz kazanmak için para 

biriktirir. Yüksek faiz, yüksek tasarrufa, düĢük faiz ise düĢük tasarrufa yol açar. 

Dolayısıyla tasarruf, faiz oranıyla doğrudan (veya pozitif olarak) iliĢkilidir. 

Firmaların yatırım talebi, hanehalkının tasarrufları ile karĢılanmaktadır. 

Dolayısıyla mal piyasasında tasarruf arz, yatırım ise taleptir. Böylece mal 

piyasasında faiz oranı, tasarruf arzı ile yatırım talebinin kesiĢtiği veya kesiĢtiği 

noktada belirlenir. Faiz oranı, tasarruf ve yatırım yoluyla mal piyasasını 

dengelemek için ayarlanır. Bu, faiz oranının dikey eksende, yatırım ve tasarrufun 

yatay eksende gösterildiği R1 (yani 11), tasarruf arzı ile yatırım talebinin kesiĢtiği 

E noktasında belirlenen denge faiz oranıdır. Mal piyasasındaki bu faiz oranına 

doğal faiz oranı denir. Piyasa faiz oranı, doğal faiz oranından (yani, R1 = 11) 

daha fazla (yani, R2 = 15) olduğunda, tasarruf yatırımdan daha büyük olacaktır. . 

Sonuç olarak, faiz oranı, denge faiz oranına ulaĢılana kadar düĢecektir. Piyasa 

faiz oranı, doğal faiz oranından (yani, R1 = 11) daha düĢük olduğunda (yani, R); 

yatırım tasarruftan daha büyük olacaktır. Sonuç olarak, faiz oranı, denge faiz 

oranına ulaĢılana kadar artırılacaktır. (Uğur vd., 2009:102)  
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Klasik teoride tasarruf, S (r) olarak yazılabilen faiz oranının artan bir 

fonksiyonudur ve yatırım, I (r) olarak yazılabilen faiz oranının azalan bir 

fonksiyonudur. Böylece, sınıftaki dengeyi belirleyen faiz oranı,  

          

Tasarruf faiz oranıyla doğrudan iliĢkili olduğu için tasarruf eğrisi yukarı 

doğru hareket ediyor. Örneğin, faiz oranı R'den R1'e yükselirken, tasarruf da 

C'den E'ye yükselir. Bu, faiz oranı düĢtüğünde faiz oranı arttıkça, yatırım talebi 

eğrisinin aĢağı doğru hareket ettiğini gösterir, çünkü yatırım, faiz oranının azalan 

bir fonksiyonudur, böylece oran düĢtüğünde ve bunun tersi de geçerlidir. Burada 

belirtmek gerekir ki, klasik faiz teorisinde tasarruf, sermaye arzını ifade eder 

(Soydal, 2006:578). Diğer bir deyiĢle, bu teoride tasarruf, paraya değil, 

tüketilmek yerine üretken amaçlar için kullanılan mal ve hizmetlere atıfta 

bulunur. Bu nedenle klasik teori, gerçek ilgi teorisi olarak da anılır. 

Ödünç verilebilir fonlar teorisi, klasik faizin yeniden formüle edilmesidir. 

Parasal faktörleri yatırım dıĢı unsurlarla birleĢtirir. Bu ödünç verilebilir fonlar 

teorisi, diğer Ġsveçli iktisatçılar ve Ġngiliz iktisatçılarının  eski klasik faiz teorisi 

üzerindeki geliĢimi ile iliĢkilidir. AĢağıdaki varsayımlara dayanmaktadır: 

(Seyidoğlu, 2003:11)  

 Sabit bir istihdam düzeyine (yani tam istihdam) karĢılık gelen sabit gelir 

düzeyine dayanır; 

 Ekonomideki kaynaklar tam olarak kullanılır;  

 Ödünç verilebilir fonlar piyasası tamamen entegredir ve piyasa genelinde 

fonların mükemmel hareketliliği ile karakterize edilir;  

 Piyasada tam bir rekabet vardır, böylece borç verenler ve borç alanlar fiyat 

alıcı olurlar; ve piyasada yalnızca tek bir saf faiz oranı hakimdir;  

 Teori, ödünç verilebilir fonların arz ve talebini etkileyebilecek faiz oranı 

dıĢındaki tüm faktörlerin sabit tutulduğu varsayıldığı kısmi denge 

yaklaĢımını kullanır. BaĢka bir deyiĢle, faiz oranının diğer makro 

değiĢkenlerle etkileĢime girmediğini varsayar  

 Para arzı (M) para otoritelerinden etkilendiği için verilir;  
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 Para arzı, faiz oranından bağımsızdır;  

 Para arzı dıĢsal değiĢkendir;  

 Teori, birim zaman baĢına ödünç verilebilir fonların akıĢ talebi ve arzı 

dikkate alınarak 'akıĢ' terimleriyle ifade edilir.  

 Tasfiye, faiz esnekliği olarak kabul edilir; ve  

 Tasarruf, faiz oranından çok gelire bağlıdır. 

Bu teoriye göre, faiz oranı, ödünç verilebilir fonlara olan talep ve arz 

tarafından belirlenir. Klasik faiz teorisi, tasarruf arzında sadece cari gelirden 

tasarruf etmeyi düĢünürken, neo-klasik iktisatçılar sadece tasarruf etmeyi değil, 

aynı zamanda banka kredisini, tasfiyeyi ve yatırımdan çekilmeyi de dikkate 

aldılar. Klasik teoride yatırım için sadece tasarruf mevcuttu, neo-klasik 

iktisatçıların ödünç verilebilir fonlar teorisinde ise sadece tasarruflar değil, aynı 

zamanda istiflenmiĢ servet, banka kredileri, yatırımsız servet, borç alanlara 

yatırım için mevcut diğer fon kaynaklarıdır. Ödünç verilebilir fonlar faiz teorisi, 

hem klasik faiz teorisinin tasarruflarını hem de banka kredilerini, elden çıkarmayı 

ve yatırımdan çekilmeyi dikkate aldığından; genellikle gerçek ve parasal faiz 

teorisi olarak adlandırılır. Bu nedenle, hem reel hem de parasal faiz teorisidir.  

Klasik faiz teorisinde faiz oranı gerçek bir olgudur ve mal piyasasında 

tasarruf ve yatırımın kesiĢmesi ile belirlenir. Keynes'e göre faiz oranı tamamen 

parasal bir olgudur, likiditeden ayrılmanın bir ödülüdür ve faiz oranı para 

piyasasında para arzı ile talebinin kesiĢmesiyle belirlenir. Ödünç verilebilir fonlar 

faiz teorisine göre, faiz oranı, tasarruf arzı ile yatırım talebinin kesiĢmesiyle 

belirlenir. Ödünç verilebilir fonlar faiz teorisi, klasik faiz teorisinden, ödünç 

verilebilir fon arzındaki tasarrufların yanı sıra banka kredileri, tasfiye ve 

yatırımdan çekilmeyi içermesi bakımından farklıdır. Bu arka planı akılda tutarak, 

Keynes'in likidite tercihi teorisini incelemeye geçelim. 

Keynes, “Ġstihdam, Faiz ve Paranın Genel Teorisi” (1936) adlı klasik 

çalıĢmasında, faiz oranının kısa vadede nasıl belirlendiği konusundaki görüĢünü 

sundu. Bu açıklama, likidite tercihi teorisi olarak bilinir, çünkü faiz oranının, 

ekonominin en likit varlığı olan paranın arz ve talebini dengelemek için 

ayarlandığını varsaymaktadır. Likidite tercihi teorisi, faiz oranının, insanların ne 
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kadar para tutmayı seçeceğinin bir belirleyicisi olduğunu varsayar. Bunun nedeni, 

faiz oranının para tutmanın fırsat maliyeti olmasıdır: bu, parayı likit veya nakit 

olarak tutarak vazgeçtiğiniz, faiz oranı taĢımayan Ģeydir. Faiz oranı 

yükseldiğinde, insanlar servetlerinden daha azını para/sıvı/nakit1 biçiminde 

tutmak isterler. 

Keynes'e göre faiz oranı, para talebinin (Md) para arzına (MS) eĢit olduğu 

noktada belirlenecektir. Bu Ģu Ģekilde yazılabilir, 

      

Keynes, paranın üç nedenle talep edildiğini söyledi: (i) iĢlem nedeni; (ii) 

ihtiyati saik; ve (iii) spekülatif güdü. Motiflerin bu üçlü sınıflandırması standart 

hale geldiğinden beri, para için hisse senedi talebi aĢağıdaki denklemde 

özetlenmektedir: 

               

Klasik iktisatçılar, mal piyasasında tasarruf ve yatırım yardımıyla faiz 

oranını belirlediler. Neo-klasik iktisatçılar, faiz oranını (r) hem reel sektörleri 

hem de para sektörlerini dahil ederek ödünç verilebilir fon talebi ve arzı 

yardımıyla belirlediler. Keynes, faiz oranının (r) belirlenmesinde (hem klasik hem 

de neo-klasik iktisatçılar tarafından çokça vurgulanan) gerçek tasarruf ve yatırım 

tarafından temsil edilen gerçek faktörleri tamamen reddetti. Keynes, para 

piyasasındaki para talebi ve arzı yardımıyla faiz oranını L1 (Y) + L2 (r) = MS 

olarak belirlemeye çalıĢtı ve bu da r'nin yanı sıra bir baĢka bilinmeyen geliri (Y) 

de para piyasasında talep etti.  

Bu geçersizdir, çünkü biz Y'nin değerini bilmedikçe, {(yani, L1 (Y) + L2 (r) 

= MS }) denge denklemi r'yi belirlemek için kullanılamaz. Keynes'in çözüm 

prosedürü onu Ģu akıl yürütme döngüsüne dahil etti: Keynes, faiz oranının, r'nin 

yatırımı belirlediğini ve yatırımın çarpan iĢlemi yoluyla geliri belirlediğini 

söylüyor.Bu nedenle, r, geliri etkiler, Y ve Y'den etkilenir.Bu, faiz oranının 

birleĢik belirlenmesi durumunu temsil eder.Hicks (1937) bunu kaldırdı IS-LM 

eğrisi yoluyla keynes modelinde analitik kusur.Bu nedenle, Hicks IS LM modeli 

aynı zamanda neo-Keynesyen model olarak da bilinir.ġimdi hem reel hem de mal 

piyasası güçlerinin ve para piyasası güçlerinin faiz oranını belirlediğine ve para 

piyasası güçlerinin olduğuna yaygın olarak inanılmaktadır. reel gelir Faiz oranı 
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ve reel gelirin ortak belirlenmesi için yaygın olarak kabul edilen model  Hick'in 

IS-LM modelidir.Hicks'in (veya Keynesyen) modelinin temel özelliği faiz oranı 

ve reel gelirin ortak belirlenmesidir. 

E. Türkiye`de Faiz Politikası  

Faiz oranı aktarım mekanizması, etkin bir para politikası izlemede en 

önemli ekonomik olgulardan biridir. En basit anlamıyla faiz aktarım etkisi, 

"bankacılık sektöründe perakende faiz oranlarını etkileme oranı ve derecesidir" 

(Yüksel ve Özcan, 2013:99). Para piyasasındaki faiz oranlarındaki değiĢimin 

perakende faiz oranları ile aynı yönde ve miktarda değiĢikliklere neden olması 

durumunda tam bir aktarım etkisi söz konusu olacaktır. Politika faizi ve piyasa 

faizinden perakende faiz oranına tam geçiĢ olması durumunda para politikasının 

ekonomi üzerindeki etkileri açısından güçleneceğini söylemek yanlıĢ olmaz.  Para 

politikasının ekonomi üzerindeki etkisinin ilk adımı, kısa vadeli faiz oranında 

meydana gelen değiĢimdir. Bankalar ve diğer finansal aracılar uyguladıkları faiz 

oranını değiĢtirdiğinde, hane halkı ve Ģirketler tüketim ve yatırım kararlarını buna 

göre değiĢtirmektedir.  

 , 

ġekil 3. Para Ara / Bankalararası Kur, Yüzde, Üç Aylık, Mevsimsellikten 
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2001 yılında Merkez Bankası Kanununda yapılan değiĢiklik, para 

politikasının temel amacını fiyat istikrarının temel taĢı olarak tanımlamaktı. 

Kanun, bankanın bağımsızlığını sağlamakta ve kamu fonlarının banka 

kaynaklarına tahsis edilmesini yasaklamaktadır. Arnone ve diğerleri (2007:12), 

Türkiye'nin hukukta önemli ilerleme kaydettiğini ve uluslararası standartlara 

uygun olarak merkez bankası bağımsızlığını geliĢtirdiğini bildirdi Banka'nın 

bağımsızlığı, yeni para politikasının ve diğer enflasyonun güvenilirliğini artırdı.  

Aslında, Mayıs-Haziran 2006 arasında Türkiye'nin küresel istikrarsızlığına 

neden olan faktörlerden biri diğer yeni ülkelerden daha fazlaydı, ancak pazarın 

odak noktası yeni bir yönetici atamak için çok uzundu. Daha sonra, bu endiĢeler 

piyasa katılımcılarının sürprizi olmadan nötr kaldı (Abou-Zaid 2013:179). 2002 

yılından bu yana talep ve enflasyon için kısa vadeli faiz oranlarının düĢük 

seviyelerde tutulması merkez bankalarının temel stratejisi olmuĢtur. Banka, 

önerilen Para Politikası Kurulu toplantısında politika faizini belirlemeye 

baĢlamıĢtır. Mantıklı karar her toplantıdan hemen sonra gelecektir. Banka, 2004 

yılı sonunda borçlanma faiz oranını (baz piyasa) Nisan 2006'da yüzde 13'ten 

yüzde 13,25'e indirmiĢ, ardından finansal piyasada Eylül 2007'de 425, Eylül'de 

ise yüzde 17,50 artırmıĢtır. 2007'nin ardından yılın baĢında toparlanmaya baĢladı. 

Ancak Mayıs 2008'de hafif bir artıĢ oldu (Awili ve Ahmed 2019:34). 50 baz 

puanın ardından 2008 yılı mayıs ayı sonunda faiz oranları yüzde 15,75 oranında 

artmıĢtır (yüzde 19,75 faiz oranı). Yüksek enflasyon ve olumsuz beklentiler göz 

önüne alındığında, para politikası kararlarının yıl boyunca uygulanmasının 

mümkün olduğunu göstermektedir. Faiz oranı kararlarının etkisi, kısa vadeli ve 

uzun vadeli faiz oranları üzerindeki etkilerinden kaynaklanmaktadır. Politika ve 

piyasa büyümesi arasındaki iliĢki, hem iletim sisteminin hem de merkez 

bankasının kredibilitesini etkiler. Merkez bankası gecelik faiz oranı ile Ġstanbul 

tahvil fiyatları arasındaki iliĢkiye sezgisel bir bakıĢ, her iki oranın da zaman 

içinde aynı yönde hareket ettiğini ve piyasa risklerine maruz kaldığını 

göstermektedir (Cömert, Olçum ve Yeldan 2011:459).  

Türkiye Federasyonu'nun 2006 yılı baĢında uluslararası istikrarsızlık ve iç 

siyasi gerilimler nedeniyle faiz oranlarını artırma kararı aldığı 2003 yılında Irak 

savaĢı için piyasa riski görünümü yüksekti. Öte yandan, çifte derinlik ve 

uluslararası finansal kapasitenin belirsizliğine rağmen, piyasa riski 2007'den önce 
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beklenmedik bir Ģekilde düĢüktü. Bu, 2007'de Türkiye iç baz piyasasına güvene 

dönüĢü ve nükleer yönetimin istikrarını yansıtıyor olabilir (Kara 2012:17).  

Reel döviz kurlarının ve kısıtlayıcı para politikasının davranıĢını analiz 

etmek hayati önem taĢımaktadır. Kim ve Roubin (2000) aracılığıyla, özgürlüğü 

kurtarmak için VAR analizi yerine gerçek döviz kurunu kullanmak mümkündür. 

AĢırı likidite esnekliği modeli ve fiyat oynaklığı, para politikasını sıkılaĢtırmanın 

geçici bir gelir kaybı ve ilk tahminle uyumlu olarak nominal ve reel döviz 

kurlarında devam eden düĢüĢle bağlantılı olduğunu göstermektedir. Böylece reel 

döviz kurundaki artıĢ geçicidir ve tüm fiyatların ayarlanmasından sonra reel kur 

baĢlangıç pozisyonuna döner. Temel TL varsayım gerektirir ve sanayi üretiminin 

ilk dört ayı ana gelir kaynağıdır, ölçek istatistiksel olarak anlamlıdır. Gelir 

yönetiminde konut kullanıldığında, reel döviz kurundaki  artıĢ iki ay boyunca 

istatistiksel olarak anlamlıydı (Cömert, Olçum ve Yeldan 2011:459).  

Para politikası anlaĢması faiz oranlarını ve para arzı büyümesini artırır. 

Ancak ilk fiyat artıĢından sonra para politikasının deflasyonist baskısının 

sıkılaĢması nedeniyle düĢebilir. Sonra fiyat düĢer ve fiyat para Ģeklinde düĢer. 

Öte yandan, para birimi oluĢumundan veya fiyat artıĢlarından sonra çıktı 

düĢebilir. Para politikası olağandıĢı olduğu sürece, para politikası dünyanın diğer 

bölgelerinden gelen enflasyonist baskıları, aĢırı talebi ve Ģokları sistematik olarak 

ölçmez. Üretim ve fiyatlar artmamalı (Cömert, Olçum ve Yeldan 2011:459).  

Burada kullanılan sistem, ihraç edilen malların ulusal para birimi ve döviz 

kuru cinsinden dünya piyasa fiyatını da içermektedir. Türkiye, ürünlerin 

fiyatlarını etkileyemeyecek kadar düĢük olduğundan, döviz kurlarının ihracatın 

dünya piyasa fiyatını düĢürmediğini varsaymak mümkündür. Öte yandan, 

değerlendirilen para biriminin kısa vadede esnek döviz kurlarına karĢılık gelen 

sınırlı bir para politikası sergileyeceğini varsaymak mümkündür. Ayrıca, küçük 

ülkelerde bile, ulusal para birimlerinin değerleri, ihraç edilen malların ulusal para 

birimi cinsinden dünya piyasa fiyatını düĢürebilir (Awili ve Ahmed 2019:35).  

Türkiye küçük bir açık ekonomidir. Sonuç olarak, ekonomik koĢullar 

dünyanın baĢka yerlerindeki politikaları etkileyebilir. Simms, dıĢ politikanın 

etkisinin, para politikasının esnek etkisinden ziyade dıĢ faiz oranlarının istikrarsız 

etkisine odaklandığına inanıyor. Bu nedenle yerel VAR oranı ilk değiĢkendir. 
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Ampirik kanıtlar, Türk fonlarının temas fonunu etkilemediğini göstermektedir. 

Bu aynı zamanda Türkiye'nin küçük ekonomik varsayımlarıyla da uyumludur 

(Awili ve Ahmed 2019:36). 

Ayrıca Türk para politikasının makroekonomik değiĢkenler üzerindeki 

etkisi de hemen hemen aynıdır. Yazarlar, kısıtlayıcı para politikasının yurt içi faiz 

oranları, çıktı ve yurt içi fiyatlar üzerindeki etkisini değerlendirmek için ampirik 

bir çalıĢma olduğunu bilmiyorlar. Ancak, bilgilerimizi tahmin etmek her zaman 

literatüre aykırı değildir. Bu noktada, Arazideki aktif yenilik üretimi düĢürmeye 

devam ediyor ve fiyatlar ancak gelirdeki potansiyel açıkları kapatmak ve ulusal 

para birimini değerlendirmek için kapasite kullanımı ve konut hayati önem 

taĢıyorsa artacaktır. Son olarak, spreadi artırır ve nakit ödemelerin artmasına 

yardımcı olur. Sonuçlarımızın çoğu, önceki ampirik kanıtlara benzer, ancak döviz 

kurlarına benzer (Abou-Zaid 2013:179). 

1. Enflasyon ve Merkez Bankası Faiz Oranları ĠliĢkisi 

Fiyat istikrarı genellikle uzun bir süre boyunca sürdürülen düĢük ve 

istikrarlı bir enflasyon oranı olarak tanımlanır (Poole ve Weelock, 2008: 6). Ġlke 

olarak enflasyon, mal ve hizmetlerin genel fiyatlarında uzun bir süre boyunca 

sürekli bir artıĢ olarak tanımlanabilir, bu da paranın değerinde ve dolayısıyla satın 

alma gücünde sürekli bir düĢüĢe neden olur. Enflasyon, hayati nispi fiyat 

sinyallerini bozmak (Humpage, 2008: 2), tasarrufların satın alma gücünü 

aĢındırmak, yatırımları caydırmak, üretken sermaye akımlarını yönlendirmek gibi 

ekonomiler için oldukça olumsuz sonuçlar doğurabilecek fiyat istikrarsızlığı 

anlamına gelen oldukça önemli bir ekonomik olgudur. Gayrimenkul ve altın gibi 

verimsiz yatırımlara yapılan yatırımlar, büyümeye zarar vermekte ve ekonomik 

planlamada baĢarısızlığa yol açmaktadır (Debelle ve diğerleri, 1998: 1). Sabit 

veya düĢük gelirli toplumdaki bazı grupların enflasyondan korunma imkanları 

kısıtlı olduğundan, servet dağılımı açısından da orantısız bir etkiye sahiptir.  

Merkez bankaları tarafından uygulanan para politikası amaçlarından fiyat 

istikrarı hedefi birincil amaçtır ve değeri büyüktür. Merkez bankacıları ve 

ekonomistlerin görüĢüne göre, istihdam ve çıktı değiĢkenliği, kısa ve orta vadede 

fiyat istikrarı ile dengelenir ve uzun vadede ekonominin büyüme ve istihdam 

beklentilerine önemli ölçüde katkıda bulunur (Bernanke, 2006:2). Aslında fiyat 
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istikrarı sadece bir amaç değil, aynı zamanda para politikasının bir ara hedefidir. 

Fiyat istikrarının etkilerini analiz etmeden önce, merkez bankacılarının genel 

olarak terimle ne anlama geldiğini tanımlamak faydalı olacaktır. Çoğu merkez 

bankası için "fiyat" terimi, halihazırda üretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarının 

toplu ölçüsü olarak tanımlanır. Bu, istenmeyen oynaklık dizisini temizlemek için 

bazı sektörel muafiyetler olsun veya olmasın, TÜFE veya bazı deflatörü olabilir. 

Uzun vadede, bu seriler, aralarındaki ayrımların daha az belirleyici hale gelmesi 

için birbirine oldukça yakın hareket etme eğilimindedir. Bununla birlikte, 

tanımsal farklılıklar, birkaç yıllık ufuklar gibi daha kısa zaman dilimlerinde 

önemli hale gelebilir. Örneğin, enerji fiyatlarındaki artıĢ eğilimi, bu fiyatları 

içeren ve içermeyen önlemler arasında bir uçurum yaratabilir. Geleneksel 

yaklaĢım, “durağan”ı, yıllık yüzde birin yarısı ile %2 ila %3 arasındaki düĢük bir 

enflasyon seviyesi olarak tanımlamak olacaktır (White, 2006: 2).  

Fiyat istikrarını sağlayabilmek ve sürdürebilmek bir dizi faydaya sahiptir. 

Ġlk olarak, tüketiciler ve Ģirketler için göreli fiyat değiĢikliklerini tanımak daha 

kolay hale gelir. Fiyat istikrarı, genel fiyat hareketlerine iliĢkin belirsizliği 

azaltarak ve fiyat mekanizmasının Ģeffaflığını artırarak ekonomik büyümeyi ve 

daha iyi yaĢam standartlarını destekler. Ġstikrarlı fiyatlar, ekonomik birimlerin ne 

ürettikleri ve nasıl ürettikleri konusunda daha iyi kararlar almalarına olanak 

sağlayarak kaynakların çok daha verimli bir Ģekilde tahsis edilmesini sağlar. Fiyat 

istikrarı, insanların kıt kaynakları enflasyona karĢı korunmaya yönlendirmesini 

önler. Faiz oranlarındaki enflasyon risk primini düĢürerek, enflasyon riskinden 

korunmaya odaklanan faaliyetler yaparak, sosyal güvenlik ve vergi sistemlerinin 

olumsuz etkilerini azaltarak genel refahı iyileĢtirir. Yüksek ve değiĢken 

enflasyon, yüksek risk primi talebinde artıĢa neden olmakta ve hem uzun vadeli 

tasarrufları hem de yatırımları caydırmaktadır. Sürekli istikrarsız fiyatlar, kredi 

verenlerin riski telafi etmek için daha yüksek bir faiz oranı talep etmelerine ve 

finansman maliyetinin artmasına neden olduğundan, uzun vadeli faiz 

oranlarındaki artıĢ eğilimi sonucunda, uzun vadeli projeler aĢırı derecede 

maliyetli hale gelmektedir. Fiyat istikrarının sağlanması ve sürdürülmesi, birçok 

ekonomik ve sosyal hedefe ulaĢılmasında büyük etkiye sahiptir. Fiyat istikrarı 

sağlanarak servet ve gelirin orantısız dağılımı önlenebilir. Yüksek enflasyon, 

banka mevduatı, T-Bono ve devlet tahvili Ģeklindeki tasarruflar gibi nominal 
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varlıkların yanı sıra nominal ücretlerin reel değerinin aĢınmasına yol açtığından, 

sosyal sıkıntı ve siyasi istikrarsızlık artar. Merkez bankaları, fiyat istikrarını 

sağlayarak ve sürdürerek, finansal istikrarın sağlanmasına katkıda bulunmak için 

yatırım, çıktı ve istihdamda sürdürülebilir büyüme gibi diğer makro ekonomik 

hedeflere odaklanır (ECB, 2009: 7)  

Enflasyon hedeflemesi, çoğunlukla uzun süre yüksek ve istikrarsız 

enflasyon oranlarına maruz kalan ve daha sonra belirli bir enflasyon hedefi 

belirleyerek fiyat istikrarını sağlamayı amaçlayan ülkeler tarafından uygulanan 

etkin bir para politikasıdır. Enflasyon hedeflemesi programı uygulayan ve 

enflasyon için belirli bir niceliksel hedef ilan eden ülkeler, özellikle kurumsal 

reformlarla desteklendiğinde, uzun vadeli enflasyon oranına iliĢkin belirsizliği 

önemli ölçüde azaltmaktadır. Program araçsal bağımsızlık sağlanarak 

güçlendirilirse hem enflasyon risk priminde hem de faiz oranlarında düĢüĢe yol 

açar ve uzun vadeli yatırımları teĢvik eder. Yüksek veya istikrarsız enflasyon 

geçmiĢi olan ülkeler enflasyon hedeflemesi programlarından önemli ölçüde 

yararlanmıĢ ve enflasyon oranlarını daha ılımlı seviyelere indirmeyi baĢarmıĢtır 

(Poole ve Weelock, 2008: 7). 

Özellikle 2000 öncesi dönemde çok yüksek enflasyon oranlarıyla mücadele 

eden Türkiye'de önce örtük enflasyon hedeflemesi programı uygulanmıĢ, uygun 

koĢulların ortaya çıktığı teyit edildikten sonra Türkiye Cumhuriyet Merkez 

Bankası 2006 yılından itibaren enflasyon hedeflemesi programını uygulamaya 

baĢlamıĢtır. Enflasyon oranında önemli bir iyileĢme gözlenmiĢ, yani 2001 yılında 

%70 civarında olan enflasyon oranları 2008 ve 2011 yılları dıĢında tek haneli 

değerlerde kalmaya devam etmiĢ, 2015 yılında %10'un üzerinde çift haneli bir 

değer almıĢtır. Türk lirasının döviz sepeti karĢısında değer kaybetmesi, artan 

ithalat fiyatları ile enerji ve gıda fiyatlarındaki önemli artıĢlar olarak 

özetlenebilecek olan ve enflasyon oranında yukarı yönlü harekete neden olan 

unsurlar sonucunda tüketici enflasyonu 2017 yılsonu TÜFE ile %11,92 olarak 

ölçülmektedir (TCMB, 2018: 1). Son dönemde endiĢe verici bir seyir izleyen 

enflasyon, enflasyon hedeflerine ve TCMB'nin kredibilitesine iliĢkin endiĢeleri de 

beraberinde getirdi.  

2006 yılından itibaren uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi 

çerçevesinde, TCMB'nin temel amacı fiyat istikrarını sağlamak ve sürdürmektir. 
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Banka, fiyat istikrarını sağlamak ve sürdürmek için izleyeceği para politikasını ve 

kullanacağı politika araçlarını kendisi belirler. Sonuç olarak TCMB, birçok 

geliĢmiĢ ekonominin diğer merkez bankaları gibi araçsal bağımsızlığa sahiptir. 

Merkez Bankası, fiyat istikrarını sağlamak ve finansal istikrara iliĢkin riskleri 

kontrol altına almak için bir hafta vadeli repo faizi, gecelik borçlanma ve borç 

verme faizleri arasındaki faiz koridoru ve zorunlu karĢılıkları içeren bir para 

politikası bileĢimi kullanmaktadır (TCMB; 2016). Ayrıca TCMB, kısa vadeli faiz 

oranlarının politika faizi olarak ilan edilen bir haftalık repo faizi civarında 

gerçekleĢmesini sağlamak ve finansal piyasalardaki likiditeyi düzenlemek 

amacıyla sadece para politikası amaçlarına hizmet eden açık piyasa iĢlemleri 

uygulamaktadır. 

Açık Piyasa ĠĢlemleri temel olarak merkez bankasının finansal piyasalarda 

menkul kıymet alıp satmasıdır. Açık piyasa iĢlemleri altında, merkez bankası, 

politika faiz oranlarını ayarlayarak ve T-bonoları ve merkez bankası menkul 

kıymetlerini alıp satarak para arzını, banka rezervlerinin seviyesini ve faiz 

oranlarını etkiler. Toplam talep üzerindeki etkileri yoluyla ekonomideki genel 

fiyat düzeyini ve çıktıyı etkileyen para politikası değiĢiklikleri ile ilgili sürece 

para politikası aktarım mekanizması denilmektedir. Açık piyasa iĢlemlerinin 

temel amacı, kısa vadeli faiz oranlarını ve para arzını kontrol etmek olmasına 

rağmen, bu araç, son finansal geliĢmelerden sonra uzun vadeli faiz oranlarını 

etkilemek ve finansal sistemdeki kredi akıĢını desteklemek için etkin bir Ģekilde 

kullanılmıĢtır.  (Barçın, 2012: 29). 
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IV. LĠTERATÜR TARAMASI 

Bernanke ve Blinder (1992), ABD için yaptıkları çalıĢmalarda para 

politikası değiĢkeni olarak bankalararası faiz oranlarını kullanmıĢlar ve ayrıca 

çalıĢmada iĢsizlikten seçilmiĢ mevduat, menkul kıymet ve kredi olmak üzere üç 

değiĢkenden oluĢan bir veri seti kullanmıĢlardır. Bankalararası faiz oranlarının 

para politikasını ölçen bir değiĢken olarak ele alındığı çalıĢmada, neden-sonuç 

fonksiyonları kullanılarak, değiĢken politikaya uygulanan Ģoka karĢı beĢ 

değiĢkenin etkileri incelenmiĢtir. Sonuçlar banka kredileri kanalıyla tutarlı bir 

Ģekilde yorumlanmıĢ, ancak iĢsizlik oranındaki düĢüĢ ile kredilerdeki düĢüĢün 

aynı zamana denk gelmesi, sonuçların geleneksel kanalla tutarlı olarak 

yorumlanabilme olasılığını doğurmuĢtur. Avrupa finans sistemindeki bankalar 

ABD'dekilerden farklıdır. Dolayısıyla Avrupa ülkelerinin verileri kullanılarak 

yapılan uygulama sonuçlarının ne göstereceği de önemlidir.  

De Bond (1999), Euro bölgesi için yaptığı çalıĢmada, para politikası Ģokuna 

tepki olarak makroekonomik değiĢkenlerin etkisini incelemiĢ ve Almanya, Ġtalya, 

Fransa, Hollanda, BirleĢik Krallık ve Belçika, Ġngiltere ve Belçika dıĢındaki 

ülkelerde kredi kanalının varlığına iliĢkin sonuçlara ulaĢıldı. Ülke bazlı 

çalıĢmalarda ise Hulswig ve ark. (2001) ve Kakes ve diğerleri (1999) Almanya 

için banka kredileri kanalını destekleyecek sonuçlara ulaĢamazken, 

Holtemoller'in (2002) çalıĢması Almanya'da banka kredileri kanalını 

desteklemektedir. Arcangelis ve Giorgio (1999), Ġtalya için banka kredisi 

kanallarının varlığını destekleyen sonuçları, Garretsen ve Swank (1998) Hollanda 

için, Iturriaga (2000) ve Iturriaga (2000) 20 OECD ülkesi için sunmuĢtur. Ġrlanda 

için O’Reilly (2004), üretim ve Ģokların döviz kuru üzerindeki etkisini analiz 

etmiĢ ve kısa vadeli faiz oranlarının üretimi ve fiyatları düĢürdüğü ve döviz 

kurlarında hemen değer kazandırdığı, yani ulusal paranın değer kaybetmesine 

neden olduğu sonucuna varmıĢtır.  

Zengin (2000), Türkiye'de döviz kuru ile dıĢ ticaret arasındaki iliĢkiyi 

incelemiĢ ve eĢbütünleĢme sonucunda VAR analizi yoluyla elde edilen bulgular, 
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reel döviz kuru ile ihracat ve ithalat fiyatları arasında iki yönlü bir nedensellik 

iliĢkisi olduğunu öngörmüĢtür. . Bunun nedeni olarak mübadele politikasının 

etkinliğinin azalması görülmüĢtür. Öztürkler'in (2002) çalıĢması makro verilere 

dayanmaktadır. Elde ettiği sonuçlar, zayıf bir banka kredisi kanalı olduğunu 

gösterdi. Öztürkler (2002), 1996-2001 dönemini kapsayan zaman diliminde, 

finansal piyasalardaki serbestleĢme politikalarının özel sektör yatırımlarının 

finansmanında banka kredilerinin önemini azalttığını ancak yaĢanan ekonomik 

istikrarsızlıkların da etkisiyle, bankalar makroekonomik değiĢimlere karĢı daha 

duyarlı hale geldiler ve kâr maksimizasyonu davranıĢında hareket ettiler.  

Us (2004), çalıĢmasında Türkiye'de parasal aktarım mekanizmasını küçük 

yapısal makroekonomik model kullanarak incelemiĢtir. ÇalıĢmasında Taylor 

Kuralı ve Parasal Durum Ġndeksi'ne göre para rejimi seçimini analiz etmiĢtir. 

ÇalıĢmada kurulan her türlü simülasyonda, MCI'nin para politikası aracı olarak 

kullanılması durumunda ekonomi daha hızlı istikrara kavuĢmuĢtur. Ayrıca 

HBB'nin araç olarak kullanılması durumunda ekonomideki dalgalanma 

azalmaktadır. Kadıoğlu (2006), Türkiye'de 2001 – 1005 aralığındaki verileri 

içeren çalıĢmasında neden-sonuç analizinde, nominal faize uygulanan Ģoka diğer 

değiĢkenlerin getirdiği etkiler incelenmiĢtir. döviz kurunu aynı yönde etkiler ve 

reel döviz kurunu yükseltir. Bunun bir sonucu olarak, ithal mallarının fiyatı 

nispeten ucuzlamaktadır. Kasapoğlu (2007), Türkiye'de yaptığı çalıĢmada, Ocak 

1990 – Haziran 2006 dönemini ele almıĢ ve döviz kuru kanalının ürün üzerinde 

herhangi bir etkisinin olmadığını, ancak enflasyon üzerinde önemli bir etkisinin 

olduğunu öne sürmüĢtür. 

Aklan ve Nargeleçeken (2008), 1998Q1-2001Q4 döneminde Türkiye'de 

banka kredisi kanalının geçerli olup olmadığını incelemiĢtir. ÇalıĢmada 

bankaların geniĢleme davranıĢları ile para politikası arasında zayıf bir iliĢki 

olduğunu tespit etmiĢlerdir. GörüĢlerden hareketle ulaĢılan temel sonuç, para 

politikalarının aktarım sürecinde banka kredisi kanalının etkin bir Ģekilde 

iĢlemediğidir. Erdoğan ve BeĢballı (2009), banka kredilerinin kanalı, para 

politikası uygulaması, banka kredi hacmini etkileme süreci, toplam talep ve 

ürünün incelendiği bir çalıĢma gerçekleĢtirmiĢtir. Türkiye'de neden-sonuç 

fonksiyonundan banka kredileri kanalının fonksiyonlarına iliĢkin bulgulara 
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ulaĢılmıĢ ve kredi kanalının etkinliğini azaltmada bazı sorunlar yaĢandığını 

belirtmiĢlerdir. 

Bredini ve ark. (2001) ve DeBondt (2005), para politikasının baĢarısı, 

aktarım etkisinin hızına ve perakende faiz oranı ile kısa vadeli faiz oranı 

arasındaki marja bağlıdır. Manna et al. (2001), bu aktarım döneminde faiz 

oranındaki dalgalanmalar para politikası için önemli bir göstergedir. Bu çalıĢma, 

Türkiye'de para politikasının aktarım mekanizmasının etkinliğini, banka faiz 

oranları, GSYĠH ve enflasyonun para politikasındaki değiĢiklikler karĢısındaki 

tepkisinin büyüklüğü ve hızı bağlamında değerlendirmektedir. Türkiye'de para 

politikasının düzenlenmesinde ve finansal altyapıda son zamanlarda meydana 

gelen önemli değiĢiklikler, bankacılık sektörünün etkinliğinde önemli geliĢmelere 

neden olmuĢ ve faiz oranlarının aktarım etkisinin boyutuna ve hızına katkıda 

bulunmuĢtur (ġıklar vd., 2013). Bu, faiz oranlarının aktarımının etkisini 

incelemeyi gerekli kılmaktadır. 2008 yılında patlak veren ve güçlü bir finansal 

baskı yaratan küresel finansal kriz, Türkiye ekonomisini de olumsuz etkilemiĢ ve 

GSYĠH'nın yaklaĢık %5 oranında azaldığı 2009 yılında ciddi bir ekonomik 

durgunluğa yol açmıĢtır.  

Pennachi (1991:54), reel faiz oranları ile enflasyon arasındaki iliĢkiyi 

incelemiĢtir. Pennachi, farklı vadelerdeki Hazine bonolarına iliĢkin gözlemleri ve 

1968-1988 dönemi için NBER-ASA enflasyon tahminlerini içeren bir model 

kullandıktan sonra, reel faiz oranları ile beklenen enflasyonun önemli ölçüde 

negatif iliĢkili olduğunu bulmuĢtur. Mishkin (1992:196), 1964-1986 döneminde 

enflasyon oranı ve bir ila on iki aylık ABD T-Bill oranı verilerini kullanarak 

ABD ekonomisi için Fisher etkisinin1 kanıtını test etti ve uzun vadeli bir Fisher 

etkisinin olduğunu buldu.  

Mishkin ve Simon (1995:219) da 1962-1993 döneminde Avustralya'da 

beklenen enflasyon oranı ile faiz oranı arasındaki pozitif iliĢkiyi eĢbütünleĢme 

testi ve üç aylık verileri kullanarak incelemiĢtir. Onların sonuçları, Fisher 

etkisinin uzun vadede geçerli olmasına rağmen, kısa vadede Fisher etkisinin 

kanıtı olmadığını gösterdi. 

Crowder ve Hoffman (1996:103), kısa vadeli nominal faiz oranları ile 

enflasyon arasındaki uzun vadeli iliĢkiyi eĢ-bütünleĢme analizi yoluyla üçer aylık 
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verileri kullanarak araĢtırmıĢtır. Üç aylık ABD tahvil faizi ve beklenen 

enflasyonun ortak bir stokastik trendi paylaĢarak birlikte bütünleĢtiğini buldular. 

Bulguları Fisher denkleminin sonuçlarıyla tutarlı görünüyordu ve ayrıca 

enflasyon oranının nominal faiz oranlarının gelecekteki yolu hakkında bilgi 

verdiğini buldular. Paleologos ve Georgantelis (1999:230), 1980-1996 döneminde 

3 aylık T-Fatura oranı ve enflasyon oranı üzerine ortak entegrasyon testi ve üç 

aylık verileri kullanarak Yunanistan'daki Fisher etkisini araĢtırmıĢlardır. Terim. 

Booth ve Ciner (2001) faiz oranı ve enflasyon oranı arasındaki iliĢkiyi 9 Avrupa 

ülkesinde ve ABD'de eĢbütünleĢmeyi kullanarak incelemiĢtir.  

Berument ve Mehdi (2002:1645) Fisher etkisini 26 geliĢmiĢ ve geliĢmekte 

olan ülke örnekleminde T-Bill oranları ve enflasyon oranlarına iliĢkin aylık 

verileri kullanarak test etmiĢtir. Fisher hipotezinin geliĢmiĢ ülkeler için 

geliĢmekte olan ülkelerden daha fazla geçerli olduğunu bulmuĢlardır. Million 

(2003:955), nominal faiz oranları ile enflasyon oranları arasındaki uzun dönemli 

iliĢkiyi ABD verilerini kullanarak test etmiĢ ve Fisher teorisi lehine kanıtlar 

bulmuĢtur. Million, Merkez Bankası'nın enflasyon oranı yüksek olduğunda 

nominal faiz oranını düĢürdüğü sonucuna vardı; ve FED, enflasyonun düĢük 

olduğu dönemlerde nominal faiz oranlarını yükseltmiĢ ve FED yetkililerinin fiyat 

sabitleme politikası izlediğini ve prosedürlerini enflasyona göre düzenlediğini 

savunmuĢtur. Lardic ve Mignon (2003), G-7 ülkelerinde faiz oranı ile enflasyon 

oranı arasındaki iliĢkiyi Engle-Granger Testi kullanarak araĢtırmıĢ ve faiz oranı 

ile enflasyon oranı arasında uzun dönemli bir iliĢki bulmuĢtur.  

Gül ve Ekinci (2006.55), 1984-2003 döneminde Türkiye için nominal faiz 

oranları ile enflasyon arasındaki iliĢkiyi analiz etmiĢtir. EĢbütünleĢme testi ile 

hem faiz oranları ile enflasyon arasında uzun dönemli bir iliĢki hem de Granger 

Nedensellik Testi ile nominal faiz oranlarından enflasyona  doğru tek yönlü bir 

nedensellik iliĢkisi bulmuĢlardır. Herwartz ve Reimers (2006), Fisher hipotezinin 

sonuçlarını incelemiĢ ve aylık zaman serisi verilerini kullanarak 45 yıllık bir 

dönemde 100'den fazla ekonomi için enflasyon ve faiz oranları arasındaki iliĢkiyi 

araĢtırmıĢtır. Panel birim kök ve eĢbütünleĢme testlerinden elde ettikleri sonuçlar, 

faiz oranlarının ve enflasyonun birlikte entegre olduğunu göstermiĢtir.  

Argyro (2010:1), kısa vadeli faiz oranları ve enflasyon oranlarına iliĢkin üç 

aylık verileri kullanarak OECD ülkelerinde Fisher etkisini incelemiĢtir. Elde 
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edilen sonuçlara göre Kanada için tam Fisher etkisi, Belçika ve Kore için kısmi 

Fisher etkisi mevcuttu. Ray (2012) 2001-2012 döneminde faiz oranları ve 

enflasyon oranlarına iliĢkin üçer aylık verileri kullanarak ABD ve bazı Asya 

ülkelerinde uluslararası Fisher etkisini test etmiĢ ve ABD'de kısmi Fisher 

etkisinin mevcut olduğunu bulmuĢtur Ġncekara ve diğerleri (2012) 1989-2011 

döneminde mevsimsel seriler kullanılarak Türkiye'de Fisher etkisi.  Fisher 

Hipotezinin Türkiye ekonomisi için geçerliliğini araĢtırmak için Johansen Co 

entegrasyonu ve Granger Nedensellik Testlerini kullanmıĢlardır. Elde ettikleri 

sonuçlara göre Fisher etkisi uzun vadede Türkiye ekonomisi için geçerliydi.  

GüriĢ ve diğerleri (2016:96), 2003-2012 döneminde Fisher Hipotezinin 

Türkiye'deki geçerliliğini araĢtırmıĢlardır. Fisher Hipotezinin geçerliliğini test 

etmek için Li ve Lee tarafından literatürde tanıtılan eĢik eĢbütünleĢme için 

Otoregresif DağıtılmıĢ Gecikme Testi kullanmıĢlardır. (2010). Ampirik sonuçlar 

Fisher hipotezinin Türkiye için geçerli olduğunu göstermiĢtir. Ioana (2017), 

enflasyon hedeflemesi programlarını uygulayan Orta ve Doğu Avrupa ülkeleri 

tarafından benimsenen düĢük faiz oranlarının etkisini incelemiĢ ve faiz oranları 

ile enflasyon arasındaki pozitif iliĢkiyi gösterebilecek Neo-Fisher etkisinin 

varlığını araĢtırmıĢtır. Bulgular, değiĢkenler arasında anlamlı bir pozitif iliĢki 

olduğunu ve faiz oranlarına yönelik negatif Ģokların daha düĢük enflasyonla 

sonuçlandığını göstermiĢtir. 

Parasal aktarım mekanizması hakkında çok sayıda literatür mevcuttur. 

Ancak edebiyatın kendisi çok çeĢitlidir. Bazı makalelerin makroekonomik 

düzeyde konuĢması ve aktarım mekanizmasını makro değiĢkenler aracılığıyla 

ölçmeye çalıĢması, diğerinin ise mikro verilere daha fazla yaklaĢması ve özellikle 

bir kanal hakkında ancak ayrıĢtırılmıĢ verilerden bahsetmesi anlamında farklıdır.  

Cabrera ve Lagos (2000), faiz oranının çıktı ve enflasyon üzerindeki zayıf 

etkilerini bulmuĢtur. ÇalıĢmada SVAR modeli kullanılmakta ve veriler 1986'dan 

1997'ye kadar uzanmaktadır. ÇalıĢma, enflasyon hedeflemesi ve enflasyon 

hedeflemesi rejimi öncesi dönemi kapsamaktadır. ÇalıĢma, yapısal kırılmanın 

(rejim değiĢikliğinin) nasıl açıklandığı konusunda sessizdir. Betancour et al. 

(2006) VAR modelinden azaltılmıĢ kullanımlar. Yazarlar, “büyük ılımlılık”, 

enflasyon hedeflemesi ve yapısal mali fazla hedefinin parasal aktarım 
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mekanizmasını nasıl etkilediğini incelemektedir. ÇalıĢma, faiz oranı kanalının 

diğer kanalları kendi alanının dıĢında tutmaya odaklanmaktadır. 

Gudmudsson (2007), vektör hata düzeltme modelini kullanarak, faiz oranı 

kanalının zayıfladığına ve döviz kuru kanalına aĢırı yük bindiğine dair bazı 

kanıtların var olduğu sonucuna varmıĢtır. Catao ve Pagan (2010) tarafından 

yapılan bir baĢka çalıĢmada yazarlar, beklenti artırımlı SVAR'ı kullanmakta ve 

banka kredi kanalının önemli bir rol oynadığı sonucuna varmaktadır. Ayrıca 

çalıĢma, para politikasının etkisinin geliĢmiĢ ekonomilere oldukça benzer olduğu 

sonucuna varmaktadır. 9 endüstriyel ve 17 yükselen ve geliĢmekte olan ülke için 

bir çalıĢma yürüten Mukherjee ve Bhattachariya (2011), BT'nin benimsenmesinin 

BT EME'lerinde geleneksel keynesyen faiz oranı kanalını önemli ölçüde 

değiĢtirmediği sonucuna varmıĢtır.  

Rigobon ve Sac (2003), borsa hareketlerinin kısa vadeli faiz oranları 

üzerinde önemli etkileri olduğu ve bunlar hakkında olumlu bir birlikte hareketin 

olduğu sonucuna varmıĢtır. Bu, faiz oranının nasıl hisse fiyatlarında hareketlere 

ve ardından değiĢikliklere ve yatırımlara yol açabileceğini vurgulamaktadır. 

Dikkat edilmesi gereken bir nokta, çalıĢmanın ġili gibi yükselen piyasa 

ekonomilerine kıyasla yüksek düzeyde piyasa kapitalizasyonuna sahip olan ABD 

ekonomisi hakkında olmasıdır. Bununla birlikte, artan küreselleĢme düzeyi 

nedeniyle varlık fiyat kanallarının rolü artmıĢ olabilir. Teorinin öngördüğü gibi, 

sermayenin sermaye bakımından zengin ülkelerden sermaye kıtlığına sahip 

ülkelere akması gerekir.  

Poddar et al. (2006), faaliyet hedefinin çıktı üzerinde etkisi olduğuna dair 

çok az kanıt bulmuĢtur. Ancak çalıĢmanın kapsamı sadece geleneksel faiz 

kanalını kapsamakta olup, diğer aktarım kanallarına değinilmemiĢtir. Brezilya 

durumunda, Minella ve ark. (2009), faiz oranı kanalının çıktı dinamiklerini 

açıklamada en önemli rolü oynadığını savunmaktadır. Ancak enflasyon 

durumunda hane halkı faiz oranı kanalı ile birlikte döviz kuru kanalı önemli bir 

rol oynamaktadır. ġili için Alfaro ve ark. (2003), banka kredi kanalının toplam 

çıktı üzerinde önemli bir etkiye sahip olduğu sonucuna varmıĢtır. 1990'dan 

2002'ye kadar olan verileri kullanarak, çalıĢma önce kredi arz eğrisindeki 

kaymaları tanımlar ve ardından banka kredi kanalının önemini test etmek için 

VAR'ı tahmin eder. 
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Bu arka plana karĢı, iletim kanallarının göreceli önemini ampirik olarak 

araĢtırmak önemlidir. ÇalıĢmalarımıza yakın olan çalıĢmalar Tang (2006), 

Ludvigson ve ark. (2002) ve Ramey (1993). Ancak bu çalıĢmaların hiçbiri 

enflasyon hedeflemesi ekonomisi ile ilgili değildir. Ġkinci olarak, bu çalıĢma lar 

dürtü yanıt fonksiyonlarını kullanırken, dıĢarıdaki çalıĢma, niceleme ve ardından 

kanalların sıralanması için varyans ayrıĢtırmasına dayanır. Ayrıca, bu 

çalıĢmalardan farklı olarak teorik olarak parasal büyüklüklerden ayrıldığımızı 

yineliyoruz. Bu çalıĢmanın, daha önce bahsedilen yakından iliĢkili çalıĢmalarda 

eksik olan göreceli önemdeki değiĢikliklerle teorik bağlantı kurmaya çalıĢtığını 

da belirtmek isteriz. Dolayısıyla, enflasyon hedeflemesi rejimine sahip örnek 

ülkeler, (finansal) küreselleĢme ile teorik bağlantı ve modelde geleneksel para 

arzının dahil edilmesinden ayrılma, bu çalıĢmayı bu konudaki mevcut literatürden 

farklı kılmaktadır. ÇalıĢmanın önemi, iletim kanallarının göreceli önemi hakkında 

fikir vermesidir. Merkez bankaları bu kanalların iĢleyiĢi hakkında ne kadar fazla 

bilgiye sahip olurlarsa, para politikasını daha bilgili bir ortamda yürütmek için o 

kadar iyi bir konumda olurlar. 

Metinde daha önce bahsedilen tüm çalıĢmalar ya bir ya da iki parasal 

aktarım kanalından bahseder. Bildiğimiz kadarıyla Brezilya, ġili ve Kore 

hakkında tüm iletim kanallarını aynı anda hesaba katan ve bu kanalların göreceli 

önemini sıralayan bir çalıĢma yoktur. Dolayısıyla bu çalıĢmanın katkısı; ilk 

olarak, dört kanalı aynı anda hesaba katar, Yapısal VAR kullanır ve parasal 

aktarım kanallarını GSYĠH ve enflasyondaki değiĢim üzerindeki etkilerine göre 

sıralar. Ġkinci olarak, bu çalıĢma M1 veya M2 gibi para arzı değiĢkenini dikkate 

almamaktadır. Sadece faiz alıyoruz. Nedeni doğada teoriktir. Örneğimizdeki 

ülkeler enflasyon hedeflemesi rejimi altında olduğundan ve enflasyon 

hedeflemesi rejiminde para talebinin rolü minimum düzeydedir3. Enflasyon 

hedeflemesi yapan ülkeler birincil para politikası aracı olarak faiz oranını 

kullandıklarından, faiz oranındaki değiĢimlere bağlı olarak ekonominin para 

talebi de değiĢecektir. Bu durumda para arzı ekonomiye içsel hale gelir. 

Üçüncüsü, çalıĢma, tüketim ve yatırımdaki hareketleri açıklamak için reel faiz 

oranı kanalına dayanmaktadır ve dolayısıyla yeni Keynesyen'in teorik temellerini 

takip etmektedir. 
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V. EKONOMETRĠK ANALĠZ 

Bu bölümde ele aldığımız veriler için ADF birim kök testi, VAR analizi, 

Etki-Tepki analizi, Johansen ve Juselius EĢbütünleĢme analizi kullanmıĢtır. 

Zaman serileri analizlerinde birim kök testi önemli yere sahiptir çünkü bu 

yöntemle sahte regresyon sorununun engellemiĢ olacağız.  

Bu çalıĢmada 2006Q2-2021Q3 dönemi aylık verileri kullanılarak 

Türkiye’de parasal aktarım mekanizması test edilmiĢtir. ÇalıĢmada kullanılan 

değiĢkenler Tablo 1’de sunulmuĢtur.  

Çizelge 1. Veriler 

DEĞĠġKENLER AÇIKLAMA KAYNAK 

GDP Türkiye Toplam Gayri Safi Yurtiçi Hasıla (GDP) FRED 

RER Reel döviz kuru TCMB 

M3 Para Arzı M3 tanımı para arzı TCMB 

Ġ Kısa dönem Faiz oranı (24 Saatten Az: Türkiye 

Ġçin Para Ara/Bankalar arası faiz oranı) 

FRED 

CPĠ Tüketici fiyat endeksi  FRED 

 

Türkiye’de parasal aktarım mekanizmasını nasıl çalıĢtığını ve çıktı üzerinde 

nasıl etki bıraktığını incelemek için ilk adımda Birim kök Testi ve birim kök 

testine tabı olarak Johansen EĢbütünleĢme ve Bayesian VAR modeli üzerinde 

etki-tepki analizi uygulanmıĢtır. Bu amaç doğrultusunda Tablo 2, ADF birim kök 

test sonuçlarını göstermektedir: 

Tablo.  Para Ara / Bankalararası Kur, Yüzde, Üç Aylık, Mevsimsellikten 

ArındırılmamıĢ (24 saatten az ): 
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Çizelge 2. birim kök testi: 

Variable ADF
1
  

 Sabitli Sabitli Trendli 

LGDP -0.39 -2.74 

 LGDP -9.84*** -9.75*** 

LRER 1.97 -2.14 

 LRER -9.33*** -5.49*** 

M3 -2.15 -2.36 

M3 -8.29*** -8.32*** 

CPI 2.93 1.16 

CPI -1.99* -3.38** 

Ġ -1.73 -1.76 

Ġ -5.97*** -6.11*** 

***; **, * sırasıyla  %99, %95 ve %90 güvenlik aralığıdır. 

Tablo 2 göre, serilerin tamamı birinci farkında I(1) durağandır. Bu sebepten 

dolay Johansen eĢbütünleĢik testi  en uygun analiz yöntemi olacaktır. Ancak bu 

analizle birlikte değiĢkenlerin faiz oranına olan tepkisini analiz etmek için 

Bayesian VAR modeline de baĢvurulmuĢtur. VAR modelinin ve modelden elde 

edilecek tahminlerin güvenilirliği açısından, her değiĢkenin durağan olduğu 

mertebede VAR modeline dahil edilmesi ve model için uygun gecikme 

uzunluğunun belirlenmesi gerekir. Optimum gecikme sayısı Tablo 4’de 

sunulmuĢtur.  

Çizelge 3. Optimum Gecikme Testi:  

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

              
0  466.1377 NA   3.59e-14 -16.76864  -16.58616* -16.69808 

1  501.0216  62.1579   2.52e-4* -17.12806 -16.03315  -16.7065* 

2  525.7614   39.5864*  2.60e-14 -17.11860 -15.11126 -16.34234 

3  551.5397  36.55838  2.68e-14 -17.14690 -14.22714 -16.01781 

4  568.1693  20.56021  4.09e-14 -16.84252 -13.01034 -15.36059 

5  598.3702  31.84822  4.15e-14 -17.03164 -12.28704 -15.19687 

6  636.4740  33.25424  3.61e-14 -17.50815 -11.85112 -15.32053 

7  672.6153  24.97034  4.14e-14 -17.91328 -11.34383 -15.37282 

8  718.4391  23.32845  4.70e-14  -18.6751* -11.18863 -15.77721 

Tablo 3’e göre optimum gecikme sayısı bir belirlenmiĢtir. Optimum 

gecikme sayısını bir dikkate alarak Johansen eĢbütünleĢik testi yapılmıĢtır. 

Sonuçlar Tablo 4de özetlenmiĢtir.  

                                                 

1
 Based on AIC 
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Çizelge 4. Johansen EĢbütünleĢik Testi:  

  Trace 0.05  

Hipotezler özdeğer Statistic Kritik değer olasılık 

          
None *  0.472332  93.50754  69.81889  0.0002 

At most 1 *  0.348016  53.87173  47.85613  0.0123 

At most 2  0.231736  27.35210  29.79707  0.0933 

At most 3  0.093239  11.00754  15.49471  0.2110 

At most 4 *  0.076574  4.939218  3.841465  0.0262 

          
Hipotezler  Max-Eigen 0.05  

 özdeğer Statistic Kritik değer Olasılık 

          
None *  0.472332  39.63581  33.87687  0.0092 

At most 1  0.348016  26.51962  27.58434  0.0679 

At most 2  0.231736  16.34457  21.13162  0.2054 

At most 3  0.093239  6.068317  14.26460  0.6045 

At most 4 *  0.076574  4.939218  3.841465  0.0262 

          
Tablo 4’e göre en az bir tane eĢbütünleĢık denklemi mevcuttur ve 

değiĢkenler arasında uzun dönem iliĢki mevcuttur ve uzun dönem katsayılar ise:  

Normalize edilmiĢ eĢbütünleĢme katsayıları (parantez içinde standart hata) 

LRGDP LRER LM3DOLAR LI LCPI 

 1.000000 -5.598446  20.34038  0.006568 -40.10410 

  (2.31251)  (4.19236)  (0.34802)  (7.83619) 

normalize edilmiĢ denkleme göre reel döviz kuru ve enflasyon oranı GDP 

üzerinde negatif etki bırakmıĢtır.  Ancak para arzı ve faiz oranının etkisi pozitif 

olmuĢtur. ((Ashley & Verbrugge, 2009) göre, etki-tepki analizi durağan olmayan 

serilerin seviyesinde yapılırsa da güvenli sonuç önerecektir. Ayrıca (Rüffer & 

Stracca, 2006), (Sousa & Zaghini, 2008), (Ojaghlou, 2020) ve (Ojaghlou, 2019) 

etki-tepki analizi için I(1) değiĢkenleri yerine I(0) kullanmıĢlardır. Bayesian 

VAR'ın etki-tepki analizi ve değiĢkenlerin faiz oranına tepkisi aĢağıda 

özetlenmiĢtir.  
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ġekil 4.  Bayesian VAR Etki-Tepki Analizi: 

ġekil 1 de görüldüğü üzere enflasyon ve reel döviz kuru faiz oranına pozitif 

ve GDP ters tepki vermiĢtir. Para arzının tepkisi ilk aĢamada negatif, ancak 4. 

Dönemden sonra pozitife dönüĢmüĢtür. 
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VI. SONUÇ  

Ağırlıklı olarak fiyat istikrarını sağlamak için alınan önlemler sistemini 

karakterize eden para politikası, parasal aktarım mekanizması aracılığıyla 

makroekonomik göstergeleri ve reel ekonomiyi etkilemektedir. Modern 

zamanlarda çeĢitli geliĢmiĢ ülkelerin para politikası üzerine yapılan bir araĢtırma, 

para transfer mekanizmasının para politikası ile reel ekonomi arasındaki iliĢkiyi 

karakterize ettiğini göstermektedir. Konuya bu açıdan yaklaĢıldığında, i lgili mali 

otoriteler tarafından uygulanacak para politikaları oluĢturulurken uygulanacak 

mekanizmanın etkinliği ve ekonomiyi etkileme araçlarının dikkate alınması 

gerektiği söylenebilir. Bu mekanizmanın doğru tanımlanması, devletin nihai mali 

hedeflerine ulaĢması için ara hedeflerin doğru seçilmesinde olumlu bir etkiye 

sahiptir. 

Merkez bankası tarafından alınan para politikası kararlarının ekonomiye 

aktarılmasını karakterize eden para politikasının aktarım mekanizması, aktarım 

kanalları aracılığıyla reel ekonomiyi etkiliyor. Bu nedenle baĢlangıçta geliĢtirilen 

para politikası, hedeflerdeki değiĢiklikler nedeniyle finansal piyasa göstergelerini 

etkiler. Finansal piyasalarda müteakip değiĢiklikler, ekonomik varlıkların 

harcama kararlarını ayarlayarak reel ekonomiyi etkiler. 

Parasal aktarım mekanizmasının para politikasındaki değiĢikliklere etkisi 

Ġletim kanalları: faiz oranları, borç verme, varlık fiyatları (döviz oranları, hisse 

senedi değeri), beklentiler vb. aracılığıyla reel ekonomiyi etkiler. 

Unutulmamalıdır ki, para politikası kararlarının ülke reel ekonomisi üzerindeki 

etkisi hemen değil, zamanla kendini göstermektedir. 

Keynes'in teorisinin temelini oluĢturan faiz oranı kanalının, para arzındaki 

değiĢimlerin ekonomik varlıkların ekonomik kararları ve reel ekonomi üzerindeki 

etkisini yüzde olarak karakterize ettiğini belirtmek gerekir. Bu yaklaĢımın 

savunucuları, para politikasının bankanın bilançosunun sadece pasif kısmını 

etkilediğini, tüm varlıkları değil, sadece para ve tahvilleri etkilediğini ve 

ekonominin sadece bir faiz oranına sahip olması gerektiğini savunuyorlar.  
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Bir aktarım kanalı türü olarak borç verme kanalının özü, para 

politikasındaki değiĢikliklerin banka kredileri yoluyla reel ekonomi üzerindeki 

etkisini karakterize etmektedir. Ġki tür kredi kanalını ayırt etmek gerekir: banka 

kredisi kanalı ve bakiye kanalı. Banka kredi kanalında para politikasındaki 

değiĢikliklerin banka bakiyeleri yoluyla banka kredisi arzını etkilediği 

unutulmamalıdır. Bu kanalın etkinliği aĢağıdaki koĢullara bağlıdır:  

- Banka kredileri ve menkul kıymetler iĢletme finansmanında önemli bir rol 

oynamalı, diğer bir deyiĢle Ģirketlerin giderleri banka kredileri ile finanse 

edilmelidir. Bu durumda kanal, bilançonun aktif tarafı ile birlikte 

yükümlülüklerini de dikkate alır; 

- merkez bankasının para politikası banka kredilerinin arzını etkilemelidir;  

- Nominal politikadaki değiĢikliklere göre fiyatları hemen ayarlamak için 

hiçbir giriĢimde bulunulmamalıdır. 

Bu koĢullar altında para politikasının reel ekonomi üzerindeki etkisi, 

bankaların kredi arzı üzerindeki etkisi üzerinden gerçekleĢmektedir. Bilanço 

kanalındaki para politikası değiĢikliklerinin ekonomik kuruluĢların kredi 

gereksinimleri üzerindeki etkisinin bilançolarından kaynaklandığı 

vurgulanmalıdır. Yukarıdakileri özetlersek, banka kredisi kanalının reel ekonomi 

üzerindeki etkisinin, kredi arzı yoluyla ekonomik varlıkların maliyetindeki 

değiĢime ve kredi talebi yoluyla denge kanalına dayandığını vurgulayabiliriz.  

Varlık fiyatı kanalında, çeĢitli maddi ve finansal varlıklar ile ekonomik 

faaliyetler arasında organik bir bağ kurulur. Bu nedenle, para politikasındaki 

değiĢiklikler bu varlıkların fiyatlarını değiĢtirmenin yanı sıra toplam talep ve 

üretimde de değiĢikliklere yol açmaktadır. Varlık fiyatı kanalının bir alt kanalı 

olan hisse senedi fiyatı, hisse senedi kanalındaki faiz oranındaki değiĢiklikler 

sonucunda ekonomik varlıkların bilançosunun net değerini etkiler. Alt döviz kuru 

kanalında, para politikasındaki değiĢiklikler döviz kurundaki değiĢikliklerle dıĢ 

ticaret dengesini etkiler. Ġhracat ve ithalat hacminin döviz kuruna duyarlı olduğu 

ve dolayısıyla para politikası değiĢikliğinin reel ekonomi üzerindeki etkisinin 

kaçınılmaz olduğu unutulmamalıdır. 

Beklenti kanalının, ekonomik varlıkların davranıĢlarını, özellikle 

enflasyonun etkisini dikkate alarak, ekonomik aktivitedeki değiĢikliklerin 
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gelecekteki beklentilerine uyarlama süreci olduğu ve parasal aktarım 

mekanizmasının her aĢamasında aktif bir rol oynadığı belirtilmelidir. ekonomiyi 

etkiler. 

Daha önce belirtildiği gibi, Keynesyen teorinin (faiz oranı kanalı) 

savunucuları, ekonomide iki tür finansal varlığın varlığını kabul eder: para ve 

tahviller. Bu nedenle Bernanke ve Blinder (1988), kredi kanalının özünü 

yorumlarken faiz oranı kanalına banka kredilerini de dahil etmiĢtir. Ancak kredi 

kanalının merkezinde faiz kanalında açıklanamayan asimetrik bilgi sorunu ve 

bunun sonuçları olduğu belirtilmelidir. Buna rağmen asimetrik bilgi sorunu, kredi 

piyasalarında risk ve olumsuz seçim sorunları oluĢturmakta, bu da bankaların 

kredi piyasalarında iĢlevlerini yerine getirmelerini zorlaĢtırmaktadır.  

BVAR modeli, Türkiye'de banka kredi kanalının etkinliğini inceledi. 

Modelde kullanılan değiĢkenler düzeyde durağan olmadığından değiĢkenlere 

ADF birim kök testi uygulanmıĢtır. DeğiĢkenlerin birinci fark serisi durağandır, 

yani seriler birinci dereceden durağandır. Tek bir kök testi sonrası BVAR modeli 

için gecikme uzunluğunu belirlemek için kullanılan Schwarz Bilgi Kriterlerine 

göre gecikme uzunluğunun iki olduğu kabul edilmektedir. ÇalıĢma sırasında, 

durağan serileĢtirme için tek kök testi ile iliĢkili veri kaybını önlemek için 

Johansen eĢbütünleĢme testi kullanılmıĢtır. Seriler arasında uzun dönemli bir 

iliĢkinin olup olmadığını gösteren bu test, dört eĢbütünleĢme denkleminin 

olduğunu ve seriler arasında uzun dönemli bir iliĢkinin olduğunu kanıtlamıĢtır. 

Aynı zamanda değiĢkenler arasında %5 anlamlılık düzeyinde uzun dönemli bir 

iliĢkinin olduğu tespit edilmiĢtir. 

ÇalıĢmanın bir sonraki aĢamasında etki-tepki fonksiyon analizi yapılmıĢ ve 

diğer değiĢkenlerin tepkileri fonlama değiĢkeninin ağırlıklı ortalama değerindeki 

standart sapma artıĢı ile karĢılaĢtırılmıĢtır. Elde edilen sonuçlara göre enflasyon 

ve reel döviz kuru faiz oranına pozitif ve GSYIH ters tepki vermiĢtir. Para arzının 

tepkisi ilk aĢamada negatif, sonra pozitife dönüĢmüĢtür. 
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