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ÖZET 

 

TÜRKĠYE’DEKĠ PARA ARZININ ĠÇSELLĠK ANALĠZĠ 

Hakkı ALBAYRAK 

Globalizasyon süreci ile birlikte dıĢsal dinamiklerin etkisi altında kalan 

makroekonomik göstergelerde istikrar sağlamak için para politikaları büyük bir önem 

kazanmıĢtır. Öte yandan, Post Keynesyen içsel para arzı yaklaĢımı ile birlikte para 

arzının yönetimini esas alan Ortodoks para politikası uygulamaları tartıĢma konusu 

olmuĢtur. Dolayısı ile günümüzde para arzının içselliği üzerine yapılan bu tartıĢmalar 

para politikalarının etkinliği açısından büyük önem kazanmıĢtır. Buradan hareketle 

çalıĢmamızda Türkiye‘de para arzının içsellik niteliği test edilerek bunun üzerinden 

Ortodoks para politikaların etkinliği araĢtırılmıĢtır. 

Türkiye‘de para arzının içsellik durumu kredi hacmi ile toplam mevduatlar ve 

çeĢitli para arzı göstergeleri arasındaki nedensellik iliĢkileri çerçevesinde incelenmiĢtir. 

Bunun için 2010:1-2024:4 çeyrek dönemleri arasındaki veriler Vektör Hata Düzeltme 

Modeline dayalı Granger nedensellik testi ile analiz edilmiĢtir. Bu kapsamda toplam 

mevduatlar ve M0, M2, M2Y, M3, M3Y para tanımları ile toplam kredi hacmi 

arasındaki etkileĢim çift yönlü olarak araĢtırılmıĢtır. Ampirik sonuçlar ağırlıklı olarak 

hem kısa hem de uzun dönemde para arzı göstergeleri ve mevduat hacminden toplam 

kredi hacmine doğru nedensellik iliĢkisi olduğunu göstermiĢtir. Böylece, elde edilen 

bulgular, Post Keynesyen para arzı içselliği tezinin aksine, Türkiye‘de para arzının 

dıĢsal olarak belirlendiğine iliĢkin güçlü kanıtlar ortaya koymuĢtur. 

Türkiye‘de para arzının dıĢsal olarak belirlenmesi, politika çıkarımı açısından, 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasının Post Keynesyen okulun içsel para arzı 

yaklaĢımı çerçevesinde geliĢtirdiği kısıtlar ile sınırlı olmadığı görülmektedir. Bu 

çerçevede, baĢta fiyat istikrarı olmak üzere, makroekonomik hedeflere ulaĢmak için 

mevduat hacmi ve para arzı miktarının yönetimine iliĢkin uygulamalar tercih edilebilir. 

Böylece, Ortodoks dıĢsal para arzı yaklaĢımının geliĢtirdiği ilkeler Türkiye‘de Merkez 

bankasının etkin politikalar tasarlaması adına önemli seçenekler sunmaktadır.  

Anahtar Sözcükler: Para Arzı Ġçselliği, Para Politikaları, Türkiye. 
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ABSTRACT 

 

ENDOGENEITY ANALYSIS OF MONEY SUPPLY IN TURKEY 

Hakkı ALBAYRAK 

With the globalization process, monetary policies have gained significant 

importance in ensuring stability in macroeconomic indicators, which have increasingly 

been influenced by external dynamics. Meanwhile, the Post-Keynesian endogenous 

money supply approach has brought orthodox monetary policy practices—based on 

managing the money supply—under scrutiny. Accordingly, current debates on the 

endogeneity of money supply have become highly relevant to the effectiveness of 

monetary policy. In this context, our study investigates the nature of money supply 

endogeneity in Turkey and, based on this analysis, evaluates the effectiveness of 

orthodox monetary policy instruments. 

The endogeneity of money supply in Turkey is examined through the causal 

relationships between credit volume, total deposits, and various monetary aggregates. 

For this purpose, quarterly data from the period 2010:Q1 to 2024:Q4 are analyzed using 

the Vector Error Correction Model (VECM)-based Granger causality test. Within this 

framework, the bidirectional interaction between total deposits and monetary 

aggregates—namely M0, M2, M2Y, M3, and M3Y—and total credit volume is 

explored. The empirical results predominantly reveal a causality from monetary 

aggregates and deposit volume toward total credit volume, both in the short and long 

run. These findings thus provide strong evidence, contrary to the Post-Keynesian thesis 

of endogenous money supply, that money supply in Turkey is exogenously determined. 

The exogenous determination of money supply in Turkey implies that, from a 

policy perspective, the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) is not 

constrained by the limitations set forth within the Post-Keynesian framework of 

endogenous money. Within this framework, policies aimed at managing deposit volume 

and the quantity of money in circulation may be adopted to achieve macroeconomic 

goals, particularly price stability. Consequently, the principles developed under the 

orthodox view of exogenous money supply offer valuable instruments for the CBRT in 

designing effective monetary policies. 

Keywords: Endogenous Money Supply, Monetary Policies, Turkey. 
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GĠRĠġ 

 

TÜRKĠYE’DEKĠ PARA ARZININ ĠÇSELLĠK ANALĠZĠ 

Eski çağlarından beri kullanılmakta olan para olgusu, insanlık tarihi boyunca 

değiĢimlere uğrasa da ekonomik yaĢam içinde önemini korumaya devam etmiĢtir. Ġlk 

dönemler takas yoluyla sürdürülen ekonomik faaliyetler zaman içinde paranın 

kullanılmasını zorunlu kılmıĢtır. Bu süreçte para, artan ve arttıkça çeĢitlenen ticari 

faaliyetlerinin değiĢilmez unsurlarından biri haline getirmiĢtir. Oldukça karmaĢık hale 

bürünen ticari faaliyetlerin daha sistematik ve ölçülebilir hale gelmesini sağlamıĢtır. 

Para, değiĢim aracı olma özelliğinin yanı sıra değer birimi, tasarruf aracı ve hesap birimi 

gibi birçok farklı iĢlevleri de ekonomi içinde yerine getirmiĢtir.  

Günümüzde parayı yöneten finansal kurumlar olarak Merkez Bankaları her ülke 

ekonomisi için parayı yöneten temel kurumlar haline gelmiĢtir. Özellikle, global çapta 

oldukça büyüyen ekonomik faaliyetlerin ülke ekonomileri adına daha istikrarlı sonuçlar 

verebilmesi için Merkez Bankası uygulamaları büyük önem kazanmıĢtır. Farklı para 

politikaları stratejileri çerçevesinde çok çeĢitli politika araçları aracılığıyla merkez 

bankaları, ekonomileri etkileyebilmektedir. Bununla birlikte merkez bankaları, 

günümüzde fiyat istikrarını sağlamayı temel hedef olarak seçmektedir. Böylece gerek 

kısa gerekse uzun vadeli fiyat istikrarını hedefleyen ekonomik programların hayata 

geçirilmesinde merkez bankası uygulamaları kritik öneme sahiptir.  

 Merkez bankaları baĢta fiyat istikrarı olmak üzere makroekonomik dengeyi 

sağlama konusunda önem kazanırken, para politikası uygulamaları üzerinde yapılan 

tartıĢmalar hızla artmıĢtır. Öncelikle, ülkelerin farklı ekonomik yapılarına göre değiĢik 

para politikaları önerilmiĢtir. Daha sonra küresel çapta yaĢanan ekonomik geliĢmeler ile 

birlikte para politikalarının dıĢ dinamikleri göz önüne alan önemli değiĢimler gösterdiği 

belirlenmektedir. En son aĢamada ise literatürde içsel para arzı üzerine geliĢtirilen 

teorilerin yaygınlık kazanması ile birlikte para politikası uygulamalarına iliĢkin değiĢik 

öneriler ileri sürülmüĢtür. Böylece, para politikaları tartıĢmalarında para arzının 

ekonominin genel yapısı içerisinde belirlenme süreci büyük önem kazanmıĢtır.  
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Ortodoks yaklaĢım tarafından ileri sürülen yaygın görüĢ, para arzını kontrol etme 

konusunda tek yetkili mercii olarak merkez bankasını görmektedir. Bu çerçevede 

merkez bankaları, baĢta fiyat istikrarı olmak üzere bütün ekonomik hedeflerine ulaĢmak 

için para miktarını elinde bulundurduğu araçlarla yönlendirme Ģansına sahiptir. Buna 

göre, merkez bankasının elinde bulunan para politikası araçları ile para arzı arasında 

güçlü bir iliĢki bulunmaktadır. Merkez bankası bu iliĢkiyi kullanarak makroekonomik 

göstergeleri etkilemek için önemli bir etkinliğe sahiptir. BaĢka bir ifade ile merkez 

bankası, elindeki araçlarla ekonomik sistem dıĢında, yani dıĢsal olarak belirlediği para 

arzı ile makroekonomik göstergeleri yönlendirmeye yönelik önemli bir güce sahiptir.  

Post Keynesyen yaklaĢım ise para arzının ekonominin genel dinamikleri 

içerisinde tamamı ile merkez bankası tarafından belirlendiği görüĢüne karĢı çıkmaktadır. 

Post Keynesyen para arzının merkez bankasının kontrol dıĢında daha çok ekonomideki 

talep güçleri tarafından belirlendiğini ileri sürmektedir. Böylece, Post Keynesyen 

yaklaĢıma göre, Ortodoks görüĢün aksine para arzı dıĢsal değil, ekonominin talep 

güçleri tarafından içsel olarak belirlenmektedir. Aslında, içsel para arzına iliĢkin tezler 

tarihi süreç içerisinde farklı yaklaĢımlar tarafından dile getirilmiĢtir. Bu anlamda ilk 

olarak Anti-Külçecilik Okulu ve Bankacılık Okulu‘nun içsel para arzına iliĢkin görüĢler 

ileri sürdükleri görülmektedir. Ayrıca John Maynard Keynes, çalıĢmalarının çoğunda 

para arzı içselliğine iliĢkin görüĢler sunmuĢtur. Bunun yanında para ve kredi sisteminin 

iĢleyiĢini araĢtırmak amacıyla 1957 yılında Ġngiltere‘de kurulan Radcliffe Komitesi 

tarafından hazırlanan raporda da para arzı içselliğine iliĢkin önemli tezler ileri 

sürülmüĢtür.  Ancak bütün bunlara rağmen günümüzde para arzı içselliğine iliĢkin 

görüĢün ağırlık kazanması Post Keynesyen iktisatçıların ileri sürdürdüğü tezler 

sayesinde olmuĢtur. 

Post Keynesyen yaklaĢım, para arzının sadece merkez bankasının kontrolünde 

olduğu görüĢüne karĢı çıkarak para politikası tasarımına iliĢkin çok farklı görüĢler 

üretmiĢtir. Böylece, ortodoks dıĢsal para arzı varsayımından hareketle üretilen para 

politikası önerilerine karĢı çıkıp, farklı politika önerilerinde bulunmuĢlardır. Bu durum 

etkin para politikası tasarımında para arzının içsel veya dıĢsal varsayımını çok önemli 
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bir konuma getirmiĢtir. Bunun için günümüzde ülkelerin etkin para politikası 

tasarımında para arzının niteliğini belirlemek büyük önem kazanmıĢtır. 

Yukarıda ifade edilen tespitlerden hareketle bu tez çalıĢması Türkiye‘de para 

arzının içsellik niteliğini tespit etmeyi amaçlamıĢtır. Çünkü para arzının içselliğine 

yönelik tartıĢmalar teorik meselelerin ötesinde, merkez bankalarının politika etkinliğini 

belirleyerek, finansal istikrar hedefi açısından ciddi sonuçlar doğurmaktadır. Böylece, 

para arzının niteliği test edilerek Türkiye‘de para politikası tasarımının etkinleĢmesine 

yönelik katkı sunulmaya çalıĢılmıĢtır. Bu kapsamda araĢtırmamızda 2010:1-2024:4 

çeyrek dönemleri arasındaki Türkiye ekonomisindeki para arzının içsellik analizinin 

yapılmıĢtır. Bu doğrultuda M0, M2, M2Y, M3, M3Y para arzı ve toplam mevduatlar 

değiĢkenleri ile toplam kredi hacmi değiĢkeni arasındaki nedensellik iliĢkisi altı farklı 

model kurularak, Vektör Hata Düzeltme Modeline Dayalı Granger Nedensellik Analizi 

ile incelenmiĢtir.   

Genel olarak tez çalıĢması aĢağıda belirlenen üç ana bölümden oluĢmaktadır. 

 Birinci bölümde para ve para arzına iliĢkin kavramsal ve tarihsel hususlar ele 

alınmıĢtır. Bu bölümün ilk alt baĢlığında paranın tanımı özellikleri ve iĢlevleri hakkında 

bilgi verilmiĢtir. Ġkinci alt baĢlıkta ise merkez bankalarının uyguladığı para politikası 

stratejileri ve para politikası araçları açıklanmıĢtır. Bu bölümün son alt baĢlığında ise 

para arzının hesaplanmasına iliĢkin parasal taban, para çarpanı yanında çeĢitli para arzı 

göstergeleri ele alınmıĢtır. Ayrıca, para politikaları ile para arzı arasındaki etkileĢimler 

hakkında bilgi verilmiĢtir. 

Ġkinci bölümde para arzı içselliğine yönelik teorik ve ampirik literatür ortaya 

konmuĢtur. Ġlk alt baĢlıkta para arzı içselliğinin tarihsel seyri göz önüne alınmıĢtır. 

Ġkinci alt baĢlıkta Post-Keynesyen yaklaĢımın para arzı içselliğine iliĢkin görüĢleri 

aktarılmıĢtır. Üçüncü alt baĢlıkta ise Türkiye ve yabancı ülkelerde para arzı içselliğini 

araĢtıran ampirik literatüre yer verilmiĢtir. 

Üçüncü bölümde ise Türkiye‘de para arzı içselliğinin ekonometrik analizi 

yapılmıĢtır. Ġlk ve ikinci alt baĢlıklarda sırası ile araĢtırma modelleri ve kullanılan 
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değiĢkenlere ait veri seti tanıtılmıĢtır. Üçüncü alt baĢlıkta ekonometrik yöntem hakkında 

bilgi verilmiĢtir. Dördüncü alt baĢlıkta ise ekonometrik tahmin sonuçları aktarılarak 

kapsamlı Ģekilde yorumlanmıĢtır.   
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

PARA, PARA ARZI VE PARA POLĠTĠKASI 

ÇalıĢmanın birinci bölümünde para olgusu ile ilgili kavramsal açıklamalarda 

bulunulacaktır. Bu kapsamda birinci bölümdeki kavramsal açıklamalar üç alt bölümde 

ele alınmıĢtır.  

Ġlk alt bölümde paranın tanımı, özellikleri ve iĢlevlerine iliĢkin bilgiler 

verilmiĢtir. Böylece para olgusunun tarihi süreç içinde niteliğindeki değiĢimlere iliĢkin 

açıklamalar yapılmıĢtır. 

Ġkinci alt bölümde para politikası strateji ve araçları hakkında bilgiler verilmiĢtir. 

Bu kapsamda merkez bankasının para arzını etkilemek için hayata geçirdiği 

uygulamalar ayrıntısı ile belirlenmiĢtir.  

Üçüncü alt bölümde para çarpanı, para arzı tanımları ve para politikası ile para 

arzı etkileĢimi ortaya konmuĢtur. Para çarpanı, çeĢitli para arzı göstergelerinin ölçümü 

ve bunların para politikası araçları ile etkileĢimi hakkında bilgiler verilmiĢtir. 

 

1. PARANIN TANIMI, ÖZELLĠKLERĠ VE ĠġLEVLERĠ 

 

Para olgusu insanlık tarihinde çok eski dönemlerden itibaren önemli roller 

oynamıĢtır. Çünkü ekonomik sistemin en ilkel dönemlerinden günümüze kadar paraya 

ihtiyaç duyulmuĢtur. Bu alt bölümde konu üç alt baĢlıkta incelenecektir. 

Ġlk alt baĢlıkta paranın tanımı ve tarihi süreç içerisindeki geliĢimi ele alınacaktır. 

Özellikle tarihi süreç içerisinde paranın geçirdiği evrim üzerinde durulacaktır.  

Ġkinci alt baĢlıkta paranın özellikleri belirlenecektir. Buna göre paranın 

ekonomik sistemdeki rolünü oynaması için gerekli olan nitelikleri açıklanacaktır. 

Üçüncü alt baĢlıkta ise paranın iĢlevleri hakkında bilgi verilecektir. Bu 

kapsamda paranın geleneksel ve modern iĢlevleri ayrı ayrı analiz edilecektir.   
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1.1. Paranın Tanımı ve Tarihsel GeliĢimi 

Ġnsanlık tarihi süresince para olgusu farklı geliĢmiĢlik düzeylerine bağlı olarak 

önemli değiĢimler geçirmiĢtir. Tarihin ilk dönemlerindeki ilkel topluluklarda canlı 

hayvanlar, buğday ve mısır gibi tahıllar ile taĢ ve metal gibi maddelerin para olarak 

kullanıldığı görülmektedir (Pamuk, 2016: 31). Tarihin daha ileri dönemlerinde ise altın 

ve gümüĢ gibi kıymetli madenlerin para Ģeklinde kabul edilmektedir. Günümüze doğru 

gelindikçe ise kağıt paralar ağırlık kazanmıĢ son olarak da dijital paralar gündeme 

gelmeye baĢlamıĢtır. 

 Ġlk çağlarda yapılan ekonomik faaliyetler doğrudan bir bireyin veya küçük 

grupların öz ihtiyaçlarını karĢılamaya yönelik ĢekillenmiĢtir. Bu dönemde kendi 

ihtiyacını karĢılamaya yönelik yapılan bu üretim faaliyetleri, toplumların daha ileri 

aĢamaya geçmesi ile çok daha farklı boyutlara ulaĢmıĢtır. Öyle ki üretim, hacim ve 

çeĢitlilik olarak artarak toplulukların daha hızlı büyümesine ve daha yüksek refah 

seviyelerine ulaĢmasına olanak sağlamıĢtır. Bu süreçler boyunca üretim aĢamalarındaki 

iĢ bölümü ve buna bağlı olarak uzmanlaĢma artmıĢtır. UzmanlaĢma ve iĢ bölümünün 

artıĢı ise verimliliği yükselterek, üretim seviyelerine ve refah artıĢına doğrudan katkı 

sağlamıĢtır. Bunun sonucunda topluluklar, öz ihtiyacından çok daha fazla miktarlarda 

üretim meydana getirerek, diğer topluluklar veya ülkeler arası mal ticaretini teĢvik 

etmiĢtir. Böylece yaĢanan üretim artıĢı, topluluklar arasında mal alıĢveriĢ iliĢkisini 

teĢvik etmiĢtir. Ancak ilk zamanlar alıĢveriĢ takas usulü ile sürdürülmüĢtür. Yani ticaret 

artık fazla üretim karĢılığında baĢka bir ürünün değiĢimi Ģeklinde gerçekleĢmiĢtir 

(Habergetiren, 1997: 10). BaĢka bir ifade ile, ekonomik hayata para dahil olmadan önce 

ticari faaliyetler takas aracılığıyla yapılmıĢtır.  

Takas sistemi, ilk dönemler her ne kadar ticaret için bazı kolaylıklar sağlasa da 

daha ileri zamanlarda birtakım zorlukları da beraberinde getirmiĢtir. Örneğin, takasa 

konu olan malların değeri kiĢiden kiĢiye göre değiĢtiği için malların kıymetini belirleme 

hususu ciddi oranda farklılık göstermiĢtir. Öte yandan, ortaya herhangi bir sayısal değer 

konulamadığı için değeri belirleyen unsur daha çok sübjektif değerlendirmelere bağlı 

olmaktadır. Bunun yanında talep edilen malın karĢı tarafta bulunmaması durumunda ise 

talep ettiği malı satan ve malına talip olan baĢka bir birey bulana kadar ticari faaliyet 
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gerçekleĢmemektedir. Aynı zamanda söz konusu olan mallar zamanla bozulabilen 

nitelikte olduğundan bir süre sonra ticari değerini kaybedebilmektedir. Dolayısıyla 

tarafların birbirlerini buluncaya kadar geçirdikleri kayıp zaman doğrultusunda 

kazançlar, zarara doğru evrilebilmektedir. Bunun dıĢında ticari mallar oldukça çeĢitli 

olduğu için, her mala ayrı bir değer biçilmesi söz konusu olmaktaydı. Mısırla sütün 

takasa konu edildiği ticari eylemde miktarlar farklılaĢırken, mısırla inek etinin takasında 

çok daha farklı değerler ortaya çıkmaktadır. Bunun tüm ticari mallara ayrı ayrı 

uygulandığı düĢünüldüğünde içinden çıkılamaz derecede karmaĢık bir durum 

oluĢmaktadır (Ġnan, 1976: 4).   

Zaman geliĢtikçe artan üretim ve ticaret hacmi ile birlikte takas sisteminin 

defoları ciddi oranda belirgin hale gelmiĢtir. Ġlk olarak genel kabul gören fikir ise tek bir 

malın değer ölçütü olması yönünde olmuĢtur. Bu mal ise bölgeden bölgeye göre değiĢen 

talepler doğrultusunda farklı Ģekiller alabilmiĢtir. Bunun neticesinde bölgeler arası 

farklılık gösteren değiĢik hesap paraları ortaya çıkmıĢtır. Bu uygulama dar alanları 

kapsayan ticarette takas sisteminin ciddi sorunlarından olan değer ölçütü sorununa 

çözüm olmuĢtur. Ancak değiĢim ve değer saklama ihtiyacını karĢılamada ihtiyaçları 

karĢılayamamıĢtır. Bununla birlikte hesap parası kullanılarak yapılan ticaretin 

yaygınlaĢmaya baĢlamasından sonra değer ölçüsü olarak kabul edilen mal-paralar 

zamanla geliĢmiĢtir. Bu değiĢim ve geliĢim sürecinde madeni paralar, değer saklama 

anlamında uzun süre muhafaza edilebilen ve çok yönlü ticareti mümkün kılabilmek için 

küçük parçalara bölünebilen özellikleri ile önem kazanmıĢtır. Ayrıca doğada nadir 

bulunan nitelikleri, para iĢlevlerini yerine getirebilmelerine destek olmuĢtur. Bütün 

bunların sonucunda para iĢlevleri için bireyler altın ve gümüĢ gibi kıymetli madenlere 

doğru yöneltmiĢtir.  

Ġlk zamanlar kıymetli madenlerin ticarette değiĢim aracı olarak kullanılmaya 

baĢlanması belirli bir hükümdarın veya merkezi kuvvetin güvencesinde olmamıĢtır. 

Ayrıca, madenlerin daha küçük parçalara ayrılması ticareti kolaylaĢtırırken, zamanla 

gerçekleĢen hileler nedeniyle önemli sorunlar ortaya çıkarmıĢtır. Ama daha sonra resmi 

otoritenin güvencesini arkasına alması, belirli standartlarda boyutlandırılmaya ve çeĢitli 

iĢaretlerle daha özel hale getirilmesi ile hile sorununu çözmüĢtür (KeleĢ, 1998: 6). 



8 

 

 

BaĢka bir ifade ile bu tür geliĢmeler kıymetli madenlerden elde edilen paralar üzerindeki 

hileleri oldukça güçleĢtirerek ticari faaliyetlerdeki güven unsurunu ciddi oranda 

arttırmıĢtır.  

Yukarıda ifade edildiği Ģekilde altın ve gümüĢ gibi kıymetli madenlerin para 

sistemine dahil olması ile birlikte takas sistemindeki değiĢim ve değer saklama aracı 

olma sorunu çözümlenmiĢtir. Bu Ģekilde, geniĢ çaplı ticari faaliyetlerin önündeki 

parasal engeller ortadan kalkmıĢtır. Bunun sonucunda da zaman içinde ticari faaliyetler 

uluslararası çapta büyük bir geliĢim göstermiĢtir. Ancak emtia para olarak adlandırılan 

altın ve gümüĢ içeren paralar her ne kadar geçmiĢte ticareti kolaylaĢtırsa da günümüze 

kadar iĢlevlerini sürdürememiĢtir. Özellikle altının hacmine göre oldukça ağır bir madde 

olması, büyük çaplı ticari faaliyetlerde taĢıma zorluğu yaratmıĢtır. Ayrıca, altının erime 

noktasının düĢük olması, altın fiyatlarında yaĢanan dalgalanmalar sonrasında altın 

paraların eritilerek değerinde oynama yapılmasına imkan vermiĢtir. Böylece piyasadaki 

değeri oynanmamıĢ paralar bireyler tarafından daha büyük önem kazanmaya 

baĢlamıĢtır. Bunun sonucunda ―Gresham Kanunu‖ çerçevesinde belirlendiği Ģekilde 

―kötü paranın iyi parayı kovduğu‖ bir süreç yaĢanarak, saf altın içeriği yüksek paralar 

ekonomiden çekilerek saf altın değeri düĢürülmüĢ paralar ticari iĢlemlerde kullanılmaya 

baĢlanmıĢtır. Ekonomik yaĢamda ortaya çıkan bu tür sorunların çözüm için temsili para 

yöntemine geçilmiĢtir. Bu çerçevede bireylerin ticaret için sürekli altın ve gümüĢü 

taĢıma haline son verilmiĢtir. Değerli madenler, banka gibi finansal kurumlarda 

muhafaza edilmeye baĢlanmıĢtır. Buna karĢılık bankalar ise bireylerin değerli madenleri 

kendilerinde tutmaları karĢılığında, söz konusu değere denk temsili kağıt paralar 

basmıĢtır (Çarkacıoğlu, 2016: 3).  

Kapitalizmin hızla geliĢmesi ve artan global ticaret hacmi ile birlikte değerli 

madenler ekonomik faaliyetler için yetersiz kalmaya baĢlamıĢtır. Bu Ģekilde ortaya 

çıkan sorunlar ciddi boyutlara ulaĢınca, temsili para sistemi 1944 yılındaki Bretton-

Woods konferansında terkedilerek, sadece Amerikan dolarının altına endekslenmesine 

karar verilmiĢtir. Bu çerçevede diğer tüm ülke para birimlerinin ise dolara endeksli bir 

Ģekilde düzenlenmesi kararlaĢtırılmıĢtır. Buna göre diğer ülke merkez bankaları sahip 

oldukları paraları dolar cinsinden Amerikan Merkez bankasına (FED) vererek 
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karĢılığında altın alabilme imkanına sahip olmuĢlardır (Seyidoğlu, 2015: 808). 

Amerikan dolarına tanınan bu imtiyaz sonucu FED global finans sisteminin yöneticisi 

konumuna yükselmiĢtir. ABD‘ye çok önemli senyoraj geliri yaratan bu durum aynı 

zamanda küresel piyasalarda ABD dolar arzını ciddi miktarlarda artırmıĢtır. Ancak, 

karĢılık olarak FED‘e altın ödenmesi gerekliliği, altın arzının kısıtlı olması nedeni ile 

sürdürülememiĢtir. Sonunda ABD baĢkanı Richard Nixon tarafından altın bürosu 

kapatılarak Bretton-Woods sistemine son verilmiĢtir (Güller, 2019: 215). Bunun 

sonucundan günümüze kadar geçen süreç içinde ise paranın değerini belirlemek için 

herhangi bir kısıt bulunmamakta ve ulusal paraların değeri serbest Ģekilde dalgalanmaya 

bırakılmaktadır. Ulusal paraların değeri sermaye ihracatları, yabancı sermaye 

yatırımları, merkez bankalarındaki rezerv paralar ve siyasi unsurlar gibi etmenler 

tarafından belirlenmeye baĢlamıĢtır. Bu çerçevede merkez bankaları ulusal paranın 

değerini korumak adına ana odaklarını, finansal istikrar olgusuna çevirmiĢlerdir. (Ulu, 

2019: 296-297).  

Son yıllarda ise herhangi bir merkezi otorite tarafından kontrol edilemeyen, yani 

resmi düzenlemesi olmayan tamamen sanal ortamda oluĢturulmuĢ dijital paralar 

gündeme gelmiĢtir. Ġlk kez 2009 yılında Satoshi Nakamoto takma adlı kiĢi veya kiĢiler 

tarafından 21 milyon adette sınırlandırılarak Bitcoin ismi ile dijital para piyasaya 

sürülmüĢtür. Bitcoin kopyalanması neredeyse imkansız olacak Ģekilde yazılıp 

Ģifrelendiği için kripto para olarak da isimlendirilmiĢtir. ÇıkıĢ noktası merkez 

bankaların parayı kontrol ve manipüle etmesinden duyulan rahatsızlık olan kripto 

paralar, blockchain adında bir protokol üzerinde kurulmuĢtur. Bu protokole göre 

sistemdeki tüm kullanıcılar birbirine bağlı olmaktadır. Belirli bir merkez olmadan 

yapılan her türlü iĢlem birbirlerine eklenmiĢ bloklara kaydedilerek gerçekleĢmektedir. 

Bu Ģekilde iĢlem kayıtları tüm kullanıcılara dağıtıldığı için herhangi bir siber saldırı 

eyleminin baĢarılı olabilmesi için tüm kullanıcıları tek tek elemine edilmesi 

gerekmektedir. Dünyanın her yerinde ve çok fazla kullanıcısı olduğu düĢünüldüğünde 

siber saldırıların baĢarılı olma ihtimali neredeyse imkansızdır (Üzer, 2017: 25). 

Sunduğu yenilikler nedeniyle oldukça olumlu tepkilerle karĢılaĢan Bitcoin kısa zamanda 

çok yüksek iĢlem hacimlerine ulaĢmıĢtır. Bu baĢarının ardından birçok kripto para 

türevi daha sisteme eklenerek ekosistemdeki kripto para çeĢidi binlerce adete ulaĢmıĢtır. 
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Kripto paraların hızla geliĢmesi kaygıları da arttırmıĢtır. Çünkü karĢılaĢılan herhangi bir 

sorunda baĢvurulacak resmi bir merci bulunmamaktadır. Bu durum kripto paraların 

geleceğine iliĢkin Ģüpheleri artırmaktadır. Bunun için birçok büyük devlet kripto 

paraları kısıtlamaya çalıĢmaktadır. Ancak, Rusya ve Venezuela gibi devletler ise kripto 

para uygulamalarını desteklemektedir. Bütün bu süreçlerin sonunda kripto paraların 

nasıl sonuç vereceğini ancak zaman gösterecektir (Doğan, 2018: 248). 

Para, geçirdiği tarihsel sürecin aĢamalarından da anlaĢılacağı üzere, toplumsal 

geliĢmelere paralel olarak form değiĢtiren bir özellik taĢımaktadır. Ayrıca geçmiĢten 

günümüze kadar geliĢimini devam ettirip, popülaritesini koruyan nadir ekonomik 

olgulardan biri olmuĢtur. Bu yüzden para adına yapılan tanımlamalar çok çeĢitlilik 

gösterebilmektedir. Genel bir ifade ile para, fiyat ve borçları ifade etmeye yarayan 

modern bir değiĢim aracı olarak tanımlanabilmektedir. Buna göre para, bireylerin 

gereksinim duydukları tüketim mallarını direkt olarak karĢılama yetisine sahip değildir. 

Öte yandan, mal ve hizmet üretiminde direkt olarak kullanılan bir unsur olamadığından, 

paranın ekonomik anlamda bir mal olmadığı da söylenebilmektedir. Böylece, paranın 

asli görevi, tüketim ve üretim faaliyetlerinin gerçekleĢmesinde aracı iĢlevini yerine 

getirmektir. Dolayısıyla paranın önemi ve değeri satın alabileceği mal ve hizmet 

doğrultusunda belirlenmektedir. Bu Ģekilde para, bireyler için her zaman hazır olacak 

Ģekilde satın alma gücü oluĢturmaktadır. Takas sistemi satın alma veya satmak ile ilgili 

bu kolaylığı sağlayamamaktadır. Çünkü herhangi bir malın istek doğrultusunda elden 

çıkarılıp baĢka bir mal veya hizmet alınmasını hiçbir Ģey para kadar hızlı 

gerçekleĢtiremez. Yeterli miktarda para ile talep edilen mal ve hizmetler anlık olarak 

elde edilebilmektedir. Bu duruma paranın likit hali de denilmektedir (Orman, 1987: 3). 

Paranın sahip olduğu değiĢim aracı olma fonksiyonu, iĢlem yaklaĢımına göre 

onun en önemli özelliğidir. Çünkü para, mal ve hizmet satın alabilmek için ödeme aracı 

olma görevini üstlenmektedir. Buna göre madeni ve kağıt paralar, mevduatlar vb. dahil 

olduğu için Merkez bankaları tarafından önemsemesi gerekenin, iĢlem adına kullanılan 

para arzı kontrolü olduğu belirtilmektedir. Ayrıca para ile ulusal ekonomik amaçlar 

arasında sağlam ve tahmin edilebilir bir iliĢki bulunduğu ifade edilmektedir. Hane halkı 

da gelecekte oluĢabilecek giderlerini finanse edebilmek adına ellerinde bir miktar para 
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bulundurmaktadır. Öte yandan, likidite yaklaĢımı ise paranın değer saklama iĢlevine 

odaklanmaktadır. Para, en likit aktif değer olduğu için harcama yapabilmek amacıyla 

biçim değiĢtirmesine gerek kalmamaktadır. Likiditenin kaynağını ise aktiflerin ikincil 

piyasalarının varlığına ve vade yapılarına bağlamaktadırlar. Örneğin satın alınan bir 

malın ikinci el piyasasının da bulunması, tekrar satılabilmesine olanak sağladığından 

dolayı o malın likiditesini arttırmaktadır (GülĢen, 2009: 4). 

1.2. Paranın Özellikleri 

Paranın ekonomik faaliyetlerde kendisine atfedilen iĢlevleri yerine getirebilmesi 

için birtakım özelliklere sahip olması gerekmektedir. TaĢınabilirlik, dayanıklılık, 

bölünebilirlik, homojenlik, taklit edilememe gibi özellikler ekonomik faaliyetlerin 

gerçekleĢtirilebilmesi için önemli özelliklerdir.  

Taşınabilirlik Özelliği 

Paranın taĢınabilecek kadar hafif olması, büyük tutarlı finansal iĢlemlerin daha 

kolay gerçekleĢmesini sağlar. ―Yükte hafif, pahada ağır olma‖ sözü paranın 

taĢınabilirlik özelliğine vurgu yapmaktadır. Paranın taĢınabilirliği ne kadar güçleĢirse, 

paranın gerektirdiği ekonomik iĢlemler de o derece zorlaĢmaktadır. Özellikle birçok 

farklı coğrafi bölgelerde ticari faaliyetlerin yürütülmesi adına paranın taĢınabilirlik 

açısından avantaj sağlaması gerekmektedir. Bu avantajı sağlayan para birimleri çok 

uzak bölgelerdeki ticari faaliyetler için kolaylıkla aracı rolünü yerine getirebilmektedir. 

Bu durum aynı zamanda para biriminin uzak bölge ekonomik sistemleri içinde daha da 

yaygınlaĢabilmesine imkan vermektedir (Yıldırım vd., 2016: 605).  

Dayanıklılık Özelliği 

Paranın kullanım ömrü de, iĢlevlerini yerine getirmesi açısından büyük önem 

taĢımaktadır. Öte yandan bu özellik, paranın kullanılabileceği ekonomik faaliyetlerin 

sayısını da artmaktadır. Herhangi bir malın para niteliği taĢıyabilmesi için bu sürenin 

olabildiğince uzun olması gerekmektedir. Bu süreç zarfında değerini koruyabilen 

dayanıklı nesneler, para olarak ekonomik faaliyetlerde kullanıma uygun olmaktadır. Bir 

dönem altın ve gümüĢün para olarak kullanılmasının temel nedenlerinden biri de bu 

özellik olmaktadır. Çünkü altın veya gümüĢ gibi kıymetli madenler üzerinden yıllar 
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geçse de herhangi bir bozulmaya maruz kalmaz. Ancak daha öncesinde para olarak 

kullanılan demir, meyve, canlı hayvan gibi nesneler kolayca bozulmaya uğradıkları için 

uzun süre para kullanımı adına uygun olmamıĢtır. Günümüzde kullanılan kağıt paralar 

ise hem kolay eskiyip yıpranmamakta hem de ne kadar eski veya yıpranmıĢ olursa 

olsun, bankalar aracılığıyla yenisi ile değiĢim yapılabilmektedir (ġahin, 2016: 97).  

Bölünebilirlik Özelliği 

Kağıt para sisteminden önceki dönemde uygulanan takas ekonomisinin 

karĢılaĢtığı en büyük zorluklardan biri, alım satımlarda yaĢanan bölünebilme özelliği ile 

ilgilidir. Ticarete konu olmalarına rağmen bazı mallar yapıları nedeniyle bölünebilme 

özelliğine sahip değildi. Bu tür malların bölünmesi ya imkansız ya da oldukça zor 

olmaktadır. Örneğin, takas ekonomisinde elinde inek olup, üzüm talep eden birinin 

ticari faaliyetini sonuca ulaĢtırması, üzüm satıp inek talep eden birini bulana kadar 

gerçekleĢmemektedir. Dolayısıyla takas ekonomisinde karĢılıklı ihtiyaçlar denk gelene 

kadar ticari faaliyetler oldukça zor gerçekleĢmektedir. Ancak para gibi bölünebilirliği 

yüksek olan bir nesne aracılığıyla önce ineğini satıp, elde ettiği para ile talebi ölçüsünde 

üzüm alma imkanına sahip olunabilmektedir (Güvel, 2017: 201). Dolayısıyla küçük 

tutardaki iĢlemlerin sorunsuz gerçekleĢebilmesi adına paranın bölünebilirlik özelliğine 

sahip olması çok önemli olmaktadır. Günümüzde kullanılan kağıt paralara ek olarak 

madeni paraların kullanılması, paranın bu özelliğinin önemini daha da artırmaktadır. 

Homojenlik Özelliği 

Bir malın parasal amaçlar neticesinde kullanılması için Ģekil, ağırlık ve hacim 

olarak birbirleriyle birebir aynı değere sahip olması gerekmektedir. Bu Ģekilde para 

olarak kullanılan nesne, tıpatıp aynısı olduğu bir diğer eĢinin yerine kolaylıkla 

geçebilmektedir. Bunun için para olarak kullanılan nesnenin ortak bir hesap birimi 

olarak kullanılması yani homojenlik özelliği iĢlevlerini yerine getirmesinde temel 

oluĢturmaktadır. Kağıt paralardaki bazı devlet büyüklerinin, sanatçılarının veya bilim 

adamlarının resimlerinin olması da bu özelliğinin bir sonucudur. Çünkü kağıt 

paralardaki bu resimler paraların kısa sürede geniĢ kesimlerce tanınmasını 

kolaylaĢtırarak, bireylerin yanılma ve aldanma olasılıklarını azaltmaktadır. Buradan 

görüldüğü gibi kullanılan paranın homojenlik özelliğine sahip olması bireylerin 
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ekonomik faaliyetleri sırasında ödedikleri veya elde ettikleri tutarlar hakkında Ģüpheye 

kapılmasını engeller. Böylece, alım satımlarda üretici ve tüketici açısından ortak bir 

güven oluĢturarak para iĢlevini daha sağlıklı bir Ģekilde yerine getirebilmektedir 

(Yıldırım vd., 2016: 606). 

Taklit Edilmeme Özelliği 

Paranın ekonomik sistem içinde etkin olarak kullanılabilmesi ve iĢlevlerini 

yerine getirebilmesi için baĢlıca Ģartlardan biri de kendisine güven duyulmasıdır. 

GeçmiĢ dönemlerde bu güveni en çok veren nesnelerden olduğu için altın ve gümüĢ 

yaygın bir biçimde para olarak kullanılmıĢtır. Gerek altın ve gümüĢün kendinden 

değerli bir maden olması, gerekse sertliği, rengi, erime noktasının yüksek olması gibi 

etkenler bu nesnelerin taklit edilmesini zorlaĢtırmıĢtır. Bu durum da altın ve gümüĢün 

para olarak kullanımı konusunda güvenilirliklerini arttırmıĢtır. Çünkü bireyler 

kullandıkları paranın güvenilir olmadığı kanaatine varırlarsa baĢka bir ödeme aracına 

yönelebilmektedir. Buradan hareketle paranın güvenilirlik unsurunu koruyabilmesinin, 

taklit edilebilmesinin zorluğuna paralel olarak Ģekillendiği söylemek mümkündür. 

Bunun farkında olan merkez bankaları paranın taklidini zorlaĢtırıcı filigran, özel kağıt, 

metal Ģerit gibi birçok tekniği para basımında kullanmaktadır. Bunun yanında devlet, 

yasalarla da paranın taklit edilmesi konusunda önlemler almaktadır. Devletlerin paranın 

taklit edilmesi sorunu ile mücadele etmesi bireylerin güvenlik duygusunu tatmin ederek 

paranın iĢlevlerini arttırmaktadır. Paranın taklit edilmesi kolaylaĢır ve bunlara karĢı 

cezai müeyyideler zayıflarsa, paranın değiĢim aracı olarak itibari bir değeri kalmaz 

(Koç, 2019: 6).  

Genel Kabul Edilebilir Olma Özelliği 

Paranın tarihi olarak geliĢiminden de anlaĢılabileceği üzere insanların para 

olarak kabul ettiği herhangi bir nesne para olabilmektedir. BaĢka bir ifade ile mal ve 

hizmetlerin üretim-değiĢim sürecinde tüm tarafların kabul gördüğü herhangi bir madde, 

para olarak kullanılabilmektedir (Öcal ve Çolak, 1999: 11). Öyle ki sırf genel kabul 

görmeleri nedeni ile deniz kabuğu, canlı hayvan, buğday, altın, kağıt gibi birçok farklı 

madde para olarak nitelendirilmiĢtir. Dolayısıyla bir maddeye para diyebilmek için o 

maddeyi insanların genel olarak para Ģeklinde kabul etmesi gerekmektedir. Kullanılan 
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para bu özelliği taĢımıyor ise ya değiĢim iĢlemi hiç gerçekleĢmeyecek ya da farklı bir 

para birimi üzerinden gerçekleĢecektir. Bu durumda en iyi ihtimalle tarafların değiĢim 

iĢlemlerine zaman kaybı ve ek maliyetler yüklenmektedir. Dolayısıyla devletler ulusal 

paralarına yasal ödeme iĢlevini yükleyerek, ulusal sınırlar içerisinde paranın gelen kabul 

edilebilir olmasına güvence sağlamaktadır (ġahin, 2016: 5). 

1.3. Paranın ĠĢlevleri 

Para geçmiĢten günümüze ekonomik faaliyetler için çok önemli iĢlevler yerine 

getirmiĢtir. Bu iĢlevler geleneksel ve modern iĢlevler Ģeklinde iki gruba ayrılarak 

incelenebilmektedir. 

1.3.1. Paranın geleneksel iĢlevleri 

Paranın geleneksel iĢlevleri insanlık tarihindeki ilk ekonomik faaliyetlerin 

baĢlamasından günümüze kadar var olan fonksiyonlarını ifade etmektedir. Bu anlamda 

paranın geleneksel iĢlevleri arasında değiĢim aracı, hesap birimi ve değer saklama aracı 

olma fonksiyonları sayılmaktadır (Mishkin, 2004: 45). 

Değişim Aracı İşlevi 

Ekonomik yaĢam içinde paranın değiĢim aracı Ģeklinde yerine getirdiği iĢlev 

büyük önem taĢımaktadır. Bu sayede ekonomideki mübadele kolaylaĢmakta ve 

piyasadaki iĢlem hacmi artmaktadır. En küçük çaplı ticari faaliyetten en büyüğüne kadar 

taraflar arasındaki alıĢveriĢin her kademesinde paranın rolü bulunmaktadır. Para 

aracılığıyla mal ve hizmetlerin değerleri ödenmektedir. Dolayısıyla paranın en önemli 

iĢlevi, piyasadaki mal ve hizmetlerin değiĢiminde sunduğu kolaylık olmaktadır (ġıklar, 

2004: 5). Buna bağlı olarak paranın ekonomideki dolaĢım hızı arttıkça topluma sunulan 

mal ve hizmetlerin sayısı ve kalitesinde de artıĢlar yaĢanmaktadır. Bu durum toplumun 

tüketimini arttırarak, refahını yükseltebilmesine katkıda bulunmaktadır. Takas 

ekonomilerinde bir mal elde edebilmek için ihtiyaç duyulan malı satan birisini bulmak 

tek baĢına yeterli olmamaktadır. Buna ek olarak malı satan kiĢinin sattığı mal 

karĢılığında kendisine teklif edilen mala da ihtiyaç duyması gerekmektedir. Tarafların 

direkt olarak ihtiyacına odaklı olan bu değiĢim iĢleminde alım ve satım aynı zamanda 

gerçekleĢmek zorundadır. Bu takas ekonomisinde değiĢim iĢleminin oldukça 
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zorlaĢmasına ve ekonomik faaliyetlerin gerilemesine neden olmuĢtur (Flynn, 2008: 

104). Paranın değiĢim aracı olarak kullanılması ile birlikte takasa dayalı ödeme 

sistemlerinin beraberinde getirdiği bu ve benzer karıĢıklıkların önüne geçilmiĢtir.  

Hesap Birimi İşlevi 

Paranın hesap birimi olma fonksiyonu öncelikle bir ekonomideki mal ve 

hizmetlerin değerlerini belirlenmesini kolaylaĢtırmaktadır. Örneğin uzunluk bilgisi 

gerekli olan bir maddenin uzunluğunu belirlemek için metre, ağırlık bilgisi için 

kilogram gibi ölçütler gereklidir. Mal ve hizmetlerin değer veya fiyat bilgisi için ise 

belirli bir para cinsinden ölçüm gerekmektedir. Takasın ön planda olduğu geçmiĢ 

çağlardaki ticari faaliyetlerde her malın cinsinden ayrı bir mal-fiyat belirlendiği için 

ortaya çok sayıda mal-fiyat çıkmaktaydı. Kağıt paranın egemen olduğu toplumlardaki 

ticaret faaliyetlerinde ise her mal ve hizmetin tek cinsten fiyatı olduğu için mevcut mal 

çeĢidi kadar fiyat ortaya çıkmaktadır. Bu sayede ekonomideki bütün mal ve hizmetler 

aynı birim değeri aracılığıyla birbirleriyle karĢılaĢtırılabilmektedir. Böylece çok daha az 

sayıda olan fiyat sayısı, iĢlem maliyetini düĢürücü etkide bulunmaktadır. Dolayısıyla, 

paranın hesap birimi iĢlevi birçok gereksiz hesaplamanın önüne geçerek, ekonomilerde 

ticareti daha da geliĢtirici rol oynamaktadır (Mishkin, 2004: 46-47).  

Paranın hesap birimi olma iĢlevini yerine getirebilmesi için sahip olduğu değeri 

istikrarlı bir Ģekilde koruma ya da değer kaybının hızlı olmaması gerekmektedir. Bunun 

içinde ekonomide fiyatlar genel düzeyinde istikrarın sağlanması zorunludur. Öyle ki, bu 

durum paranın hesap birimi olma iĢlevinin yerine getirilmesinin ön koĢulu olarak 

görülmektedir. Dolayısıyla para değerinin istikrarının sağlanması, devletlerin uyguladığı 

para politika amaçları arasında en önde gelmektedir (El-Haseni, 1996: 26). Çünkü 

enflasyon gibi makroekonomik sorunlar paranın hesap birimi olma iĢlevini ortadan 

kaldırmaktadır. Bu anlamda paranın hesap birimi olma iĢlevi mutlak bir nitelik 

taĢımamaktadır. Herhangi bir ağırlık veya uzunluk ölçü birimi yıllar geçse de verdiği 

sonuçlar değiĢmemektedir. Örneğin, 10 kilogram un, zamana veya mekana göre farklı 

sonuçlar vermeyip her zaman aynı değeri ifade ettiğinden mutlak bir ölçüm birimidir. 

Ancak paranın hesap birimi olma özelliği iç fiyatlar genel seviyesindeki değiĢimlerle 

birlikte hızla değiĢir. Aynı Ģekilde paranın dıĢ değeri yani döviz kurlarındaki 
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değiĢimlerde paranın hesap birimi olma iĢlevini etkilemektedir.  Özetle, paranın hesap 

birimi olma iĢlevi, iç fiyat ve kur seviyesindeki değiĢimlerle farklılık göstermektedir 

(Kamalak, 1980: 75). 

Değer Saklama İşlevi 

Bireyler ve hane halkları, elde etmiĢ oldukları gelirlerinin tamamını harcamazlar. 

Böylece gelirlerinin tüketim için ayırdıkları kısmından geriye kalan bir miktar parayı 

tasarruf etme amacıyla ayırırlar. Bu ayrılan tasarrufların zaman içinde birikmesiyle 

oluĢan değere servet denilmektedir. Elde edilen servetin kazanılması dıĢında sahip 

olduğu değeri yani satın alma gücünü de zamana karĢı koruması önemlidir. Bireyler 

sahip oldukları servetlerini para, hisse senedi, mevduat, gayrimenkul vb. gibi yatırmlar 

yaparak koruma yoluna gidebilir. Burada parayı diğer varlıklardan ayıran en önemli 

unsur ise likiditedir. Diğer varlıkların değerinin nakde dönüĢmesi için zaman 

gerekirken, paranın direkt olarak harcama yapmaya hazır olması onu hali hazırda en 

likit varlık yapar. Sahip olunan paranın istendiği an mal ve hizmet alımına olanak 

sağlaması, servetin en az bir kısmının para olarak tutulmasına da yol açmaktadır. 

Servetinin tamamının para olarak elde tutmak istemeyen bireyler ise tahvil, hisse senedi, 

gayrimenkul gibi bazı yatırım araçlarına yönelerek, bu araçlarının risklerine paralel 

olarak yüksek getiri imkanlarına sahip olabilmektedir. Ancak likiditeleri paraya oranla 

düĢük kalmaktadır (El-Haseni, 1996: 27). 

Ekonomilerin kalkınması için de en gerekli unsurlardan biri tasarruf olmaktadır. 

Yeterli tasarrufa sahip olmayan ülkeler gerekli yatırımları yapamamaktadır. OluĢan bu 

problem bir yanı ile paranın değer saklama iĢlevi ile iliĢkili olmaktadır. Sermaye 

birikiminin sağlanabilmesi için de kısa vadede elde edilen gelirlerin, tasarruf olarak 

uzun vadede değerini koruması gerekmektedir. Bu sayede tasarruf sahiplerinin birçoğu 

bir araya gelerek büyük çaplı ekonomik yatırımlar yapabilmektedir. Yapılan 

yatırımların çapına oranla istihdam olanaklarını geniĢletmesi, zenginliğin toplumun alt 

tabakalarına doğru yayılmasını sağlamaktadır. Toplumdaki bireylerin üretim hayatına 

bu Ģekilde organize biçimde entegre olmaları, paranın değer saklama iĢlevi ile mümkün 

olmaktadır (ġahin, 2016: 98). Paranın değer saklama aracı olması sayesinde tüm alım-

satım iĢlemleri farklı zamanlarda yapılabilmektedir. Bireyler, sahip oldukları paralarını 
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sadece elde ettiği anda değil, farklı bir zaman diliminde dahi kullanabilmektedir. Bu 

özellik, kıymet unsurlarının çok daha kolay biriktirilerek muhafaza edilebilmesine de 

olanak sağlamaktadır (Moritz, 2012: 7).  

1.3.2. Paranın Modern ĠĢlevleri 

Paranın ilk ekonomik sistemlerin oluĢmasından itibaren var olan geleneksel 

iĢlevleri yanında modern ekonomilerin hızla geliĢmesi ile birlikte ortaya çıkan iĢlevleri 

de vardır. Modern ekonomilerde özellikle teknolojik geliĢmelerin sonucunda hem 

üretim hem de tüketim süreçlerinde çok büyük dönüĢümler yaĢanmıĢtır. Bunun 

sonucunda ortaya çıkan yeni üretim ve tüketim yapıları içinde para, geleneksel 

iĢlevlerini yerine getirirken ekonomi üzerinde çok önemli etkiler yaratmaya baĢlamıĢtır. 

Böylece paranın modern ekonomilerde yerine getirdiği birçok yeni iĢlev ortaya 

çıkmıĢtır. Bu kapsamda paranın modern iĢlevleri arasında makroekonomik faaliyetler ve 

gelir dağılımı etkilemesi yanında nüfuz aracı olarak kullanması belirtilebilmektedir.  

Ekonomik Göstergeleri Etkileme İşlevi 

Devletler, uyguladıkları ekonomik politikalar aracılığıyla temel makroekonomik 

değiĢkenleri etkileyebilmektedir. Para da üretim artıĢının teĢviki, yatırımların finanse 

edilmesi ve ekonomik faaliyetleri kolaylaĢtırıcı özelliklerinden dolayı bu politikaların 

uygulanmasında en önemli araçlardan biri olmaktadır. Örneğin bir ekonomide herhangi 

bir sebepten dolayı para arzının arttırıldığı bir senaryoda diğer etkenler sabitken fiyatlar 

genel seviyesi üzerinde yukarı yönlü bir baskı oluĢmaktadır. Enflasyonist etkiler mal ve 

hizmet fiyatlarında artıĢa sebebiyet vermektedir. Fiyatların artan bir ivme göstermesi, 

tüketicilerin enflasyonist etkilerden önceki mal sepetine ulaĢabilmek adına daha fazla 

para ödemesi anlamına gelmektedir. Bu durumda tüketiciler ya para miktarlarını 

arttırma ya da tüketimlerinin bir kısmından vazgeçmek durumunda kalmaktadırlar. 

Dolayısıyla ekonomik üretimden bağımsız olarak artan para arzı, bazı ekonomik 

birimlerin tüketimlerini kısıtlayabilmektedir. Öte yandan, para miktarı faiz oranlarının 

seviyesini yakından etkilemektedir. Ekonomide geniĢleyen para hacmi ile düĢen faiz 

oranları sonucunda bireyler gelecek adına daha fazla risk alabilmektedirler. DüĢük faiz 

imkânı giriĢimcilerin aldığı risk boyutlarını arttırarak yenilik yaratacak yüksek getirili 

yatırımlara yönelmesini kolaylaĢtırmaktadır. DüĢük faizler aynı zamanda tüketicilerin 
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daha fazla kredi alarak tüketimlerini arttırmalarına imkân sağlamaktadır. Bu Ģekilde 

para arzı artıĢı ile düĢen faizler bütün ekonomik faaliyetlerin artmasında teĢvik edici bir 

rol üstlenmektedir.  

Gelir Dağılımını Etkileme İşlevi 

Kredi hacimlerini etkileyebilmek adına uygulanan para politikaları, birey ve 

hane halklarının gelirlerini dolaylı olarak etkilemektedir. Krediye ulaĢma maliyetinin 

arttırıldığı bir durumda yeni yatırımlar için gerekli sermayenin maliyeti de artmaktadır. 

Yeni yatırımların artan maliyeti kar marjını negatif yönde etkileyerek, bu yatırımlardan 

vazgeçilmesine yol açabilmektedir. Bunun sonucunda yeni yatırımların yaratacağı 

istihdam imkanları azalmakta ve istihdamı düĢürmektedir. Bu durum potansiyel olarak 

emekçilerin gelir kaybına uğramasına yol açmaktadır. Öte yandan aĢırı para arzının yol 

açtığı yüksek enflasyon oranları ekonomide sabit gelire veya belirli bir tasarrufa sahip 

olanların satın alma güçlerini azaltmaktadır. Öyle ki, enflasyonist dönemlerde borç alan 

bireyler, ileriki dönemlerde borçlarını aynı miktarda ödeseler bile satın alma gücünün 

düĢmesinden dolayı daha karlı olan tarafta olmaktadırlar. Dolayısıyla gelir dağılımı, 

borç veren taraftan borç alan tarafa doğru yeniden Ģekillenmektedir (Salihoğlu, 2018: 

9).  

Nüfuz Sağlama İşlevi 

Para, günümüz ekonomilerinde gücü simgeleyen en önemli sembollerden biri 

haline gelmiĢtir. KiĢi baĢına düĢen parasal gelir anlamında en iyi durumda olan 

devletlerin en güçlü ve refah devletler olarak anılması bunun en önemli örneğini 

oluĢturmaktadır. Bunun dıĢında paranın kaynağı konumundaki bankalar, uyguladıkları 

politikalarla paranın nüfuz aracı olma özelliğine örnek oluĢturabilmektedir. Örneğin, 

bankalar parasal olarak güce sahip müĢterilerine kredi açma konusunda daha toleranslı 

davranmaktadır. Bu durum kolay kredi kullanarak zenginleĢen kiĢilerin toplum içinde 

daha seçkin konuma yükselmesine yol açmaktadır. Bankalar varlıklı Ģirketlere de kredi 

kullandırma konusunda cömert davranmaktadır.  Öyle ki, varlıklı ve yüksek nüfuza 

sahip Ģirketlere yoğun bir Ģekilde kredi tahsis ederek o Ģirketlerin geliĢimlerini daha da 

hızlandırmaktadır. Böylece bu Ģirketler yüksek üretim miktarlarına çok daha çabuk 

ulaĢmaktadır. Tersi bir durum olarak parasal varlığı dolayısı ile nüfuzu az Ģirketler kredi 
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tayınlamasına uğrayarak geliĢmeleri kısıtlanmaktadır. Dolayısıyla bankalar, paranın 

nüfuz aracı olma özelliği nedeniyle, bir ekonomide kiĢisel ve kurumsal anlamda farklı 

uygulamalara gidebilmektedir. Aynı nüfuz süreçleri sonunda parasal gücü yüksek olan 

devletler de küresel ekonomide çok daha fazla söz sahibi olabilmektedir.   

2. PARA POLĠTĠKASI STRATEJĠLERĠ VE ARAÇLARI 

ÇalıĢmanın bu bölümünde iki alt baĢlık altında para politikası stratejileri ve para 

politikası araçları ele alınacaktır. Ġlk alt baĢlıkta para politikası stratejileri çerçevesinde 

merkez bankasının hedeflerini önceliklendirmekte ve bu hedeflere ulaĢmak için 

gerçekleĢtirdiği uygulamaların genel yol haritasına iliĢkin açıklamalar yapılacaktır. 

Ġkinci alt baĢlıkta ise para politikası araçları merkez bankalarının amaçlarına doğrudan 

ve dolaylı yoldan uygulanma biçimlerine göre sınıflandırılarak açıklanacaktır. 

2.1. Para Politikası Stratejileri  

Para politikası stratejisi merkez bankasının fiyat istikrarı, ekonomik büyüme ve 

finansal istikrar hedeflerine ulaĢmak için izlediği genel yol haritasıdır. Genel yol 

haritasını ifade eden bu strateji içinde hangi hedefe öncelik verileceği, hangi para 

politikası araçlarının ne zaman ve ne Ģekilde kullanılacağı belirlenir. Para politikası 

stratejisi çerçevesinde merkez bankasının ekonomik birimlerin güvenini kazanarak 

onların beklentilerini yönetmesi çok önemli olmaktadır. Bunun için para politikası 

stratejisi içinde referans alınan bir ekonomik değiĢken, çıpa görevi yaparak beklentileri 

istenilen yönde yönetmek için kullanılır. Tıpkı denizde gemiyi sabitleyen bir çıpa gibi 

strateji içinde seçilen gösterge bütün ekonomik birimler için karar alırken temel 

gösterge haline gelmektedir.  

Günümüzde merkez bankaları büyüme veya istihdam gibi ekonomik hedefler 

belirlese de ana hedefi fiyat istikrarını sağlamaktır. Buna göre uygulanacak olan para 

politikalarının fiyat istikrarında istenen baĢarıya ulaĢabilmesi için öncelikle bu hedef 

çerçevesinde stratejinin açıkça belirlenmesi gerekmektedir. Bu çerçevede bazı 

ekonomistlere göre paranın dolaĢım hızının istikrarlı olduğu varsayımı altında parasal 

büyüklüklerin yani para arzı göstergelerinin stratejik hedef seçilmesi daha doğru bir 

seçim olmaktadır. Öte yandan stratejik hedef olarak para miktarının seçilmesi yanında 

döviz kurunun para politikalarının yönetilmesinde stratejik hedef olarak kabul 
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edilmesini öneren iktisatçılar da vardır. Bunun yanında doğrudan enflasyon oranlarının 

para politikalarının uygulanmasında stratejik gösterge olarak belirlenmesi de 

önerilmektedir (Orhan ve Erdoğan, 2013: 64).  

2.1.1. Para arzı hedeflemeli strateji 

Para arzı hedeflemeli stratejisi merkez bankasının para politikasını M1 ve M2 

gibi büyüklüklerle tanımlanmıĢ para arzı göstergelerine göre belirlenmesini ifade 

etmektedir. Buna göre merkez bankası para arzı üzerinden belirli bir dönem için 

büyüme oranı belirleyerek fiyat istikrarını sağlamayı amaçlar. Bu stratejide para arz 

miktarı talep için yarattığı likidite gücü ile talep baskısı ile oluĢan enflasyonun en temel 

nedeni olarak görülmektedir. Bunun için açık piyasa iĢlemleri, zorunlu karĢılıklar ve 

reeskont oranları ile parasal taban dolayısı ile para arzı kontrol edilmeye çalıĢılmaktadır 

(Özatay, 2011: 362).  

Para arzı hedeflemesinde fiyat seviyesinde istikrar sağlayacak Ģekilde piyasada 

olması gereken likiditeyi hesaplamak ve buna göre para arzı miktarına iliĢkin hedefe 

belirlemek çok önemlidir. Para arzı hedefinin olması gerekenden geniĢ hesaplanması 

fiyat istikrarı ile ilgili hedeften sapmaya neden olmaktadır. Öte yandan, para arzı hedefi 

piyasanın normal ihtiyacının altında hesaplanırsa bu seferde likidite sıkıĢıklığı nedeni 

ile ekonomik sistem darboğaza girebilmektedir. Bu çerçevede para arzı hedefinin piyasa 

dinamikleri ve enflasyon hedefi ile uyumlu Ģekilde nasıl hesaplandığı ve ne Ģekilde 

uygulanacağı kamuoyuna bütün açıklığı ile ilan edilmelidir. Çünkü uygulanacak 

politika çerçevesinde para arzının çıpa görevini etkin bir Ģekilde yerine getirmesi için 

açık ve anlaĢılabilir Ģekilde politikanın bütün ayrıntıları kamuoyuna sunulmalıdır.  

Merkez bankasının para arzını doğrudan güçlü bir biçimde belirlediği varsayımı 

ile piyasada para arzına iliĢkin yaptığı değiĢikliklerin merkez bankasının enflasyonu 

düĢürmeye iliĢkin niyeti açıkça görülmektedir. Bunun için para arzı hedeflemeli 

stratejinin piyasaya sinyal verme gücü oldukça yüksektir. Dolayısı ile enflasyon 

beklentilerini yönlendirmek açısından oldukça güçlü bir strateji olmaktadır. Öte yandan, 

eğer merkez bankasının piyasadaki para arzını belirleme varsayımı iĢlemez ise bu 

strateji önemli bir güç kaybına uğramaktadır. Günümüzde hem finansal liberalizasyon 

hareketleri hem de bilgi iletiĢim teknolojisindeki geliĢmelerin finansal piyasalarda 
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yarattığı dönüĢüm merkez bankasının para arzını kontrol etmesinde birçok güçlük 

ortaya çıkarmıĢtır. Bunun yanında para arzı ile enflasyon arasındaki bağ da güncel 

ekonomik dinamikler içinde gittikçe zayıflamaktadır. Böylece, para arzını hedeflemeye 

yönelik para politikası stratejisi gittikçe önemini kaybetmiĢtir (Mishkin, 2000: 149-

150). 

2.1.2. Döviz kuru hedeflemeli strateji 

Döviz kuru hedeflemeli strateji merkez bankasının kur seviyesinin belirli bir 

seviyede sabitlenmesine veya belirli bir bant içinde dalgalanmasına yönelik olarak para 

politikasının yürütülmesini esas almaktadır. Bu Ģekilde sabit ya da bir bant içinde kur 

sabit tutulmaya çalıĢılması yanında kısmi sabit kur rejiminin de uygulandığı görülür. 

Buna göre bir kur hedefi olmadığından kur piyasada serbestçe dalgalanır. Ancak merkez 

bankası hedefleri çerçevesinde gerektiğinde kur seviyesine müdahale ederek 

yönlendirmeye çalıĢır. Bütün bunların yanında ―para kurulu‖ sistemi çerçevesinde 

merkez bankasının döviz rezervi kadar emisyon yaptığı katı bir döviz kuru hedeflemeli 

para politikası stratejisi de uygulanabilmektedir (Özatay, 2011: 367-369). 

Döviz kuru hedeflemeli strateji çerçevesinde ulusal paranın güvenilir yabancı bir 

ülkenin parasına sabitlenmesi ile söz konusu ülkenin enflasyonuna yakın bir enflasyon 

seviyesine ulaĢılacağı düĢünülmektedir. Bunun yanında döviz kuru hedeflemeli strateji 

kur istikrarı çerçevesinde yerli yatırımcı ve tüketicinin kur dalgalanması ile içine 

gireceği güven kaybını azaltır. Ayrıca döviz kuru seviyesinde istikrar sağlanarak 

yabancı finansal yatırımcıya ev sahibi ülkede daha güveni Ģekilde yatırım imkanı 

sağlanır. Böylece, döviz kuru hedeflemeli para politikası stratejisi ülkeye yönelik 

finansal sermaye giriĢi için önemli bir katkı sağlamaktadır. 

Merkez bankaları döviz kuru hedeflemeli strateji çerçevesinde bazı önemli 

dezavantajlarla da karĢılaĢır. Ġlk olarak para arzı kontrolünde ortaya çıkmaktadır. Çünkü 

merkez bankası kur hedefini korumak için kur seviyesindeki dalgalanmalara göre 

piyasadan yerli para karĢılında alım satım yapmaktadır. Piyasada kurların yükselme 

baskısı oluĢtuğunda, merkez bankası rezervlerinden döviz satıp yerli parayı çekmek 

zorunda kalır. Öte yandan, piyasada kurlar düĢmeye baĢlayınca kurları sabitlemek için 

merkez bankası döviz alıp yerli parayı piyasaya sürmek zorundadır. Ġkinci dezavantaj 



22 

 

 

spekülatif saldırılara karĢı kırılgan hale gelinmesidir. Çünkü merkez bankasının kur 

seviyesini korumak için kullanabileceği döviz rezervi sınırlıdır. Ekonomik birimler 

rezervlerin tükendiğini, dolayısı ile kur seviyesini korumayacağını düĢündüğünde yerli 

paraya karĢı spekülatif ataklar baĢlamaktadır. Bunun sonucunda yerli paranın aĢırı 

derecede değer kaybetmesini takiben önemli finansal krizler ortaya çıkmaktadır 

(Mishkin, 2000: 138). 

2.1.3. Enflasyon hedeflemeli strateji 

Enflasyon hedeflemeli strateji merkez bankasının gelecekte belirli bir enflasyon 

hedefi belirleyerek bu çerçevede para politikası uygulamasıdır. Buna göre bu stratejinin 

en önemli özelliği fiyat istikrarı ya da enflasyonun düĢürülmesi için doğrudan ve açık 

bir enflasyon oranının seçilmesidir. Ayrıca bu hedefin kamuoyuna açıkça ilan edilmesi 

gerekmektedir. Böylece, ekonomik birimler merkez bankasını enflasyon ile ilgili 

hedefini açıkça görerek yapacağı uygulamalara iliĢkin önemli bir bilgi edinirler. 

Özellikle politika dolayısıyla ile piyasa faizinin alacağı değere iliĢkin enflasyon seviyesi 

paralelinde önemli bir bilgi edinilmiĢ olur. Bunun yanında enflasyon hedefine 

ulaĢılmaması durumunda merkez bankasının bu olumsuzluğun nedenlerini açıklaması 

da zorunluluktur. Böylece hesap verebilirlik ilkesinin varlığı, merkez bankasına güven 

duyulması dolayısı ile beklentileri yönetmesi için önemli bir katkı sağlar (Özatay, 2011: 

396-398). 

Enflasyon hedeflemesinin katı ve esnek Ģekilde uygulanması söz konusudur. 

Katı enflasyon hedeflemesinde sadece enflasyon hedefi dikkate alınmaktadır. Esnek 

enflasyon hedeflemesinde ise enflasyon anında büyüme, istihdam ve finansal istikrar 

gibi hedeflerde merkez bankası tarafından gözetilmektedir. Ayrıca açık ve örtük 

enflasyon hedeflemesi türleri de bulunmaktadır. Örtük enflasyon hedeflemesinde 

enflasyonun önlenmesi merkez bankası tarafından temel olarak ilan edilir. Ancak 

kamuoyuna açık bir enflasyon hedefi ilan edilmez. Açık enflasyon hedeflemesinde ise 

merkez bankası belirli bir enflasyon hedefini belirleyerek kamuoyuna açıklamaktadır. 

Bu çerçevede açık enflasyon hedeflemesinde iletiĢim çok daha güçlü olmaktadır. Ayrıca 

merkez bankası tarafından hesap verebilirlik ilkesi daha güçlü iĢlemektedir. 
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Enflasyon hedeflemeli stratejisinin önemli dezavantajları da vardır. Öncelikle, 

bu strateji iddialı enflasyon hedefleri koyarak merkez bankasına aĢırı sorumluluk 

yüklemektedir. Çünkü enflasyonun çözümü sadece merkez bankasının imkanları ile 

sağlanamaz. Enflasyon hedeflemeli strateji çerçevesinde uygulanan para politikaları, 

maliye politikası uyumlu bir Ģekilde iĢlemez ise baĢarılı olma Ģansı çok düĢüktür. Öyle 

ki, her ne kadar merkez bankası politika faizi ile özel kesim talebini kısıtlasa da kamu 

harcamalarında yaĢanan geniĢlemeler enflasyonu düĢürmek için toplam talepte 

hedeflenen daralmanın yaĢanmasını engelleyebilir (Mishkin, 2000: 156-157). 

2.2. Para Politikası Araçları 

Piyasada var olan para arzını değiĢtirerek ekonomideki temel makroekonomik 

değiĢkenleri etkilemek için belirli bir strateji içinde gerçekleĢtirilen merkez bankası 

uygulamalarına ―para politikası‖ adı verilmektedir. Daha geniĢ bir çerçevede 

düĢünüldüğünde para politikaları, ekonomik büyüme, istihdam, fiyat istikrarı gibi temel 

hedefleri gerçekleĢtirebilmek adına piyasanın paraya ulaĢılabilirliğini etkileme 

imkanlarını değiĢtirmeye yönelik uygulamalar Ģeklinde ifade edilebilmektedir. Ayrıca, 

uygulamaların para politikası olarak değerlendirilebilmesi için merkez bankası 

kontrolündeki enstrümanlara dayanması gerekmektedir (Altın, 2019: 3). 

Yıllar itibariyle yaĢanan finansal geliĢmeler, merkez bankalarının kullandıkları 

para politika araçlarını da değiĢime uğratmıĢ ve çeĢitlendirmiĢtir. Genel bir ifade ile 

para politikası araçları doğrudan ve dolaylı olmak üzere iki ayrı grupta ele alınarak 

incelenebilir. Doğrudan para politikası araçları, finansal piyasalara doğrudan kural 

koymaktadır. Bu anlamda ekonomik birimler pasif bir biçimde bu kurallara uymak 

zorunda kalmaktadır. Dolaylı para politikası araçları ise kural koymak yerine merkez 

bankasının opsiyonlarını kullanması ile göstergeleri etkilemeye çalıĢmasıdır. Bu tip 

uygulamalarda ekonomik birimler pasif olmaktan çok belirli oranlarda inisiyatif 

kullanabilmektedir. Böylece dolaylı para politika araçları piyasadaki mevcut arz ve 

talep koĢullarını etkileyecek Ģekilde uygulanmaktadır (Çağlayan, 2018: 34). 

Bütün dünyada 1980‘li yıllara kadar çoğunlukla doğrudan para politikası araçları 

kullanılırken, sonraki yıllarda liberalizasyon uygulamaları ile dolaylı para politikası 

araçları kullanılmaya baĢlanmıĢtır. Bu süreçte özellikle piyasa mekanizmasını ön plana 
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koyan dolaylı araçlardan açık piyasa iĢlemleri, geliĢmiĢ ülkelerde sıklıkla kullanılır hale 

gelmiĢtir. Finansal sistemi yeterince derin olmayan geliĢmekte olan ülkeler ise doğrudan 

araçlara ek olarak zorunlu karĢılık ve reeskont oranları gibi dolaylı para politikası 

araçları kullanmayı tercih etmiĢlerdir. Finansal serbestleĢme ile birlikte ülkelerin 

finansal geliĢmiĢlik ve serbestlik seviyelerine paralel olarak açık piyasa iĢlemleri 

uygulamaları daha fazla uygulanmaya baĢlanılmıĢtır (Önder, 2005: 56-57). 

2.2.1. Doğrudan para politikası araçları 

Merkez bankalarının uygulamak istedikleri para politikası uygulamalarını 

piyasaların inisiyatifi yerine yasal düzenlemeler aracılığıyla bizzat kendi eliyle 

gerçekleĢtirebilmesine olanak tanıyan araçlara ―doğrudan para politikası araçları‖ 

denilmektedir (Parasız, 2007: 84). Merkez bankaları özellikle kısa dönemli ekonomik 

krizler sırasında doğrudan para politikası araçlarına yönelmektedir. Örneğin doğrudan 

mevduat kredilerinin fiyatları ve miktarlarını kontrol edebilmektedir. Bunun dıĢında 

finansal piyasaların sığ olduğu veya dolaylı para politikalarının teknik olarak yeterli 

derecede uygulanamadığı durumlarda doğrudan para politikası araçlarının tercih edildiği 

görülmektedir.  Doğrudan para politikalar, her ne kadar istikrarlı bir yönetim anlayıĢı 

güdülerek uygulansa da global piyasaları etki altında bırakan geliĢmeler ıĢığında 

revizyona da uğrayabilmektedirler (Sezer, 2013: 55). 

Doğrudan para politikası araçlarının bir takım olumsuz yönleri de 

bulunmaktadır. Örneğin bankalara yapılan kontrol uygulamaları rekabetçi yapının 

bozulmasına neden olabilmektedir. Bankalar arası rekabetin düĢük olması, birey veya 

kurumların piyasadan daha düĢük maliyette kredi teminini veya daha yüksek oranda 

mevduat faiz geliri elde etme imkanlarını engellemektedir. Finansal serbestleĢme 

uygulamaları ile birlikte ülkelerin giderek küresel finansal sisteme entegre olmaları 

nedeniyle yurtdıĢı borçlanabilme imkanları kolaylaĢmıĢtır. Bu yüzden kontrol 

uygulamalarının artması bireyler ve hane halklarının yurtdıĢından borçlanma yoluna 

gitmesine yol açılmaktadır (Önder, 2005: 60-61).  
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Faiz Oranı Kontrolleri ve Farklılaştırılmış Reeskont Oranları 

Merkez Bankaları, ülkelerinde faaliyet gösteren bankalar üzerinde herhangi bir 

sebepten ötürü oransal zorunluluklar uygulayabilmektedir. Bu oransal zorunlulukların 

kapsamı verilen kredilerdeki veya toplanan mevduatlardaki faiz oranları olabilmektedir. 

Bankaların toplamıĢ olduğu mevduat faiz oranı ile verdikleri kredi faiz oranı arasında 

bir açıklık bulunmaktadır. Arada oluĢan bu makas, bankaların karlılıklarının bir 

göstergesini oluĢturmaktadır. Bu oranların Merkez Bankaları tarafından belirlendiği göz 

önüne alındığında, ticari bankalarının kar marjlarında Merkez Bankalarının direkt olarak 

etkisinin bulunduğu görülmektedir. Bundan dolayı ticari bankalar üzerinde doğrudan bir 

baskı unsuru oluĢmaktadır. Ekonomik kriz, resesyon, daralma gibi olumsuz bir 

senaryoda veya bankaların piyasa adına negatif eylemlerde bulunduğu düĢünülen 

durumlarda piyasalara güven aĢılamak amacıyla uygulanabilmektedir. Ancak faiz oranı 

kontrolleri, serbest piyasa ekonomisi mekanikleriyle çeliĢtiği için Merkez Bankaları 

açısından pek tercih edilen bir para politikası aracı olmamaktadır (Sezer, 2013: 55). 

Merkez Bankalarının bu politika aracını tercih etmemesinin baĢka nedenleri de 

bulunmaktadır. Örneğin, kredi piyasasını denge faiz oranının belirlemenin hem oldukça 

zor hem de dengede olmayan faiz oranlarının ekonomiye yüklediği maliyet oldukça 

fazla olmaktadır. Buna ek olarak bankalar, verecekleri kredilerin fiyatını belirlerken risk 

faktörünü de dahil edeceğinden, daha geniĢ bir esnekliğe ihtiyaç duymaktadır. 

Merkez Bankaları doğrudan piyasa faizini etkilemek yanında reeskont oranlarını 

etkileyerek de piyasaya müdahale de bulunabilmektedir. Bankaların bankası 

konumunda olan Merkez Bankası, ticari bankalara nihai ödünç verme misyonundan 

dolayı bankalara borç vermekte ve mevduatlarını kabul etmektedir. Bu ödünç verme 

iĢlemlerinde Merkez Bankası tarafından uygulanan faiz oranına reeskont oranı 

denilmektedir. Para arzını kontrol etmek için birçok ülkede kullanılan bu politika aracı 

daha fazla ekonomik birim tarafından kullanılabildiği için açık piyasa iĢlemlerinden 

daha etkin olmaktadır. Ayrıca reeskont için kullanılan faiz oranları, piyasa faiz 

oranlarından daha düĢük olduğu için açık piyasa iĢlemlerine oranla daha az maliyet 

içermektedir (Yurt, 2016: 79). 
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Merkez Bankası‘nın uygulamıĢ olduğu bu reeskont oranının bankaların likidite 

ihtiyaçları, amaçları ve risk durumlarına göre bankalara farklı olacak Ģekilde 

belirlenmesine farklılaĢtırılmıĢ reeskont oranları denilmektedir. Farklı olarak belirlenen 

bu reeskont oranları sayesinde bazı bankalar daha az maliyetli olarak kredi imkanına 

sahip olabilmektedir. Merkez bankası, sunduğu bu avantajlı kredi imkanlarından daha 

etkin yararlanan bankalar aracılığıyla bazı sektörlere daha fazla kaynak aktarımı 

hedeflemektedir (Yılmaz, 2015: 21). Bu Ģekilde ülkede geliĢtirilmesi hedeflenen ve 

üretime katkıda bulunabilecek sektörler desteklenmektedir. Özellikle son yıllarda 

uygulanan ve KOSGEB aracılığıyla esnafa verilmekte olan uygun kredi seçenekleri bu 

duruma bir örnek teĢkil etmektedir (Teber, 2018: 23). 

Kredi Kontrolü ve Tavanları  

Merkez Bankaları, ticari bankaların talebi doğrultusunda onlara kredi 

açabilmektedir. Dolayısıyla bu sistem yolu ile bankaların, üreticilere ve tüketicilere 

kredi verme imkanlarını etkileyip yönetebilir. Bu çerçevede ticari bankaların kredi 

taleplerini herhangi bir sebepten ötürü reddetmeye ya da verilen kredilerde kısıtlamaya 

gidilebilmektedir. Örneğin bir sektör teĢvik edilmek isteniyorsa, bu sektörlere yönelik 

verilen kredilerin tavan sınırlaması yükseltilerek daha fazla kaynağın o sektörlere 

akması sağlanmaktadır. Daraltılmak istenen sektörlerin ise kredi tavanlarında 

azaltılmaya gidilerek, daha az kaynak giriĢi sağlanabilmektedir. Burada Merkez 

Bankaları tarafından ticari bankalara tahsis edilen krediler, ticari bankaların 

mevduatlarına, sermayelerine veya hali hazırdaki kredilerine göre 

farklılaĢtırılabilmektedir. Para otoriterlerinin aldığı bu önlemlerin temel amacı ticari 

bankaların sahip olduğu fonların, piyasadaki spekülatif faaliyetlere ve alanlara 

yönelmesini engellemektedir (Lipsey vd., 1984: 186-187). Ticari bankalar kendileri için 

belirlenen kredi tavanlarına ulaĢamamaları durumunda, toplam kredi tahsisinden önce 

planlanan büyüme rakamlarına ulaĢamaz. Bu durumda gerçekleĢen büyüme potansiyel 

büyümenin altında kalarak, ekonominin genelini olumsuz etkilemektedir. Ticari 

bankaların kendilerine tahsis edilen kredi tavanlarına ulaĢmaları, bu seviyeden sonra 

toplamıĢ olacağı mevduatlardan herhangi bir faiz getirisi sağlayamayacağı anlamına 
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gelmektedir. Dolayısıyla bu bankaların mevduat hareketliliği kısıtlanmaktadır (Leite, 

1992: 86). 

Merkez Bankaları, her yıl kullanabileceği para politikalarını belirlerken, bu para 

politikaları odağında kendilerine enflasyon hedefi koymaktadırlar. Hedeflenen 

enflasyon oranına ulaĢabilmek adına doğrudan tüketici kredilerini etkilemeye yönelik 

çeĢitli önlemler alabilir. Bu önlemler genel itibariyle enflasyonu arttıran eylemlere karĢı 

olmaktadır. Buna örnek olarak uzun vadeli ve taksitli tüketici kredileri 

gösterilebilmektedir. Bir ekonomide tüketicilerin talep ettikleri konut kredileri ve kredi 

kartı harcamaları arttıkça daha çok paranın dolaĢıma girmesi, fiyatlar genel seviyesinde 

artıĢlara neden olmaktadır. Merkez bankaları da fiyat istikrarı ana hedefi çerçevesinde 

para arzını kontrol etmek istemektedir. Bunun için bütün tüketici kredi türlerine ve kredi 

kartı harcamalarına çeĢitli kısıtlamalar getirerek birtakım önlemler almaktadır. Bu 

önlemler kapsamında kredi kartı harcamalarına konu olan bazı ürünler farklılaĢtırılarak 

taksit kısıtlaması veya taksitlerin kaldırılması gibi uygulamalar yapılabilmektedir. Bu 

sayede önleme konu olan ürünlere yönelik tüketici talebinin kısıtlanarak, enflasyon 

oranına olan etkisinin zayıflatılması amaçlanmaktadır (Teber, 2018: 23). 

Öte yandan Merkez Bankaları, tahvil ve hisse senedi gibi menkul kıymet 

ihraçlarının taksitle yapılması durumunda ödenecek miktarın bir kısmını nakit olarak 

belirleyebilmektedir. Bu duruma örnek olarak 1930‘lu yıllar Amerika BirleĢik 

Devletleri‘nde yaĢanan bankaların senet piyasalarında spekülatif eylemleri 

verilebilmektedir. Söz konusu dönemde ticari bankalar borçlanmalarının ardından senet 

piyasalarında yapmıĢ oldukları spekülatif eylemler neticesinde senet fiyatlarında artıĢa 

neden olmuĢlardır. Senetler birer teminat belgesi olarak gösterilebildiğinden, bankalara 

daha yüksek değerden tekrar borçlanma olanağı yaratmıĢtır. Dolayısıyla piyasadaki para 

arzında ciddi artıĢlar yaĢanmıĢtır. FED, piyasaya yansıyan olumsuz etkileri minimalize 

etmek adına parasal kontrolü sağlamak istemiĢtir. Bunun için politika aracı olarak kredi 

kontrolü uygulamasını kullanarak, bankaların para arzını ciddi arttıran tekrarlı 

borçlanmalarının önü kısıtlanmak istenmiĢtir (Altın, 2019: 11). 
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Disponibilite Uygulaması 

Ticari bankaların nakit rezerv oranlarına ek olarak devlet tahvili, menkul 

kıymetler, altın vb. gibi likit varlıklar Ģeklinde tutması gereken mevduat oranına 

disponibilite oranı denilmektedir. Disponibilite uygulaması, zorunlu karĢılık oranlarının 

yükseltildiği bir durumda ticari bankaların sahip oldukları likit varlıkları tasfiye 

etmesinin önüne geçmektedir. Merkez bankası disponibilite oranını ayarlayarak, banka 

kredilerini kontrol etme, ticari bankaların sağlıklı borç ödeyebilmesini sağlama ve 

bankaları devlet tahvillerine yatırım yapmaya zorlayabilmektedir. Bu oranda yapılan 

değiĢiklikler genel ekonomik tabloya kredi akıĢında artıĢ ve azalıĢ olarak yansımaktadır. 

Örneğin ekonominin durgun olduğu bir dönemde merkez bankası banka kredilerini 

arttırma kararı alırsa, disponibilite oranlarını düĢürmektedir. Tersi bir durum olarak 

enflasyon oranlarının yüksek olduğu bir ekonomide enflasyonla mücadele adına 

disponibilite oranlarını yükseltme yoluna gidebilmektedir (Rao, 2006: 69). 

Görüldüğü gibi disponibilite oranı neticesinde ticari bankaların sahip oldukları 

fonlarının bir kısmının merkez bankasında serbest tevdiat ve kasalarında nakit olarak 

tutma zorunluluğu, para arzının kontrol edilmesinde etkili olmaktadır. Bundan dolayı 

disponibilite uygulaması bankaların aktif yapılarını düzenleyen zorunlu bir araç 

olmaktadır. Örneğin Devlet Ġç Borçlanma Senetlerinin (DĠBS) getirisi piyasa faiz 

oranlarından daha düĢük ise bankaların fonlama maliyeti artmaktadır. Aksi durumda ise 

faiz oranlarından daha yüksek bir getiri sunan DĠBS sayesinde fonların bir kısmı kamu 

sektörüne aktarılmayarak, bankaların fonlama maliyetlerinde düĢüĢ sağlanmaktadır. 

Disponibilite yöntemi pasif varlıkların tamamını kapsayacak Ģekilde uygulanmasıyla 

dolaysız, pasiflerin bir kısmını kapsayacak Ģekilde uygulanmasıyla dolaylı para 

politikası aracı olarak çalıĢabilmektedir (Önder, 2005: 64). 

Disponibilite uygulaması, birtakım dezavantajları da bünyesinde 

barındırmaktadır. Örneğin bu uygulama aracılığıyla bankaların varlık yönetimlerine 

getirilmiĢ olan kısıtlamalar nedeniyle rekabet ortamı bozulabilmektedir. Buna ek olarak 

menkul kıymetlerin fiyat dengesinde de bozulmalar meydana gelebilmektedir. Bu 

durumdan aracılık faaliyetleri de olumsuz etkilenerek banka dıĢı faaliyetlerin 

oluĢmasına sebebiyet vermektedir (Alexander vd., 1995: 3). 
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İletişim Politikası 

Merkez bankaları, hedefleri doğrultusunda direkt harekete geçebildiği gibi bazı 

durumlarda görüĢlerini kamuoyu ile de paylaĢabilmektedir. Bunun için basın yayın 

organları, dijital medya gibi kanalları kullanabilmektedir. Bu kanallar yardımıyla 

paylaĢtığı görüĢ ve tavsiyeler piyasanın mevcut beklentileri üzerinde değiĢiklik 

yaratabilmektedir. ĠletiĢim politikaları, Merkez bankalarının uygulamak istediği politika 

kararlarının öngörülebilirliğinin arttırılması adına kısa vadeli olarak etkili 

olabilmektedir. Özellikle uzun vadeli faiz oranlarının tahmin edilmesinde temel kaynak 

konumunda olan kısa vadeli faiz oranları, etkin bir iletiĢim politikası aracılığıyla 

finansal piyasalarda daha net tahminlerde bulunulmasını sağlamaktadır. Bu durum 

piyasalarda mevcut olan risk unsurlarının azaltılmasında etkili olarak, para politikası 

uygulamaların daha etkili sonuç vermesini sağlamaktadır (Yetkin, 2005: 50). 

ĠletiĢim politikası yolu ile bankalar ve diğer finans kuruluĢları, mevcut 

davranıĢlarını değiĢtirmesi hususunda merkez bankası tarafından ikna edilmeye 

çalıĢılmaktadır. Günümüzde çokça kullanılan bu yöntem toplum değerlerine ve 

bankacılık geleneklerine göre ülkeden ülkeye farklılık gösterebilmektedir. ĠletiĢim 

politikası ile piyasaya aĢılanan güven neticesinde bankalar ve finansal kuruluĢlar daha 

fazla kredi verme eğilimine girmektedir. Türkiye‘de 2016 yılının sonlarında Merkez 

bankasının yaptığı sözlü uygulamalar bu politikaya bir örnek oluĢturmaktadır. Söz 

konusu zamanda Merkez bankasının ikna çabasıyla ticari bankalar konut kredisi 

faizlerini düĢürme yoluna gitmiĢtir (Teber, 2018: 22-23). 

Diğer taraftan Merkez bankaları, ekonominin geneli itibariyle tarım, sanayi, 

ticaret, para piyasası vb. gibi değiĢime sürekli açık ekonomik durumlarla alakalı olarak 

çeĢitli görüĢ ve gözlemlerini kamuoyuna açıklayabilmektedirler (Arslannur, 2019: 14). 

Merkez Bankaları sözlü müdahale Ģeklinde de iletiĢim araçlarını kullanabilmektedir. 

Buna göre merkez bankaları bazı durumlarda mevcut durumun gerçekliği açıklamanın 

piyasaları gereğinden daha fazla etki altında bırakacağını düĢünür. Böyle durumlarda 

ekonomik istikrara adına mevcut gerçeklik yerine çok daha iyimser tablolar ortaya 

koyabilmektedir (Parasız, 2000: 311). 
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Bazen de ekonomik süreç etkin bir biçimde sürdürülmesine rağmen 

kamuoyunun olumsuz beklentileri yüzünden önemli ekonomik krizler ortaya 

çıkabilmektedir. Bu yüzden merkez bankaları iletiĢim politikaları ile kamuoyunu 

beklentilerini doğrudan etkileyerek ekonomik göstergelerde istediği hedeflere ulaĢmak 

için sürekli bir gayret içinde olmalıdır. Çünkü iletiĢim politikaları ile kamuoyunun 

beklentileri iyi yönetilmez ise teknik olarak politika uygulamalarında ve ekonomide 

olumsuz bir geliĢme olmasa dahi bir nedenle kamuoyunda oluĢabilecek kötümser 

beklentiler, ekonomiyi krize sürükleyebilmektedir. Bunun nedeni günümüzde 

yaygınlaĢan bilgi iletiĢim teknolojileri sayesinde kamuoyunda etkileĢimin artması 

sonucu beklentilerin hızla değiĢiyor olmasıdır. Bu yüzden beklentileri yönetmek amacı 

ile kullanılan iletiĢim politikası, günümüzde merkez bankasının doğrudan 

uygulayabileceği politikalar içinde önemli bir yer edinmektedir. 

2.2.2. Dolaylı para politikası araçları  

Dolaylı para politikası araçları ile merkez bankası para miktarını doğrudan 

kontrol etmek yerine dolaylı yoldan değiĢtirmeye çalıĢmaktadır. Bu çerçevede merkez 

bankası, piyasalarda tıpkı bir ekonomik aktör gibi iĢlem yapar. Merkez bankalarının, bu 

Ģekilde finansal değerlerin belirlenmesinde genel inisiyatifi piyasalara bıraktığı politika 

araçları ―dolaylı para politikası araçları‖ olarak adlandırılmaktadır. Günümüzde finansal 

serbestleĢme uygulamalarının oldukça yaygınlaĢmasının etkisiyle uluslararası sermaye 

hareketlerine yönelik kısıtlamalar azaltılmıĢtır. Artan yabancı sermaye akımlarının 

ekonomik etkilerinin kısa sürede değiĢkenlik içerebilmesi neticesinde para otoriteleri de 

politikalarında daha fazla esneklik aramıĢlardır. Bu imkanı sağlayan dolaylı para 

politikaları günümüzde doğrudan para politikalarına kıyasla çok daha fazla tercih 

edilebilir olmuĢtur (Altın, 2019: 14-15). 

Dolaylı para politikası araçları, para politikasının oluĢturulması ve kredi tahsisi 

konusunda piyasa egemenliğine dayanmaktadır. Bununla birlikte siyasal baskıların 

azaltılmasında ve finansal piyasaların geliĢmesinde katkıda bulunmaktadır. Bu araçların 

uygun kapasite ve doğru analizler aracılığıyla kullanılmasına paralel olarak etkinlik 

dereceleri de artmaktadır. Küresel anlamda yaygınlaĢan finansal serbestleĢme 

uygulamalarıyla birlikte dolaylı para politikası araçlarının kullanımı artmıĢtır. Bu 
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araçların sunduğu tasarruf artıĢlarının, yatırımların etkinliğinin arttırması temel 

avantajlardan biri olarak görülmektedir (Doğançay, 2013: 43). 

Genel olarak para politikası araçları piyasada likiditeyi kontrol etme amacıyla 

uygulanmaktadır. Böylece merkez bankalarının dolaylı para politikaları aracılığıyla para 

arzı miktarındaki değiĢimle etki yaratabilme durumu oluĢmaktadır. Ayrıca bu durum 

piyasadaki faiz oranları üzerinde değiĢikliklere de neden olabilmektedir. Merkez 

bankaları sahip oldukları konumun verdiği yetki ile piyasalardaki likiditeyi 

ayarlayabilmesine rağmen finansal değerler üzerine doğrudan müdahale edememektedir 

(Yılmaz, 2015: 24).  

Bu bölümde politika faizi, açık piyasa iĢlemleri, zorunlu karĢılıklar ve reeskont 

uygulamaları çerçevesinde dolaylı para politikası araçları ele alınacaktır. 

Politika Faizi 

Politika faizi, bir ülkenin merkez bankasının para politikasını yönlendirmek için 

kullandığı temel faiz oranıdır. Buna göre merkez bankası kısa vadeli fonlama faizi 

üzerinden piyasa faizini etkilemeye çalıĢmaktadır. Böylece, merkez bankası etkili 

olduğu kısa vadeli faizler üzerinden dolaylı olarak tüm ekonomik sistemin kredi ve 

likidite yapısını etkilemeye çalıĢmaktadır. Merkez Bankasının ekonomik sistem içinde 

―son borç veren mercii‖ konumunda olması nedeniyle kendisine piyasa faiz oranını 

etkileme imkanını vermektedir.  

Merkez bankası politika faizi uygulamasını nokta hedef Ģeklinde uygulayacağı 

gibi belirli bir aralığı ifade eden faiz koridoru Ģeklinde de uygulayabilir. Faiz koridoru, 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) kararlarına bağlı olarak geniĢletilip, 

daraltılabilmektedir. Bu Ģekilde kısa vadeli sermaye hareketlerindeki değiĢimlere karĢı 

hızlı ve esnek tepki verilebilmesi sağlanabilmektedir. Ayrıca bu uygulama ile kredi 

büyümesi üzerinde de etkili olunabilmektedir (TCMB, 2013: 3). 

Faiz koridoru politikası, 2008 yılında yaĢanan küresel ekonomik krizinin 

ardından TCMB tarafından uygulanmaya baĢlanmıĢtır. Fiyat istikrarı hedefi 

çerçevesinde uygulanan bu politika aracının temel amacı, ekonominin genelinde oluĢan 
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belirsizlik unsurlarının meydana getirdiği olumsuz sonuçların ve döviz kurlarında 

yaĢanan volatilitenin önüne geçmektedir. TCMB, bunu uygulayabilmek için gecelik 

borç verme faizi ile gecelik borç alma faizini sınır olarak kabul ederek, iki faiz oranı 

arasındaki aralık kadar hareket alanı oluĢturmaktadır. Bankaların herhangi bir sebepten 

dolayı likidite sorunu yaĢadığı durumda nihai borç mercii olan Merkez bankasından 

aldığı kredilerde vermeye razı olduğu faiz oranına ―gecelik borç alma faizi‖ 

denilmektedir. Aynı Ģekilde bankaların elinde likidite fazlası olduğu durumlarda, bu 

fazlalığı Merkez bankasına faiz getirisi kazanma amacıyla mevduat olarak yatırdığı 

durumda alacağı faiz getirisine ―gecelik borç verme faizi‖ denilmektedir. OluĢturulan 

bu iki faiz oranının aralığı ise ―faiz koridoru‖ olarak adlandırılmaktadır. Piyasa faizleri 

de oluĢturulan bu faiz koridoru içerisinde belirlenmektedir (Vural, 2013: 63). 

Faiz koridoru politikası ile geleneksel faiz politikaları birbirinden ayrılmaktadır. 

En önemli fark faiz koridoru politikasının oldukça esnek bir politika aracı olmasından 

kaynaklanmaktadır. Bu özellik kısa vadeli faizlerin günlük ve haftalık frekanslarda 

ayarlanabilme imkanıyla olmaktadır. Günlük ve haftalık ayarlanabilen faizler, global 

piyasalarda meydana gelen ani değiĢimlere karĢı çok daha hızlı tepki verilebilmesini 

sağlamaktadır. Ülkeye yönelik sermaye akımlarında yoğunlaĢtığı durumlarda faiz 

koridorunun aĢağı yönlü geniĢletilmesi kısa vadeli sermaye hareketlerine caydırıcı 

etkilerde bulunmaktadır. Ülkenin yabancı sermayeye ihtiyaç duyduğu dönemlerde faiz 

koridorunun yukarı yönde geniĢletilmesi ise döviz kurlarındaki volatilitenin 

azaltılmasında etkili olmaktadır. BaĢka bir açıdan, Merkez bankaları kredi arzında 

sıkılaĢma amacı güttüğü zamanlarda faiz koridorunu geniĢleterek fonlama maliyeti ve 

miktarına yönelik belirsizlikleri arttırabilmektedirler. Artan belirsizlik unsurları kredi 

talebini olumsuz etkileyeceğinden, istenen kredi arzı sıkılaĢması sağlanabilmektedir. 

Aynı Ģekilde kredi arzında geniĢleme istenirse, faiz koridorunu daraltarak bu belirsizlik 

unsularını azaltabilmektedirler (TCMB, 2014: 5). 

Açık Piyasa İşlemleri 

Merkez bankalarının piyasadaki para miktarlarını etkileyebilmek adına yaptıkları 

hazine bonosu ve tahvili, özel sektör tahvil ve senetleri alım-satım iĢlemlerine ―açık 

piyasa iĢlemleri (APĠ)‖ denilmektedir. Merkez bankasının bunlar gibi menkul 
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kıymetleri alması, piyasada para çıkıĢı olması anlamına gelmektedir. Bu durumda 

dolaĢımda bulunan banknot sayıları azalarak, kaydi para hacmini de aynı Ģekilde 

azaltmaktadır. Dolayısıyla toplam para stokunda değiĢim yaĢanmaktadır (Ceylan, 2010: 

20-21).  

APĠ, diğer para politikası araçlarıyla kıyaslandığında çok sayıda avantajı olduğu 

göze çarpmaktadır. Merkez bankaları APĠ aracılığıyla parasal tabanı belirlemek adına 

dilediği miktarda devlet iç borçlanma senedi ve tahvil alım-satım iĢlemi 

yapabilmektedir. Bu doğrultuda APĠ, esnek bir politika aracı konumunda olmaktadır. 

APĠ aracılığıyla istenilen miktarlarda piyasaya fon aktarımı veya fon çekilmesi mümkün 

olduğundan, piyasadaki likiditenin ve kısa vadeli faizleri etkili bir Ģekilde 

yönetilebilmektedir (Altın, 2019: 18). 

Açık piyasa iĢlemleri merkez bankaları tarafından hem defansif hem de agresif 

karar alma aĢamalarında kullanılabilmektedir. Merkez bankaları, parasal tabanı etki 

altında bırakan unsurların beklenenden daha fazla olması durumunda etkileri dengeleme 

çabası gütmektedirler. Bu doğrultuda uygulanan açık piyasa iĢlemleri doğrudan satım, 

repo, ters repo doğrudan alım iĢlemleri, depo iĢlemleri ve likidite senedi ihracı Ģeklinde 

farklı alt gruplara ayrılmaktadır (Yılmaz, 2015: 25) 

Doğrudan Satım İşlemleri; piyasalarda kalıcı bir Ģekilde likidite fazlalığın 

oluĢtuğu durumlarda APĠ yetkisine sahip kuruluĢlar aracılığıyla yapılabilen iĢlemlerdir. 

Doğrudan satım iĢlemlerinde Merkez bankaları APĠ portföyündeki kıymetleri, 

sözleĢmede belirlenen tarihte ve fiyatta anlaĢmaya vardığı kuruluĢlara satıĢ iĢlemlerini 

gerçekleĢtirir. Bu sayede yapılan iĢlemde taraf olan banka veya finansal kuruluĢlar 

ellerindeki likidite fazlalığını kalıcı olarak Merkez bankasına aktarmaktadır. Dolayısıyla 

bu kuruluĢların toplam rezervlerinde azalma meydana gelmektedir (Mutafoğlu, 2019: 

55).  

Repo İşlemleri; piyasalarda geçici likidite sıkıĢıklığı yaĢandığı bir durumda 

bankacılık sistemine ayrılan likiditenin geçici bir Ģekilde arttırılması iĢlemine ―repo‖ 

denilmektedir. Bu iĢlemde Merkez bankaları öncelikle APĠ için yetki sahibi banka vb. 

kuruluĢlar aracılığıyla ileriki tarihte geri satma garantisi altında kıymet almaktadır. Bu 
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iĢleme taraf olan kuruluĢ ise vadesi geldiğinde repoya konu olan kıymeti satın alma 

garantisi vermektedir (Parasız, 2011: 182). Repo iĢlemlerinde ortaya konan sözleĢmenin 

geçerli olduğu tarih aynı zamanda iĢlemin gerçekleĢtirildiği tarih olmaktadır. Geri 

satıma konu olan kıymetin, alıĢ fiyatı sözleĢmede belirlenen değer olmaktadır. Repo, 

menkul kıymet piyasasına olumsuz etkileri olmayıp, tersine çevrilebildiği için kısa 

vadeli olarak geçici etki sahibi, kullanıĢlı bir para politikası aracı olmaktadır 

(Mutafoğlu, 2019: 54).  

Ters Repo İşlemleri; Merkez bankaları, piyasalarda geçici bir süre likidite 

fazlalığının olduğunu düĢündüğü bir durumda, bu likidite fazlalığını çekmek 

istemektedir. Bunu ters repo iĢlemleri aracılığıyla yapabilmektedir. Bu iĢlemler, merkez 

bankalarının APĠ portföyünde bulunan senet gibi kıymetleri banka ve finansal 

kuruluĢlara belirli bir süre zarfında geri alınması Ģartıyla satmasıdır. SözleĢmede 

belirtilen vade dolduğunda satıma konu olan kıymet, yine sözleĢmede belirlenen tutar 

ile Merkez bankaları tarafından geri alınmaktadır. Bu uygulama aracılığı ile bankaların 

elindeki likiditenin bir kısmı piyasa yerine Merkez bankasına, geçici süreliğine 

aktarılabilmektedir. Görüldüğü üzere ters repo iĢlemlerinde Merkez bankaları, senetleri 

bankalara belirli bir fiyat ve vadeden satarken, aynı zamanda belirtilen vade dolduğunda 

sözleĢmedeki faiz oranı ile geri alacağının da garanti etmektedir. Dolayısıyla iki 

anlaĢma aynı anda olmaktadır (Sezer, 2013: 60). 

Doğrudan Alım İşlemleri; piyasalarda yaĢanabilen likidite sıkıĢıklığı sorunun 

kalıcı olduğu durumlarda doğrudan alım iĢlemleri uygulanabilmektedir. Bu politika 

aracı Merkez bankası tarafından APĠ yetkisi bulunan finansal kuruluĢlardan menkul 

kıymet satın alması ile uygulanmaktadır. Buna göre Merkez bankaları bu finansal 

kuruluĢlarla karĢılıklı olarak yaptıkları sözleĢmede belirlenen fiyatta menkul kıymet 

satın alarak bankalara likidite aĢılamaktadır. Bu durumda bankalar ve finansal 

kuruluĢların toplam rezervlerinde artıĢ yaĢanarak, piyasaya daha fazla kredi imkanı 

tanınmaktadır (Aker, 2009: 55).  

Depo İşlemleri; Merkez bankasının günlük faiz oranları üzerinden bankalar ve 

finansal kuruluĢlara teminat ve limitler dahilinde sağladığı mevduat olanakları ―depo 

iĢlemleri‖ olarak adlandırılmaktadır. Bu yöntem ile bankalara her ne kadar Türk lirası 
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ve döviz cinsinden depo iĢlemi imkanı uzun süredir tanınsa da, Türk lirası karĢılığında 

döviz depolama olanağı 2017 yılından itibaren uygulanmaktadır. Nitekim yeni olan bu 

imkan ile birlikte döviz ihtiyacı çeken bankalar Merkez bankasına müracaat edip %10 

gibi bir teminatla dövize ulaĢabilmektedir. YurtdıĢı bankalar aracılığıyla yapılan döviz 

tedarikine kıyasla daha az maliyetli olan depo iĢlemleri Merkez bankası bünyesindeki 

Bankalar arası Para Piyasası aracılığı ile sağlanmaktadır (Aksoy, 2018: 44). 

Likidite Senedi İhracı; Merkez bankaları, piyasada likidite açığı veya fazlası 

bulunduğu durumlarda uygulamaya soktuğu repo ve ters repo iĢlemleri dıĢında likidite 

senedi ihraç etme yoluna da gidebilmektedir. Likidite senetleri, vadesi 91 günden az 

olan Merkez bankası tarafından kendi adına ve hesabına iskontolu bir Ģekilde ihraç 

edilen kıymetli evrak niteliğindedir. Bu politika aracının uygulanmasındaki ana amaç, 

piyasadaki likiditede düzensizliği giderebilmek ve APĠ‘nin etkinliğini arttırabilmektir 

(Arslannur, 2019: 22). 

Zorunlu Karşılık Oranları 

Banka ve banka benzeri mevduat kabul eden finansal kuruluĢların ellerindeki 

mevduatlara oranla Merkez bankalarında bulundurmaları gereken parasal miktara 

―zorunlu karĢılık oranları‖ denilmektedir. Herhangi bir sebepten ötürü değiĢtirilebilen 

bu oran, para arzını etkileyebildiği için Merkez bankaları adına uygulanabilir bir 

politika aracı olmaktadır (Talaslı, 2012: 3).  

Zorunlu karĢılık oranlarındaki değiĢimler, mevduatların vade yapılarını, kredi 

hacimlerini ve piyasanın likiditesini etkileyebilmektedir. Merkez bankaları tarafından 

zorunlu karĢılık oranı arttırıldığı zaman bankalar ve finansal kuruluĢların kredi olarak 

kullanabileceği mevduatlarını önceki duruma kıyasla daha fazla oranda karĢılık olarak 

ellerinde bulundurmaları gerekmektedir. Bu Ģekilde aktif olarak kullanabileceği kredi 

miktarı azalan bankalar neticesinde piyasadaki kredi arzı kısıtlanmaktadır. Dolayısıyla 

zorunlu karĢılıklar uygulamasının odak noktasının kredi arzını etkileme olduğu 

söylenebilmektedir. Kredi arzındaki değiĢiklikler finansal istikrarı etkileyebileceğinden 

Merkez bankaları tarafından aktif olarak kullanılan para politikası aracı olmaktadır 

(TCMB, 2010: 11). 
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Zorunlu karĢılık politikaları, temel olarak likidite kanalı aracılığıyla krediler 

üzerinde etki sahibi olabilmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimi altında Merkez 

bankasının uyguladığı zorunlu karĢılıklar politikasıyla piyasadan çekilen likidite ile 

ikamesi zorunlu olan karĢılıklar, likidite kanalını sadece dolaylı yoldan 

etkileyebilmektedir. Merkez bankasının mevduatları fonlama yolu ile ikame edebilmesi, 

faiz koridoru ve likidite politikası uygulamalarının kısa vadeli faizlerin oynaklığını 

arttırması nedeniyle zorlaĢmaktadır. Bu yüzden merkez bankası sıkı para politikası 

uyguladığı dönemlerde bankaların gerek duyduğu likidite için kontrollü olarak kredi 

geniĢlemesine gitmektedir. Dolayısıyla zorunlu karĢılık politikasının kredi geniĢletici 

etkisi, faiz koridoru ve likidite politikası ile bağlantılı olarak uygulandığında belli 

olmaktadır (Kara, 2012: 13). 

GeçmiĢ yıllara bakıldığında zorunlu karĢılık uygulamaları bankacılık sisteminde 

yaĢanan ani ve yüksek boyutlarda mevduat çıkıĢları sırasında bankaların öz kaynakları 

yardımıyla mevduat çıkıĢlarını kısmi olarak finanse edebilmesi için kullanılmıĢtır. 

Ancak 20. yüzyılın baĢlarında yaĢanan banka iflasları ve bunu takiben oluĢan finansal 

panik, zorunlu karĢılık uygulamalarının bankacılık sisteminde likidite ihtiyacını tek 

baĢına karĢılayamadığı göstermiĢtir. Dolayısıyla sonraki dönemlerde bu uygulamalar 

daha çok piyasadaki para arzını kontrol etme amacıyla kullanılmıĢtır (Parasız, 2007: 

82). 

Reeskont Oranları 

Bankaların ıskonto etmiĢ oldukları senetlerin, Merkez bankası tarafından tekrar 

ıskonto edilmesi durumuna ―reeskont‖ denilmektedir. Merkez bankalarının ticari 

bankalar ve finansal kuruluĢlar için açmıĢ oldukları reeskont kredileri için uygulanan 

faiz oranına da ―reeskont oranı‖ adı verilmektedir. Bankalar sahip oldukları henüz 

vadesi dolmamıĢ senetleri Merkez bankasına kırdırarak, toplam rezervlerini 

arttırabilmektedir. Nihai kredi mercii konumundaki Merkez bankaları ise bu reeskont 

oranlarında değiĢikliklere giderek, bankaların kaydi olarak para yaratma imkanlarını 

etkileyebilmektedir (Parasız, 2007: 351).  
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Merkez bankaları herhangi bir sebepten dolayı piyasadaki likiditeyi düĢürme 

amacı güderse, reeskont kredilerini azaltmak için reeskont oranlarını arttırmaktadır. 

Aynı Ģekilde piyasadaki likiditeyi arttırmak isterse, daha fazla kredi imkanı 

sağlayabilmek için reeskont oranlarını azaltabilmektedir. Reeskont oranlarında yapılan 

bu değiĢiklikler bankaların maliyetleri üzerinden etkilemektedir. Buradan hareketle 

reeskont oranlarının piyasadaki para arzını dolaylı olarak etkileyebildiği 

söylenebilmektedir. Öte yandan bankaların borçlanabilmek için merkez bankası dıĢında 

farklı kaynaklara da yönelebilmektedir. Bu durumda bankalar, reeskont oranlarında 

gerçekleĢen değiĢikliklere beklenen tepkiyi vermeyebilir. Dolayısıyla reeskont 

kredilerinin merkez bankasının tamamen kontrolü altında olmadığı söylenebilmektedir 

(Aksoy, 2018: 45-46) 

Reeskont uygulamaları 1980‘li yılların sonlarından itibaren APĠ‘nin daha çok ön 

plana çıkmasından dolayı fazla tercih edilmemektedir. Bu iĢlemlerin tek baĢına 

uygulanmaları, beklenen pozitif etkiyi veremediğinden, genellikle APĠ ile birlikte 

uygulanmaktadır. Bu durumda uygulanan politikaların daha etkin sonuç verdiği 

görülmektedir (Aras, 2012: 259-260). 

3. PARA ARZI VE PARA POLĠTĠKASI  

ÇalıĢmanın bu bölümünde öncelikle ilk alt baĢlıkta parasal taban ve para çarpanı 

hakkında bilgi verilecektir. Ġkinci alt baĢlıkta M1, M2 ve M3 para arzı göstergeleri 

tanımlanacaktır. Üçüncü alt baĢlıkta ise para politikası araçları ile para arzı arasındaki 

iliĢkiye ait analitik açıklamalar yapılacaktır. 

3.1. Parasal Taban ve Para Çarpanı 

 Parasal taban ve para çarpanı geleneksel anlayıĢta para arzının belirlenmesinde 

önemli rol oynayan önemli iki olgudur. BaĢka bir ifade ile parasal taban ve para çarpanı 

merkez bankası ve bankacılık sisteminin ekonomik sistem içerisinde ne kadar para arzı 

(M) yarattığını belirlemektedir. Parasal taban doğrudan merkez bankası kontrolü altında 

olan bir ekonomik göstergedir. Parasal tabanın üç temel bileĢeni bulunmaktadır. 

Bunlardan bir tanesi dolaĢımdaki nakit para (C) yani halkın elindeki fiziksel banknot ve 

madeni para olmaktadır. Ġkincisi ise ticari bankaların merkez bankalarında tuttuğu 
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zorunlu rezerv (R) ve üçüncüsü ise ve serbest rezerv (E) miktarıdır.  AĢağıdaki 1.1 

numaralı eĢitlikte bu iliĢki belirlenmiĢtir (Özatay, 2011: 76-77). 

H = C + R + E                                                 (1.1) 

H = Parasal taban, C =Halkın elindeki nakit para, R= Zorunlu rezerv, E= Serbest rezerv 

 Para çarpanı ise her birim parasal tabanın ne kadar birim para arzı yarattığını 

gösteren katsayıdır.  

m = M / H                                                     (1.2) 

m = Para çarpanı, M = Para arzı, H = Parasal taban 

 Böylece para arzı (M) sonunda para çarpanı (m) ile para tabanının çarpımına eĢit 

olmaktadır. 

M = m . H                                                    (1.3) 

Parasal çarpanın formülünü daha ayrıntılı Ģekilde türetmek için öncelikle Nakit 

Talep Oranı (cr), Zorunlu Rezerv Oranı (rr) ve Serbest Rezerv Oranı (er) (er) yolu ile 

halkın elindeki nakit para (C), Zorunlu Banka Rezervi (R) ve Serbest Rezervi (E) 

aĢağıdaki Ģekilde tanımlanmaktadır. 

                                              cr = C / D          ise           C = cr . D 

       rr = R / D          ise           R = rr . D 

       er = E / D          ise           E = er . D 

Daha sonra önce ifade edilen parasal taban formülünde nakit para (C), zorunlu 

banka rezervi (R) ve serbest banka rezerv (E) değerleri yerine konarak 1.4. numaralı 

eĢitlikte gösterilen bankalardaki vadesiz mevduat (D) formülüne ulaĢılmaktadır. 

H = C + R + E 

H = cr . D + rr . D + er . D = ( cr + rr + er) . D        ise         D = H / cr + rr +er         (1.4) 

 ġimdi para arzı (M) hane halkının elindeki nakit para (C) ve bankalardaki vadesi 

mevduat (D) Ģeklinde yazılıp ilgili değerlerin açılımlarını yaparak yazılabilmektedir. 
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M = C + D = (cr . D) + (H / cr + rr +er)                              (1.5) 

M = ( cr . H / cr + rr + er) + ( H / cr + rr + er) 

M = ( 1 + cr ) . (H / cr + rr + er) 

 Son olarak burada bulduğumuz para arzı (M) formülünü ilk para çarpanı 

formülünde yerine koyarak aĢağıdaki 1.6 numaralı eĢitlik oluĢturulabilmektedir. 

m = M / H                                                      (1.6) 

m = [( 1 + cr ) . (H / cr + rr + er)] / H 

m = ( 1 + cr ) / (cr + rr + er)            

En son elde ettiğimiz para çarpanı (m) formülün sonuçları ise aĢağıda 

verilmektedir. (Mishkin, 2000: 47-49) 

Nakit mevduat oranı (cr) arttığında nakit tercihi artıp (C) mevduat (D) 

azalacağından çarpanı dolayısı ile para arzı düĢmektedir. 

Zorunlu rezerv oranı (rr) arttığında bankalar daha az kredi vereceğinden para 

çarpanın dolayısı ile para arzı düĢmektedir. 

Serbest rezerv oranı (er) arttığında bankalar daha az kredi vereceğinden para 

çarpanın dolayısı ile para arzı düĢmektedir. 

3.2. Para Arzı Tanımları 

Para arzı, herhangi bir ekonomideki belirli bir zaman diliminde dolaĢımda 

bulunan toplam para miktarı olarak tanımlanmaktadır. Ayrıca bankalarda bulunan 

dolaĢımdaki para ile vadeli ve vadesiz mevduatların toplamı anlamında da 

kullanılmaktadır. Bu bağlamda dar ve geniĢ anlamda farklı para arzı tanımlamaları 

yapılmaktadır (Aren, 1984: 136). Günümüzde popülerliği giderek artan dijital paraların 

da para arzı miktarı üzerinde etki yaratma potansiyeli bulunmaktadır. GeçmiĢten 

günümüze yaĢanan geliĢmelerle birlikte birçok ödeme aracı para olarak kullanılmıĢ ve 

zaman içinde önemli değiĢim geçirmiĢtir. Bu sürece paralel olarak para arzına yönelik 

yapılan tanımlamalar de önemli farklılıklar göstermektedir (Dornbusch ve Fischer, 

1998: 375). 

Merkez bankalarının yaptığı resmi para arzı tanımlamaları, bankacılık sistemine 

ait bilgilerin tam olarak ortaya konmasını sağlar. Böylece, finansal sektörün 
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yükümlülükleri açık bir Ģekilde öğrenilerek piyasanın sahip olduğu likidite derecesi 

açıkça ortaya konabilmektedir. Buradan hareketle finansal sektörünün tüm parasal 

ihtiyaçları sağlıklı Ģekilde ölçülebilir Bunun sonucunda ise merkez bankaları daha etkin 

para politikası uygulamalarını hayata geçirebilirler (Özyurt, 2003: 93). Buna bağlı 

olarak finansal ve reel kesimdeki diğer ekonomik birimler faaliyetlerini sürdürürken 

daha rasyonel kararlar alınabilmektedir.  

Görüldüğü gibi para arzının uygun bir tanım çerçevesinde etkin tekniklerle 

ölçülmesi büyük önem taĢımaktadır. Çünkü para otoritelerinin politikaları tasarlaması 

ve yürütme sürecinde hedeflere tam ulaĢabilmek için para arzının etkin Ģekilde 

belirlenmesi gerekmektedir. Bir baĢka deyiĢle para otoriteleri, mevcut ekonomide para 

arzını uygun Ģekilde ölçüp denetleyebildiği oranda para politikalarının baĢarılı Ģekilde 

yürütülmesi mümkün olabilmektedir (Gündoğdu, 1993: 52). Bunun içi merkez 

bankalarının para arzına yönelik yapmıĢ olduğu tanımlamaların finansal piyasalarda 

ortaya çıkan yeniliklere ve değiĢen koĢullara uyum göstermesi çok önemli olmaktadır.  

Günümüzde para tanımları dar tanımlı (M1), geniĢ tanımlı (M2) ve en geniĢ 

tanımlı (M3) Ģekilde üç ayrı kategoride açıklanabilmektedir. ÇalıĢmanın bundan sonraki 

kısmında söz konusu para tanımları ele alınarak incelenecektir.  

M1 Para Arzı 

Ekonomilerde para arzlarının ölçülmesinde iktisadi aktörlerin davranıĢları temel 

alınmaktadır. Bu doğrultuda para arzının tanımlanmasında paranın en temel iĢlevi olan 

değiĢim aracı olma fonksiyonu üzerinde durulmaktadır. Buna göre mal ve hizmetlerin 

değiĢimine aracı olması için talep edilen para miktarı ―dolaĢımdaki para‖ olarak 

adlandırılmaktadır. Böylece, para arzının en dar tanımlaması olan M1 para arzı 

ölçütünün en temel bileĢeni dolaĢımdaki kâğıt ve madeni paradan oluĢmaktadır. BaĢka 

bir ifade ile piyasada talep edilen para miktarını en dar anlamda tanımlayan M1 para 

arzı belirli bir zaman diliminde nakit olarak tutulmak istenen likit ödeme aracının 

miktarını göstermektedir. Bunun yanında M1 para arzı bankalardaki vadesiz 

mevduatların toplamını içermektedir. Burada ifade edilen vadesiz mevduatlar hem Türk 

Lirası (TL) hem de yabancı para (YP) mevduatlarını içermektedir. Dolayısı ile dar 
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tanımlı M1 para arzı denklemi aĢağıda gösterildiği Ģekilde tanımlanabilmektedir 

(Kızılkaya, 2016: 73). 

M1 = DolaĢımdaki Para (Nakit) + Vadesiz Mevduatlar (TL, YP) 

Klasik iktisat yaklaĢımı, teorik tartıĢmalarda paranın iĢlevleri arasında değiĢim 

aracı olma iĢlevini çok fazla öne çıkarmaktadır. Böylece paranın toplum nezdinde 

ödeme aracı olarak kabul görmesi, en önemli özelliği olarak kabul edilmektedir. Bunun 

için Klasik iktisat yaklaĢımı paranın değiĢim aracı olma özelliği üzerinde durarak para 

arzına iliĢkin M1 çerçevesinde yapılan dar tanımı esas almaktadır. Bu çerçevede bir 

ülkede genel olarak kabul görülen para, tedavülde kullanılan para ise o ülkenin para arzı 

sadece dolaĢımdaki paranın toplamından oluĢmaktadır. Öte yandan, bir ülke 

ekonomisinde hem tedavüldeki para hem de çek aynı zamanda değiĢim olma iĢlevini 

yerine getirebilir. Bu durumda ülkedeki para arzı miktarı dolaĢımdaki para ve çek 

toplamından oluĢmaktadır (ErdaĢ, 2004: 47). 

Yukarıda ifade edildiği Ģekilde M1 para arzı, para iĢlevleri içinde değiĢim aracı 

iĢlevi ile daha çok iliĢkiliyken değer ölçüsü olma iĢlevi ve dolaylı değer saklama iĢlevi 

ile ise oldukça sınırlı bir Ģekilde iliĢkilidir. Bu bakımdan M1 para arzının artmasına 

bağlı olarak ekonomide harcama kapasitesi hızla geliĢmektedir. Bunun için M1 para 

arzındaki geniĢlemeler enflasyon baskısının artıĢı ile yakından iliĢkilendirilmektedir. 

M2 Para Arzı 

GeniĢ para arzı tanımı çerçevesinde M2 para arzı ölçütü ile daha kapsamlı bir 

çerçeve oluĢturulmuĢtur. Böylece, ekonomik faaliyetlerde yaĢanan değiĢimleri daha net 

açıklayabilmektedir. Harcama ölçütü ile ifade edildiğinde kısa vadeli harcamaların 

finansmanını temsilen vadesiz mevduat hesapları yanında daha uzun vadeye sahip 

harcamaların finansmanında kullanılan vadeli mevduat hesaplarında tanımlaması söz 

konusu olmuĢtur. Bu Ģekilde parasal ekonomilerin takas ekonomilerine karĢı en büyük 

üstünlüğü olan alım satım iĢlemlerinin farklı zaman dilimlerinde gerçekleĢtirilebilmesi 

özelliği öne çıkarılmıĢtır. Bunun sonucunda para arzının anlık değiĢim aracı olması 

iĢlevi yanında satın alma gücünün geçici süreliğine ertelenebilmesine olanak 

sağlanmıĢtır. Bu doğrultuda satın alma gücünün gelecekte muhafazası adına vadeli 
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mevduatlar, M1 para arzına eklenerek M2 para arzı ölçütü oluĢturulmuĢtur. Sonuçta 

aĢağıdaki eĢitlikte gösterilen M2 para arzı tanımına ulaĢılmıĢtır (Paya, 2013: 29).  

M2 = M1 + Vadeli Mevduatlar (TL, YP) 

Vadeli mevduatların para arzı tanımı içine katılmasının diğer önemli gerekçesi, 

paranın değer saklama iĢlevinin öne çıkarılması içindir. Buna göre paranın değer 

saklama fonksiyonu da göz önüne alınarak yeni bir tanımlamaya gidilmiĢtir. Diğer bir 

ifade ile para klasik yaklaĢımın aksine değiĢim aracı olmasından ziyade değer saklama 

aracı olarak da ele alınmakta ve paranın değer biriktirme iĢlevine vurgu yapılmaktadır 

(Özyurt, 2003: 91).  

Para arzının M2 oluĢu ile birlikte diğer makroekonomik göstergelerle 

etkileĢimini ortaya koyma imkânı daha da artmıĢtır. Özellikle para arzı ile milli gelir 

arasındaki güçlü bağ, bu ölçüt yolu ile daha etkin Ģekilde ortaya konabilmiĢtir. Öyle ki, 

ampirik çalıĢmalarda milli gelirde yaĢanan artıĢların, para arzında yaĢanan artıĢlarla 

bağı güçlü Ģekilde kurulabilmiĢtir. Bu iliĢkinin dar tanımlı M1 para arzı ile kurulması 

çok daha zor olmaktadır. Ayrıca dolaĢımdaki para ile mevduatlar arasında yakın ikame 

durumunu göstermek için para arzının geniĢ tanımlı M2 para arzı göstergesi ile ifade 

edilmesi de daha uygun olmaktadır (Wrightsman, 1971: 17). 

M3 Para Arzı 

Günümüzde ekonomik yaĢamın hızlı ve köklü bir biçimde değiĢmesine paralel 

olarak M2 geniĢ para tanımından daha kapsamlı para arzı ölçütüne ihtiyaç duyulmuĢtur. 

Bunun sonucunda mevcut ekonomik değiĢimin ortaya çıkardığı farklı ihtiyaçları 

gidermeye yönelik olarak M3 para arzı ölçütü geliĢtirilmiĢtir. Bu çerçevede değiĢik 

finansal enstrümanlar M2 para arzı ile birleĢtirilerek çok daha kapsamlı bir ölçüte 

ulaĢılmıĢtır. Repo, para piyasası fonları, banka ve Ģirketler tarafından ihraç edilen 

menkul kıymetler bu finansal enstrümanlara örnek olarak verilebilmektedir. Böylece 

paranın değer saklama iĢlevi M2 para arzına kıyasla çok daha geniĢ boyutlara 

ulaĢmaktadır. Buradan hareketle M3 para arzı, aĢağıdaki eĢitlikte ifade edilen faktörlerin 

bileĢimi Ģeklinde tanımlanmaktadır (Kızılkaya, 2016: 74).  
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M3 = M2 + Repodan Sağlanan Fonlar + Para Piyasası Fonları + Çıkarılan 

Menkul Kıymetler + Diğer Alternatif Likit Değerler 

Yeni para arzı yaklaĢımları çerçevesinde çok geniĢ para arzı tanımları gündeme 

gelmektedir. Böylece, yeni yaklaĢımlar bireyler ve hane halkları tarafından likit olarak 

tanınabilecek her türlü değeri para arzı kapsamlı içine alınması gerektiğini 

önermektedir. Öyle ki, para arzı bir Ģekilde likiditeye dönüĢebilecek dolayısı ile likit 

değer olarak kabul edilebilecek tüm finansal varlıkları içermelidir. Bundan dolayı her 

türlü ödeme araçları ve yakın ikameleri paranın tanımlanmasına dahil edilmelidir. 

Ancak bu çerçevede öncelikli olarak bazı menkul kıymetler, dolaĢımdaki para, vadeli ve 

vadesiz mevduatlar gibi alternatif likit değerlerin ikame değerlerinin ölçülmesi 

gerekmektedir. Ortaya çıkan ikame değerlerine göre alternatifler arasından ağırlık 

verilmelidir. Bu değerlerin ağırlıklı toplamı ile sonunda para arzı miktarı 

hesaplanmalıdır (Gurley ve Shaw, 1964: 210-212).  

Günümüzde modern para arzı yaklaĢımı çerçevesinde kredilerde önemli bir 

alternatif likidite bileĢeni olarak ele alınmalıdır (Keyder, 2008: 237). Bu görüĢe göre 

para arzı ile kredi aynı anlamı ifade etmektedir. Buradan hareketle para arzı, bankalar ve 

finansal kuruluĢların vermiĢ oldukları kredilerin toplamını ifade etmektedir. Bu 

görüĢlerine dayanak olarak ise, para politikası araçlarından en önemlisinin kredi 

politikaları olduğunu öne sürülmektedir (Gündoğdu, 1993: 51). 

3.3. Para Arzı ile Para Politikası EtkileĢimi 

Merkez bankalarının uygulamıĢ oldukları para politikaları genel olarak para 

arzının ve talebinin etkileyebilmek adına para politikası araçları aracılığıyla 

gerçekleĢmektedir. Bu araçlar yardımıyla mevcut ekonomideki para arzı ve kısa vadeli 

faizler üzerinde kontrol sağlanarak, bu kanallar aracılığıyla talep, enflasyon beklentileri 

ve döviz kuru etkilenebilmektedir. Bu bağlamda açık piyasa iĢlemleri, reeskont 

kredileri, zorunlu karĢılık oranları gibi para politikası araçları, para arzı üzerinde 

belirleyici etkiye sahip olabilmektedir (Arıkan, 2019: 12). 
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Politika Faizi ve Para Arzı 

 Politika faizi merkez bankasının ekonomiyi yönlendirmek için belirlemiĢ olduğu 

faiz oranıdır. Gecelik ve haftalık repo faizi Ģeklinde merkez bankası tarafından 

doğrudan düzenlenmektedir. Merkez bankası politika faizini, esas itibarı ile piyasaya 

sinyal vermek ve böylece beklentileri yönlendirmek için kullanmaktadır. Bunun 

yanında politika faizi ile piyasa faiz seviyesini etkilemeye de çalıĢmaktadır. Bu Ģekilde 

merkez bankaları piyasada orta ve uzun vadeli oranları belirlemektedir.  

 Politika faizinin artması ile bankaların fonlama maliyetleri artacağı için 

ekonomik birimlere vereceği tüketim ve yatırım kredileri pahalı hale gelmektedir. 

Bunun sonucunda tüketim ve yatırım kredi talebi azalmaktadır. Bu çerçevede kredilere 

bağlı olarak bankacılık kesiminin kaydi para yaratma yolu ile belirlediği likidite miktarı 

azalmakta ve para çarpanının düĢmesine bağlı olarak piyasada para arzı miktarı 

düĢmektedir. Buna karĢılık politika faizinin düĢmesi ile fonlama maliyetindeki 

azalmalara bağlı olarak tüketim ve yatırım kredi talebi geniĢlemektedir. Para çarpanı 

geniĢleyerek para arzını büyütür. Sonuç olarak politika faizinin kredi sistemi yolu ile 

para arzı üzerinde etki yarattığı ileri sürülebilmektedir (Özatay, 2011: 424-426).  

 DıĢa açık ekonomi çerçevesinde faizdeki değiĢmelerin para arzı üzerine etkisi 

sermaye hareketleri ile gerçekleĢmektedir. Politika faiz artıĢı sermaye giriĢi ile parasal 

tabanı geniĢleterek, para arzını büyütmektedir. Öte yandan faiz düĢüĢü, sermaye çıkıĢı 

ile parasal taban, sonrasında da para arzını daraltmaktadır. Bunun için dıĢa açık 

ekonomide politika faizinin para arzı etkisi, kredi ve sermaye giriĢleri kanalı üzerinden 

ters yönlü iĢlemektedir. 

Açık Piyasa İşlemleri ve Para Arzı  

Merkez bankaları rezervinde devlet iç borçlanma senetleri, döviz ve altın gibi 

çok çeĢitli finansal araçlar bulundurur. Bu finansal araçların ilgili alt finansal 

piyasalarda alım satım iĢlemleri açık piyasa iĢlemleri olarak isimlendirilmektedir. 

Merkez bankası açık piyasa iĢlemleri ile parasal taban yolu ile para arzını önemli 

derecede etkilemektedir. Merkez bankalarının ellerinde bulundurduğu finansal araçları 

bankalar ve finansal kuruluĢlara sattığı durumda piyasadan para çekeceği için para 

tabanı dolayısı ile para arzı azalmaktadır. Tersi durumda merkez bankası bankalar ve 
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finansal kuruluĢlardan finansal araçları satın alarak piyasaya para aktarması durumunda 

para tabanı yani para arzı geniĢlemektedir (Mishkin, 2000: 69).  

Açık piyasa iĢlemlerinin para arzı üzerindeki etkisini banka rezervleri üzerinde 

daha ayrıntılı Ģekilde açıklamak da mümkündür. Buna göre merkez bankaları, bankalara 

finansal araçları sattığında bankalardan kredi vermek için kullanacakları rezervleri 

almaktadır. Böylece bankaların kredi vermek için kullanacakları serbest rezervleri 

azalmaktadır. Banka rezervlerinin bu Ģekilde azalması sonucunda piyasaya sunulacak 

kredi arzı dolayısı ile düĢer. Kredi ile mevduat arasındaki etkileĢimin yani kaydi para 

yaratma mekanizmasının zayıflamasına bağlı olarak para arzı da önemli derecede 

daralmaktadır. Tersi durumda, merkez bankası bankalardan finansal araç alırsa bunun 

karĢılığında onlara yapacağı ödeme ile bankaların rezervi yükselir. Bunun üzerine 

bankalar daha çok kredi vererek kaydi para yaratma kapasitelerini yani para arzını 

büyütmektedirler.  

Açık piyasa iĢlemleri yolu ile para arzının etkilenmesinde bankaların kendi 

rezervlerindeki geliĢmeler büyük rol oynamaktadır. Çünkü banka serbest rezervleri 

piyasaya kredi arz etme sürecinde rol oynayan çok önemli bir faktör olmaktadır. 

Bankalar rezervleri azalınca kredi verme konusunda çok çekingen davranırlar ya da çok 

yüksek faiz oranı ile kredi vermeye razı olurlar. Tersi durumda banka rezervleri 

geniĢleyince kredi sunmada hem daha cömert olurlar hem de düĢük faiz ile kredi 

sunabilirler. Dolayısı ile açık piyasa iĢlemleri ile merkez bankalarının banka rezervlerini 

etkileme gücü kredi sistemi yolu ile para arzını üzerinde etki yaratmasın çok önemli rol 

oynamaktadır. Diğer bir deyiĢle açık piyasa iĢlemleri esas itibarı ile banka rezerv yapısı 

ve kredi sistemini etkilemeyi temel hedef olarak belirlemektedir (Paya, 2013: 181-183).  

Zorunlu Karşılık Oranları ve Para Arzı 

Genel bir ifade ile zorunlu karıĢık oranı bankaların topladıkları mevduatların 

belirli bir oranını merkez bankasında tutmasını ifade etmektedir. Bu çerçevede merkez 

bankaları zorunlu karĢılık oranları sayesinde banka rezervlerinin bir kısmının kredi 

olarak kullanılmasını engellemektedir. Buna bağlı olarak da kredi mevduat iliĢkisi ile 

ortaya çıkan kaydi para yaratma mekanizması sınırlandırılmaktadır. Dolayısı ile zorunlu 

karĢılık oranları, para arzı oluĢumunu etkileyen önemli bir merkez bankası politika aracı 
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olmaktadır. Zorunlu karĢılık politikası esas olarak kredi sistemini yönlendirerek para 

arzını yönetmeye amaçlamaktadır. Zorunlu karĢılık seviyesindeki artıĢlar kredi hacmini 

daraltarak tüketime yönelik kredilerin azalmasını sağlayabilmektedir. Tüketimin 

azalmasıyla birlikte oluĢan talep eksikliği, yatırım ve üretime yönelik kullanılan 

kredilerin de azalmasına neden olabilmektedir. Ayrıca kredi sisteminde zorunlu karĢılık 

artıĢı sonucu yaĢanan daralma, doğrudan yatırım kredilerini dolayısı ile yatırım 

harcamalarını da azaltmaktadır (Paya, 2013: 186). 

 Ekonomide zorunlu karĢılık artıĢının yarattığı etkiyi teknik olarak para çarpanı 

üzerinde açıklamak da mümkündür. Buna göre zorunlu karĢılık artarsa, para çarpanını 

ifade eden rasyonel değerin paydasında yükselme olur. Bunun sonucunda da rasyonel 

ifadenin bütünü yani para çarpanı azalmaktadır. Tersine kanuni karĢılık oranı düĢerse, 

para çarpanını ifade eden rasyonel ifade kanuni karĢılık oranı paydasında bulunduğu 

için artar. Öte yandan para arzı para çarpanı ile parasal tabanın çarpımına eĢittir. 

Dolayısı ile para arzı üzerinde oluĢan nihai etkiyi belirlemek güçleĢir. Çünkü zorunlu 

karĢılık artınca para çarpanı düĢerken, para arzının belirlemesinde rol oynayan diğer bir 

birleĢim olan parasal taban, zorunlu rezervler yükseleceği için artmaktadır. Bu durumda 

genelde para çarpanının para arzını azaltıcı etkisi, parasal tabanın zorunlu rezerv artıĢı 

yolu ile yaratacağı olumlu etkiden daha yüksektir. Bunun için zorunlu karĢılık arttığında 

genelde para arzı azalmaktadır. Merkez bankaları genel de talebi kısmanın bir yolu 

olarak kredi sistemini daraltacak Ģekilde yüksek kanuni karĢılık uygulamasını tercih 

ederler. Ancak bu durumda bankalarda rezerv fazlası varsa ya da ekonomik sistem 

içerisinde kayıt dıĢı kesim büyükse toplam talep üzerindeki daraltıcı etki sınırlı 

kalmaktadır. Bununla birlikte zorunlu karĢılık oranı politika faizi ve açık piyasa 

iĢlemlerinden sonra kullanılan önemli uygulama olmaktadır (Orhan ve Erdoğan, 2015: 

76-77). 

Reeskont Oranları ve Para Arzı 

Reeskont oranı merkez bankasının bankacılık kesiminden aldığı vadeli senet ve 

çekleri ıskonto ettiği faiz oranını verilen isimdir. Buna göre banka elindeki senetleri 

veya çekleri vadesinden önce bozmak isterse merkez bankasına baĢvurmaktadır. Bu 

durumda merkez bankası bankaların ellerinde bulunan bu çek ve senetleri düĢük bir faiz 
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ile iskonto (reeskont) etmektedir. Görüldüğü gibi reeskont oranları üzerinden bankaların 

vadesinden önceki senet ve çekleri bozdurmayı tercih etmelerinin amacı merkez 

bankasından fon sağlamaktır. Merkez bankaları reeskont oranlarını yükseltirse 

bankaların ellerindeki değerli kağıtları vadesinden önce bozdurmaya yönelik iĢtahları 

azalır. Çünkü reeskont oranlarının yükselmesi değerli kağıtları vadesinden önce 

bozdurmayı çok maliyetli hale getirmektedir. Bu durumda bankalar, yüksek reeskont 

oranlarında değerli kağıtları bozdurmayacaklarından ellerindeki sınırlı bir rezerv ile 

kredi vermek zorunda kalırlar. Böylece kredi sistemindeki daralma kaydi para yaratma 

mekanizmasını zayıflamasına bağlı olarak azalmaktadır. Tersi durumda reeskont 

oranları düĢerse bankalar ellerindeki değerli kağıtları merkez bankasına vadesinden 

önce bozdurarak, kredi olarak kullanabilecekleri rezervleri geniĢletirler. Bunun 

sonucunda kredi sistemindeki geliĢmeye bağlı olarak para arzı da artmaktadır (Mishkin, 

2000: 72-74). 

   Merkez bankası tarafından reeskont politikası daha çok sektörel tercihler 

yapılarak uygulanmaktadır. Bu çerçevede özellikle bankaların ihracata yönelik 

Ģirketlerden aldıkları senetlere reeskont imkanları açık tutulmaktadır. Buna göre 

ihracatçı Ģirketlerin bankalara verdikleri senetlerin merkez bankasına bozdurulması ile 

Ģirketler bankalar aracılığı ile likiditeye ulaĢmıĢ olmaktadır. Bunun yanında merkez 

bankası reeskont oranlarını bu Ģekilde uygulanması ile döviz rezervlerini de 

arttırmaktadır. Her ne kadar senedin vadesi sonunda firma tarafından tahsil edilip 

kendisine ödemesi ile döviz rezervleri artsa da sonunda reeskont iĢlemlerinin 

neticesinde merkez bankası rezervleri artar. Öte yandan, reeskont politikası finansal kriz 

dönemlerinde ihracatçılara yönelik sektörel amaçlar dıĢında likidite sıkıĢıklığını aĢmak 

içinde kullanılabilir. Finansal kriz dönelerinde güven azalmasına bağlı olarak 

piyasaların sığlaĢmasının önüne geçmek için merkez bankası bankaların ellerindeki 

senet ve çekleri vadesinden önce nakde çevirmek için reeskont oranlarını düĢürme 

yoluna gidebilmektedir (Orhan ve Erdoğan, 2015: 75).  
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

PARA ARZI ĠÇSELLĠĞĠNE YÖNELĠK TEORĠK VE AMPĠRĠK 

LĠTERATÜR 

Tezin bu bölümünde para arzı içselliği yaklaĢımına yönelik teorik ve ampirik 

literatüre iliĢkin açıklamalar yapılacaktır. Bu çerçevede ilk olarak tarihi süreç içerisinde 

para arzı içselliğine iliĢkin ileri sürülen görüĢler gözden geçirilecektir. Ġkinci olarak para 

arzı içselliğine iliĢkin olarak son dönemde oldukça kapsamlı açıklamalar getiren Post-

Keynesyen iktisatçıların görüĢlerine yer verilecektir. Bu kapsamda önce Post 

Keynesyen iktisadın genel ilkelerine değinilecektir. Daha sonra ise Post-Keynesyen 

bakıĢ açısı çerçevesinde para arzı içselliğine iliĢkin Uyumcu ve Yapısalcı Port 

Keynesyen yaklaĢımların görüĢleri aktarılacaktır. Bölümün sonunda ise para arzı 

içselliğine iliĢkin yabancı ülke ve Türkiye ekonomisine iliĢkin ampirik literatür gözden 

geçirilecektir. 

1. TARĠHĠ SÜREÇ ĠÇERĠSĠNDE PARA ARZI ĠÇSELLĠĞĠ 

Para arzı içselliği görüĢü günümüzde Post-Keynesyen iktisatçılar tarafından 

popüler hale getirilmiĢ olsa da tarihi süreç içerisinde söz konusu tezleri ileri süren 

yaklaĢımlar olmuĢtur. Bu anlamda para arzı içselliği görüĢünü 19. yüzyıl baĢında 

Külçecilik ve Anti-Külçecilik görüĢünü savunan iktisatçılara kadar geri götürmek 

mümkündür. Hemen sonrasında benzer bir tartıĢmanın Nakit Okulu ile Bankacılık 

Okulu etrafında toplanan iktisatçılar arasında yürütüldüğü görülmektedir. Tarihi süreç 

içerisinde para arzı içselliği görüĢüne ait en önemli katkılardan bir tanesinin ise 

Keynes‘in çalıĢmaları ile ortaya konduğu belirlenmektedir. Her ne kadar Keynes‘in 

1936 yılında yayımladığı ―Genel Teori‖ isimli eseri bazı tartıĢmalara yol açsa da 

Keynes‘in içsel para arzı görüĢünün geliĢimine önemli bir katkı sunduğu 

söylenebilmektedir. Öte yandan ilgili literatüre önemli bir katkı da 1957 yılında 

Ġngiltere‘de kurulan Radcliffe Komitesi tarafından sağlanmıĢtır. ÇalıĢmanın bu 

bölümünde bütün bu görüĢlere sırası ile yer verilecektir. 
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1.1. Külçecilik ve Anti-Külçecilik YaklaĢımı 

Ġngiltere‘nin 19. yüzyıldaki finansal sisteminin Ġngiltere Bankası ve çeĢitli taĢra 

bankalarının etrafında, bankacılık ağırlıklı olduğu söylenebilmektedir. Dolayısı ile 

resmi olmasa da Ġngiltere Bankası, fiili merkez bankası konumundadır. Böylece, merkez 

bankası konumunda olan Ġngiltere Bankası ticari borç veren son mercii olarak 

karakterize edilmiĢtir. Bu dönemde bankaların yükümlülükleri altın ve gümüĢ gibi 

kıymetli madenlere ek olarak özel olarak ihraç edilmiĢ banknotlardan oluĢmaktaydı. 

Dönem içinde her ne kadar mevduatlar var olsa da para arzını etkileyebilecek ciddi bir 

hacme ulaĢmamıĢtır (Hendrickson, 2018: 205). Kredi çeĢitlerine bakıldığında ise 

kambiyo senetlerinin firmalar tarafından yoğun Ģekilde talep edildiği görülmektedir. 

Ayrıca bonoların iskonto edilebilmesi sayesinde banka kredilerinin birincil kullanım 

Ģekli olmuĢtur.  

Fransız devriminin etkileri bağlamında 18. yüzyılın sonlarında birçok Avrupa 

devleti ile Fransa arasında önemli savaĢlar olmuĢtur. Bu süreçte Fransa 1793 yılında 

BirleĢik Krallık ile savaĢa girmiĢtir. Buna bağlı olarak yüksek savaĢ maliyetleri, 

Ġngiltere ekonomisini mali açıdan sıkıntılı bir süreç içine sokmuĢtur. Yine aynı 

dönemde iklim koĢullarında yaĢanan olumsuzluklarla tarımsal üretimde de önemli 

gerilemeler olmuĢtur. Bütün bunların neticesinde ithalatın artması ile birlikte Ġngiltere 

Bankası yüksek seviyelerde altın rezervi kullanımına gitmiĢtir. Öte yandan, Fransız 

ordusunun büyük zaferler elde ederek tek hedef olarak Ġngiltere‘ye yoğunlaĢması 

Ġngiltere‘de büyük bir telaĢ yaratmıĢtır. Böyle bir ortamda Ġngiliz halkı endiĢeye 

kapılarak bankalarda sahip oldukları hesapları çekmeye baĢlamıĢtır. Bunun üzerine 

Ġngiltere Bankası çeĢitli önlemler almak zorunda kalmıĢtır (Hendrickson, 2018: 207). 

 Ġngiltere Bankası 27 ġubat 1797‘de açıkladığı bir genelge ile savaĢtan 

kaynaklanan sorunları gerekçe göstererek, kâğıt paranın altına olan tam konvertibl 

yapısını askıya almıĢtır. Ġngiltere Bankasının 27 ġubat 1797‘de aldığı karar ile birlikte 

1821 yılına kadar geçen süreçte Ġngiltere Bankası‘nın banknotları, mevcut bankacılık 

sisteminde baskın rezerv haline gelmiĢtir. Bu dönem öncesinde taĢra bankaları hem 

kendileri hem de Ġngiltere Bankası tarafından ihraç edilen banknotları nakde 

çevrilebilmiĢtir. Dolayısıyla taĢra bankaları, hem nakdi hem de Ġngiltere Bankası 
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banknotlarını rezervde tutan ikili rezerv sistemine sahip olmuĢtur. Ancak, 1797-1821 

dönemi boyunca Ġngiltere Bankası banknotların külçe altına tam konvertibilitesini 

askıya almasıyla emtia standardına bağlı olan Ġngiliz parası, esnek döviz kuru sistemine 

doğru kaymıĢtır. Karar öncesindeki sürece bakıldığında her ne kadar ani bir karar 

olmadığı görülse de ticarette kullanılan madeni paraların yasa dıĢı yollarla eritilmesi ve 

bunların ihraç edilmesinin önüne geçilememiĢtir. Dolayısıyla külçe altın arzının 

azalmasıyla külçe altın fiyatları yukarı yönde baskılanmıĢtır. Bunun yanında izlenen 

ihracat odaklı politikalar neticesinde ithal ürünlerin yurtiçindeki fiyatları da artıĢ 

göstermiĢtir (Roches ve Rosales, 2016: 168).  

Bütün bunların sonucunda 1797 ile 1821 yılları arasında enflasyonist bir süreç 

yaĢanmıĢ ve özellikle 1797‘den 1801 yılına kadar fiyatlarda çok keskin yükseliĢler 

olmuĢtur. Ardından gelen iki yıllık süreçte nispeten istikrarlı bir durum gözlense de 

1803 yılında fiyat seviyesi tekrar yükseliĢe geçmiĢtir. Bu yükseliĢ on yıl devam ederek 

1813 yılında tekrar zirve yapmıĢtır. Fransızlarla olan savaĢın bu yılda sona ermesiyle 

birlikte fiyat seviyesinde sert düĢüĢler olmuĢtur. Bu düĢüĢler 1815 yılına kadar devam 

etse de Napolyon‘un tekrar Fransa kralı olmasıyla yükseliĢe geçmiĢtir. Ġngiltere 

Bankası‘nın 1817‘de aldığı 5 sterlin altındaki banknotların konvertibilitesine olanak 

sağlayan kararıyla düĢüĢe geçen fiyat seviyesi, 1821 yılında tam konvertibiliteye 

dönülmesiyle kısıtlama öncesi dönem seviyelerine geri dönmüĢtür. Yukarıda ifade 

edilen süreç sonunda ortaya çıkan ciddi boyutlardaki enflasyonist etkilerin ana sebebi 

hakkında önemli tartıĢmalar yaĢanmıĢtır. Bu tartıĢmalar içinde para arzının içselliğine 

iliĢkin ilk argümanların Anti-Külçeciler tarafından üretildiği söylenebilmektedir. Söz 

konusun dönemde yapılan tartıĢmalar Külçeciler ve Anti-Külçeciler olarak iki ayrı 

yaklaĢım çerçevesinde toplanabilir. Külçeci grupta Walter Boyd, Francis Horner, Lord 

King, John Wheatley ve David Ricardo, anti-külçeci grupta ise Francis Baring, Henry 

Thornton, Charles Bosanquet ve Thomas Malthus gibi dönemin ünlü iktisatçıları yer 

almıĢtır (Laidler, 2000: 2). 

 Külçeci YaklaĢım yaĢanan fiyat artıĢlarının Ġngiltere Merkez bankasının 

piyasaya aĢırı banknot sürmesinden kaynaklandığı görüĢünü ileri sürmüĢtür. Buna göre 

fiyat artıĢları ve döviz kurundaki değer kaybı, Ġngiltere merkez bankasının piyasaya aĢırı 
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banknot sürmesinden dolayı kaynaklanmaktadır. Külçeci anlayıĢta olan W. Boyd, 

kısıtlama kararının alındığı 1797 yılı ile 1800 yılı arasında piyasadaki banknot 

miktarının yaklaĢık 3‘te 1 oranında arttırıldığını ileri sürmüĢtür. Bu iddiası için mevcut 

dönemdeki döviz kuru ve altın dahil tüm metalarda görülen fiyat artıĢlarını dayanak 

göstermiĢtir. DolaĢımdaki kağıt para miktarı arttıkça, değerini doğal olarak kaybedeceği 

görüĢünde olan W. Boyd, bu görüĢünü artan emtia fiyatlarıyla temellendirmiĢtir. Bu 

durum için tek sorumlunun, merkez bankası gibi faaliyet gören Ġngiltere Bankası 

olduğunu ifade etmiĢtir (Roches ve Rosales, 2016: 169).  

Anti-külçeci yaklaĢım ise artan fiyatların mevcut dönemdeki düĢük tarımsal 

üretim ve büyük çaplı dıĢ ödemelerin maliyetinden kaynaklandığını belirtmiĢtir. Anti-

külçecilere göre bu enflasyonist etkilerin ana sebebi düĢük tarımsal hasada paralel 

olarak artan ithalat oranları ve Ġngiliz hükümetinin sübvansiyon maliyetleridir. Diğer bir 

deyiĢle külçeciler fiyat düzeyindeki dalgalanmaları para arzı Ģoklarına bağlarken, anti-

külçeciler ise ticari denge Ģoklarına bağlamıĢlardır. Anti-külçeciler döviz kurunda 

yaĢanan düĢüĢlerin daha fazla ticari mal ihracatına yol açtığını kabul etmesine karĢın, 

yurtiçindeki fiyatlara herhangi bir etkisinin bulunmadığını belirtmiĢtir (Hendrickson, 

2016: 207-208).   

Yukarıda Külçeci ve Anti-Külçeci yaklaĢımlar arasındaki tartıĢmalar, Henry 

Thornton‘ın 1802‘de yayımladığı eseri ile birlikte daha da derinleĢmiĢtir. Thornton bu 

eserinde Ġngiltere Bankasının, Ġngiliz para sisteminde merkezi konumda olduğunu 

açıkça belirtmiĢtir. Ancak diğer külçecilerin aksine bankanın konvertibiliteyi askıya 

almasından sonraki ilk yıllarında süreci makul bir özveriyle yürüttüğünü ifade etmiĢtir. 

Anti-külçecilerin düĢük tarımsal hasadın olumsuz etkilerini ve savaĢ sırasında müttefik 

kuvvetlere sağlanan fon aktarımlarının altın külçe fiyatlarına olan enflasyonist 

etkilerinin bulunduğu teorisini de kabul etmiĢtir. Bu tutumundan dolayı ılımlı külçeci 

olarak görülmektedir. Thornton‘a göre enflasyonist etkilerdeki en baskın faktör 

piyasaya sunulan para miktarıdır. Bu durumda çözüm kredi hacimlerinin azaltılması ve 

piyasaya sürülen banknot miktarlarının azaltılması gibi sıkılaĢtırıcı para politikaları 

olmaktadır. Thornton‘a göre para talebinin sabit olması durumunda banknotların 

değerini belirleyecek tek unsur arz miktarıdır. Buna göre, piyasadaki kağıt para 



52 

 

 

miktarındaki büyük çaptaki olağandıĢı azalma, piyasadaki ürünlerin değerlerinde de 

kalıcı bir düĢüĢe sebep olacaktır (Laidler, 2000: 8-9).  

Dönemin ünlü ekonomistlerinden biri olan David Ricardo‘da külçeciler 

grubundan tartıĢmaya dahil olmuĢtur. Ricardo‘ya göre altın paranın tam 

konvertibilitesinin olduğu durumlarda, darphane ve altın fiyatları arasında herhangi bir 

fark oluĢursa, yerel arbitraj mekanizması sayesinde acenteler külçe altını satıp, kağıt 

para almaktadırlar. Arbitraj karının söz konusu olduğu bu durumun tersi de 

yaĢanabilmektedir. Altın külçenin fiyatı, darphane fiyatından düĢükse, arbitraj sayesinde 

altın külçeye yönelik talep artmaktadır. Bu durum ülke içindeki banknotların değeri 

azaltırken, altının uluslararası fiyatını etkilememektedir. Dolayısıyla külçe altının ülke 

içindeki değeri azaldıkça, daha değerli ülkelere doğru yönelmektedir. Bunlara ek olarak 

altının dolaĢımdaki para rolü engellenirse, banknotların altın külçeleri satın alabilme 

gücünü giderek zayıflatmaktadır. Çünkü Ricardo‘ya göre banknotların altın gibi içsel 

bir değeri bulunmadığından, ihraç edilmesi mümkün değildir. Bundan dolayı altının 

konvertilibilitesinin kaldırılmasıyla, para miktarı ile değeri arasındaki mekanizma da 

bozulmaktadır. Ricardo‘nun bu teorisi her ne kadar Thornton‘un görüĢüyle benzerlik 

taĢısa da sonucu açısından farklılık içermektedir. Thornton, yüksek külçe altın 

fiyatlarının döviz kuru fiyatları üzerinde etki eden faktörlerin biri olduğunu belirtirken, 

Ricardo ise külçe altın fiyatlarını temel neden olarak görmüĢtür (Roches ve Rosales, 

2016: 176-178). 

Anti-külçeciler ise genellikle Adam Smith‘in Reel Senetler Doktrini‘ni temel 

alarak Ġngiltere Bankası‘nın yanında durmuĢlardır. Anti-külçecilere göre kambiyo 

senetlerinin geri ödemesi güvenilir olduğu sürece ihtiyaç duyulandan daha fazla banknot 

piyasaya sürülmesi mümkün olmamaktadır. Dolayısıyla altın konvertibl olmasa dahi 

para arzı, ticari faaliyetler doğrultusunda oluĢan para talebine denk bir Ģekilde 

oluĢmaktadır. Bankalar, oluĢan talepten daha fazla para ihraç edemeyecektir. Herhangi 

bir sebepten dolayı fazla para ihracı olması durumunda bile kambiyo senetleri, tasfiye 

yoluyla tekrar bankalara geri dönmektedir. Bu durumda herhangi bir enflasyonist etki 

oluĢmayacağı düĢüncesi hâkim olmaktadır. Özellikle 1808-1810 yıllarında ticari 

faaliyetlerin hızlı bir Ģekilde artması beraberinde yüksek miktarda kâğıt paranın 
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piyasaya sürülmesine neden olmuĢtur. 1808‘de piyasadaki Ġngiltere Bankası banknotları 

17 milyon sterlin iken, 1816‘da bu miktar 27 milyon sterline yükselmiĢtir. Külçe altının 

piyasa fiyatı ise 1811‘de paritenin yüzde 30 üzerine çıkmıĢtır. Bu durum külçeciler 

tarafından Ġngiltere Bankası‘nın suçlanmasına neden olmuĢtur (Chadha ve Newby, 

2013: 14) 

Enflasyonist etkilerin boyutu arttıkça yükselen tepkiler nedeniyle 1810 yılında 

Ġngiltere Bankası‘nın piyasaya gereğinden fazla para sürüp sürmediğinin araĢtırılması 

üzerinde bir komitesi kurulması kararı alınmıĢtır. Bu komite otuza yakın toplantı 

yapmıĢtır. Bu toplantıların sonucunda külçe altındaki fiyat artıĢlarının ve enflasyonist 

etkilerin yalnızca Ġngiltere Bankası‘nın gereğinden fazla banknot ihracından 

kaynaklandığı belirlenmiĢtir. Külçe komitesinin vermiĢ olduğu bu rapor Ġngiliz para 

sistemi tarihinin en önemli belgelerinden biri konumundadır. Bu raporla Ġngiltere 

Bankası‘nın para politikası, çağdaĢ bir analiz olarak ele alınmaktadır. Raporun 

yayınlanmasından sonraki iki yıl içerisinde önerilerinin uygulanabileceği 

öngörülmüĢtür. Ancak Ġngiltere Bankası‘nın mevcut kağıt para stoğunun, altın para 

stoğuna göre oldukça yüksek olması ve altın külçenin parasal değeri ile piyasa değeri 

arasındaki makasın geniĢ olması gibi nedenler, raporun öngörülerini gerçekçi bir tabana 

oturtamamıĢtır. Külçe komisyonu raporu bu gibi zayıf unsurları barındırmasına rağmen 

banka ile toplum arasındaki orijinal bir sözleĢme olması ve savaĢtan sonra altın para 

standardına geri dönülmesini sağlayan güçlü bir mekanizma olarak görülmektedir 

(Chadha ve Newby, 2013: 15).  

1.2. Nakit Okulu ve Bankacılık Okulu 

Ġngiltere, Fransa ile olan savaĢının sona ermesinin ardından kağıt paranın altına 

olan tam konvertibilitesinin askıya alındığı uygulamadan geri dönmüĢtür. Bu kararın 

alındığı 1821 yılından itibaren Ġngiliz ekonomisi hızlı bir deflasyonist sürece adım 

atmıĢtır. Ardından gelen ekonomik dalgalanmalar yeni bir tartıĢmanın doğmasına neden 

olmuĢtur. Bu karardan önceki tartıĢmalar genel olarak kâğıt paraların madeni paralara 

olan konvertibilitesi ile ilgiliyken, daha sonraki tartıĢmalar 1825, 1832 ve 1836 gibi 

yakın aralıklı yıllardaki ekonomik krizler, parasal dalgalanmalar, para sistemi ve 

sistemin kırılganlığı üzerine olmuĢtur. Batı Avrupa‘da 1821 yılından sonra ekonomideki 
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geliĢmeler yeni teorik tartıĢmaların ortaya çıkmasına neden olmuĢtur. Bu çerçevede 

tıpkı yakın tarihteki külçeci ve anti-külçeci tartıĢması gibi iki ayrı yaklaĢım belirmiĢtir. 

Bu yaklaĢımlar Nakit Okulu ve Bankacılık Okulu adlı iki ayrı gruptan oluĢmuĢtur. Nakit 

Okulu‘nda Lord Overstone, George Warde Norman, William Ward ve R. Torrens öne 

çıkarken, Bankacılık Okulu‘nda ise Thomas Tooke, John Fullarton, James Wilson ve 

John Fullarton‘ın görüĢleri ön planda olmuĢtur (Doroftei, 2013: 50).  

Nakit okuluna göre yabancı ülkelerle yaĢanan ticari faaliyetlerdeki ciddi 

boyutlardaki altın giriĢ çıkıĢlarında, dolaĢımdaki para miktarı, pür metalik bir para 

birimi altında otomatik olarak, anında gerçekleĢmektedir. Altına tam konvertibl olan 

kağıt paraların kullanıldığı karma para biriminde de bu durum aynı Ģekilde iĢlemektedir. 

Ancak bu düzene müdahale edip, altın giriĢ çıkıĢlarından farklı olarak kasıtlı bir Ģekilde 

kağıt para ihracının miktarında değiĢiklikler yapılırsa, sistem aksamaktadır. Bunun 

önlenip, tam konvertibilitenin korunabilmesi adına sıkı düzenlemelerin getirilmesi 

gerekmektedir. Böylece, bir önceki tartıĢmada külçeci grubun savunduğu ―altına tam 

konvertibl olan paranın aĢırı kağıt para ihracına karĢı herhangi bir düzenlemeye gerek 

duyulmayacak kadar güvenli olduğu‖ düĢüncesi nakit okulu savunucuları tarafından 

daha yüksek seviyede dile getirilmiĢtir. Buna göre kullanımdaki para, altına tam 

konvertibl bile olsa bazı kısıtlayıcı düzenlemelere tabi tutulması gerekmektedir. Bu 

düzenlemelerin yokluğu durumunda kağıt para ihracı aĢırıya kaçarak ekonomik yapının 

krizlerle sarsılmasına neden olmaktadır (IĢık, 2010: 28-29). 

Bankacılık okuluna göre tümüyle pür metalik bir para biriminin altında bile 

büyük miktarda poliçeler ve banka mevduatları bulunmaktadır. Bunlar piyasada tek 

baĢına para birimi olarak iĢlem görebilmektedir. Ayrıca pür metalik para birimindeki 

altının tümü piyasada dolaĢım halinde olmamaktadır. Bu nedenlerden dolayı tamamen 

pür metalik para biriminde de fiyat dalgalanmaları gerçekleĢebilmektedir. Nakit 

Okulu‘nun iddia ettiği gibi statik bir fiyat düzeyi için öncelikle rezervlerin ve 

mevduatların kontrolünün sağlanması gerekmektedir. Ancak merkez bankaları, 

ödemeler bilançosunda açık verilmesi, finansal kriz anlarında piyasadan çekilen altınlar 

ve dıĢ ticari dengeyi sağlayabilmek adına müdahalede bulunabilmek için ciddi miktarda 

altın rezerv biriktirmektedirler. Dolayısıyla bankacılık okuluna göre bunların kontrolü 
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imkansızdır. Nakit okulunun dolaĢımdaki fazla para ihracı iddiası ise rekabetçi 

bankacılığın varlığı nedeniyle olağan süreçlerin kendi içinde kontrol mekanizması 

olarak değerlendirilmiĢtir. Zaman zaman bazı zayıf bankacılık uygulamaları aĢırı kredi 

verilmesiyle sonuçlansa da bu durum kendi kendini düzeltici sonuçları da beraberinde 

getirmiĢtir. Dolayısıyla böyle bir sistemde uygulanan yasal sınırlandırmalar, nakit 

okulunun sorun olarak gösterdiği faaliyetlerin devamlılığını engelleyemez (IĢık, 2010: 

33-34).  

Bankacılık Okulu‘nun yapmıĢ olduğu eleĢtirilere karĢı Nakit Okulu 

savunucuları, konvertibilitenin her zaman sağlanabilmesi adına bazı politika 

önerilerinde bulunmuĢlardır. Buna göre Ġngiltere Bankası iki departmana bölünerek, bir 

bölümü banknot ihracından, diğer bölümü ise mevduatların denetiminde sorumlu 

tutulmalıdır. Bankada bulunan belirli değere kadar menkul kıymetler desteklenmeli ve 

tüm banknot ihracı için %100 oranında rezerv zorunluluğu getirilmelidir. Mevduatlarda 

ise farklı ekonomik iĢlevlere sahip oldukları düĢüncesiyle bu gibi kontrol 

uygulamalarına gerek yoktur (Mccaffrey, 2012: 131). Bu önerilerin büyük çoğunluğu 

1844 yılında dönemin Ġngiltere BaĢbakanı Robert Peel‘in adını alarak, banka tüzüğü 

yasası olarak kabul edilmiĢtir. Tarihe Peel Yasası olarak geçen bu maddeler özel 

bankalardan banknot ihracını yasaklayarak, piyasaya nihai para yaratma yetkisini 

Ġngiltere Bankası‘nın tekeline vermiĢtir (Dorothei, 2013: 50).  

Nakit Okulu savunucuları yapmıĢ oldukları analizlerini paranın miktar teorisinin 

ilk versiyonuna dayandırırken, Bankacılık Okulu savunucuları ise para arzının fiyatlar 

genel seviyesi üzerindeki etkisini tümüyle reddetmektedir. Buna göre fiyatlar para 

arzındaki değiĢimlere göre değil, malların arz ve talebine göre Ģekillenmektedir. Ayrıca 

ekonomide spekülasyona sebep olan reel faktörlerin, sabit sermaye altındaki yatırım 

kararlarını da olumsuz etkilediği görüĢündedirler. Dolayısıyla ekonomik krize yol açan 

temel unsur, tüketim ve yatırım oranları arasındaki dengesizlikten kaynaklanmaktadır. 

Buradan hareketle finansal krizleri Nakit Okulu‘ndan farklı olarak reel faktörlere 

bağlamaktadırlar. Senet ve mevduatlar konusunda da eleĢtirilerini devam ettirmiĢlerdir. 

Bankacılık Okulu‘na göre senetler ve mevduatların takas aracıyla aynı iĢlevi 

gördüklerini belirtmiĢlerdir (Mccaffrey, 2012: 133). Peel Yasası kabul edildikten 
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sonraki süreçte bankalar ve tüccarlar, arzı kısıtlanan banknotlar yerine mevduatları 

kullanma yoluna gitmiĢlerdir. Yasada mevduatlar için herhangi bir kısıtlama olmadığı 

için bankalar, dilediği gibi mevduat yaratabilmiĢtir. Mevduatların yetersiz 

desteklenmesi, finansal panik ortamında ciddi boyutlarda banka kaçıĢlarına da yol 

açmıĢtır. Bu durumda mevduat sahiplerine nakit ödeme yapabilmek adına Peel 

Yasası‘nın askıya alınması gerekmiĢtir. Dolayısıyla Bankacılık Okulu‘nun savunduğu 

gibi mevduatlar da tıpkı banknotlar gibi para iĢlevi yerine kullanılabilmiĢtir (Laina, 

2015: 78).  

Genel bir ifade ile, sonuç olarak Nakit ve Bankacılık Okulu temsilcileri arasında 

yaĢanan tartıĢmalar uzun vadede madeni paranın değerini ve miktarını neyin belirlediği 

konusunda olmuĢtur. Nakit Okulu savunucuları para arzının piyasa tarafından 

belirlendiği görüĢünü reddetmektedir. Para arzı bu görüĢe göre merkez bankaları 

tarafından kontrol edilen dıĢsal bir değiĢken olarak ele almıĢtır. Bankacılık Okulu ise 

dolaĢımda olan para miktarının ticari faaliyetler tarafından belirlendiği dolayısı ile 

günümüzdeki içsel para arzı yaklaĢımına yakın fikirler ileri sürmektedir. Böylece 

Bankacılık Okulu para arzını merkez bankasının kontrolü dıĢında içsel bir değiĢken 

olarak kabul etmiĢtir (Langus ve Lipatov, 2001: 8).  

1.3. Keynes’in ÇalıĢmaları 

Keynes modern makro iktisat biliminin doğmasında çok önemli katkılar 

sağlamıĢtır. Bunun yanında Keynes‘in ortaya koyduğu eserler genel itibarı ile içsel para 

arzı yaklaĢımının temellerini oluĢturmuĢtur. 

Keynes‘in çalıĢmalarında para arzı içselliğine dair ilk ifadeler 1923 yılında 

yayınladığı “A Tract on Monetary Reform” eserinde bulunmaktadır. Bu eserinde o 

döneme kadar tek doğru olarak kabul edilen paranın miktar teorisini yoğun bir biçimde 

eleĢtirmiĢtir. Bunun yanında para arzının bütünüyle bağımsız konumda olmadığını ve 

harcama eğilimlerinde görülen değiĢimlerinden etkilendiğini belirlemiĢtir. BaĢka bir 

ifade ile para arzının içsel bir değiĢken olabileceğini iddia etmiĢtir.  
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Keynes ―A Tract on Monetary Reform‖ eserinde paranın miktar teorisine yönelik 

eleĢtirilerini aĢağıdaki 2.1 numaralı eĢitlikteki geleneksel nakit dengesi denklemi 

çerçevesinde göstermiĢtir.  

    (     )                                                                  (2.1) 

Denklemde ifade edilen   nakit miktarını,   fiyatları,   kamuya ait para miktarını, 

   mevduat oranını,   ise bankalar tarafından tutulan nakit rezerv oranını 

göstermektedir. Bu denklemde Keynes, miktar teorisinin  ‘yi bağımsız bir değiĢken 

olarak ele almasına eleĢtiriler getirmektedir. Bu çerçevede  ‘nin eĢitliğin sağ tarafında 

bulunan değiĢkenlerden bağımsız Ģekilde oluĢtuğu fikrine karĢı çıkılmaktadır. Keynes 

reel  ‘deki değiĢimlerin kısa vadede hem   ve     hem de   tarafından 

etkilenebileceğini ifade etmektedir. Dolayısıyla miktar teorisi taraftarlarının yapmıĢ 

olduğu hata, yüksek güçlü para olan  ‘ye yönelik talebin bağımsız bir Ģekilde dıĢsal 

değiĢken olarak alınmasından kaynaklanmaktadır (Keynes, 1923: 63-65). Keynes bu 

çerçevede paradan fiyatlara doğru tek yönlü nedensel bir iliĢkiyi kurabilmek adına para 

arzının dıĢsal olarak ele alınması varsayımına karĢı çıkmaktadır. Buradan hareketle 

bireylerin paraya olan talebinin, para arzını etkileyebilen bir faktör olduğunu ileri 

sürmektedir. Keynes ortaya koyduğu bu tespitler doğrultusunda para arzının içsel 

olabileceğine iliĢkin fikirler ileri sürmüĢtür. 

Keynes, para arzının içselliğine iliĢkin tespitlerine 1930 yılında yayınladığı “A 

Treatise on Money” eserinde de devam etmiĢtir. Para arzının içselliğine dair parasal bir 

çerçeve geliĢtirmeye çalıĢmıĢ ve bu kapsamda yine direkt olarak paranın miktar 

teorisine eleĢtirilerde bulunmuĢtur. Keynes‘e göre paranın miktar teorisi, birbirinden 

farklı parasal faktörleri birbirlerine bağlanarak formüle edilebilen sayısız özdeĢliklerin 

özel örnekleri konumundadır. Ancak bu özdeĢliklerin hiçbiri, modern ekonomik 

sistemlerdeki bir değiĢim dönemi boyunca nedensel sürecin fiilen iĢlediği faktörleri 

birbirinden ayırmamaktadır. Para teorilerinin asli görevi ise fiyatlar genel seviyesinin 

belirlendiği nedensel süreci ve denge konumları arasındaki geçiĢ yöntemlerini ortaya 

koyabilecek Ģekilde farklı unsurları analiz ederek, sorunları dinamik bir Ģekilde ele 

almaktır. Buradan hareketle Keynes, toplam para miktarını temel alarak yola çıkan 
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geleneksel yöntemlerden ayrılarak, para akıĢının temel alınması gerektiğini ifade 

etmiĢtir. Bunun için Keynes para arzını ele alırken öncelikle hesap parasının önemini 

vurgulamaktadır. Ayrıca parayı, devlet parası ve banka parası olarak iki sınıfa 

ayırmaktadır. Ancak daha sonra bunu basitleĢtirerek, tüm parayı bankaların borç verme 

faaliyetleri aracılığıyla yaratılan banka parası Ģeklinde ifade etmektedir. Para talebi ise 

endüstriyel dolaĢım ve finansal dolaĢım olarak ikiye ayrılmıĢtır. Bu yaklaĢıma göre para 

finansal dolaĢımda değer saklama aracı olarak kullanılırken, endüstriyel dolaĢımda ise 

malların değiĢiminde kullanılan bir değiĢim aracıdır. Bu nedenle paranın etkisi hem 

servet biriktirme aracı hem de diğer varlıklarla ikame edilebilen bir niteliğe sahiptir. 

Keynes‘e göre bankalar endüstriyel dolaĢım adına, atıl üretim faktörlerinin istikrarlı bir 

Ģekilde üretime kazandırılabilmesini sağlayabilecek kadar ek para yaratmaktadırlar. Bu 

Ģekilde geçen bir üretim dönemi boyunca atıl halde olan üretim faktörleri de ekonomiye 

kazandırılarak istihdama katkı sağlanabilmektedir. Öyle ki, giriĢimcilerin artan 

maliyetlerinin finanse edilebilmesi ve ticari mevduatlarını arttırabilmesi için bankalar 

tarafından ihtiyaç duydukları fonlar sağlanmaktadır. Bu ifadeler doğrultusunda 

Keynes‘e göre banka kredisine yönelik talebin para arzını belirlediğini yani para arzının 

içsel olduğu görülmektedir (Keynes, 1930: 275).  

Keynes 1936 yılında yayınladığı ―The General Theory of Employment, 

Interest and Money‖ (Genel Teori) eserinde ise diğer çalıĢmalarından farklı olarak 

para arzını merkez bankası tarafından belirlenen dıĢsal bir veri olarak kabul etmiĢtir 

(Keynes, 1936: 246). Genel Teori eserinde öncelikle paranın kapitalist üretim biçiminin 

temel unsuru olduğunu öne sürmüĢtür. Ardından endüstriyel dolaĢım için talep edilen 

parayı iĢlem güdüsü ile para talebi, finansal dolaĢıma ait para talebini ise spekülasyon 

güdüsü ile para talebi olarak tanımlamıĢtır. Keynes‘in yapmıĢ olduğu bu değiĢikliklerle 

―A Treatise on Money‖ çalıĢmasındaki para talebi analizini Genel Teori‘de likidite 

tercihi teorisi ile daha soyut bir yaklaĢım içinde ele almıĢtır. Özellikle spekülasyon 

güdüsüyle para talebine iliĢkin analizlerini çok daha ileri götürmüĢtür. Keynes‘e göre 

menkul kıymetler alım satımı yapan bireyler değerlendirme yaparken gelecekte 

gerçekleĢmesini istediği faiz oranı üzerinden sübjektif bir yaklaĢımda bulunmaktadır. 

Bu yaklaĢımlar doğrultusunda bireylerin beklentileri de gelecek dönemdeki faiz oranına 

göre temellendirilmektedir. Dolayısıyla spekülatif güdüyle para talebi de geleceğin 
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belirsizliklerine karĢı güvence iĢlevi gördüğü için finansal dolaĢımın bir parçası 

olmaktadır.  

Keynes ―Genel Teoride‖ paranın üç farklı özelliğe sahip olduğunu 

vurgulamaktadır. Ġlk olarak paranın üretim esnekliği para otoriteleri dıĢında kalan özel 

kesim adına olabildiğince düĢük olmalıdır. Bunun sonucu olarak para değeri muhafaza 

edilmekte ve likiditeye olan talebin arttığı durumlarda para arzı yaratabilmek için emek 

gücüne ihtiyaç duyulmamaktadır. Ġkinci olarak, paranın diğer varlıklara ikame 

esnekliğinin düĢük olması gerekmektedir. Paranın bireylerin hayatına fayda 

sağlayabilmesi için, değiĢim değerine sahip olma özelliğini koruması gerekmektedir. 

Paranın ikame esnekliğinin düĢük olması, artan para taleplerini doğrultusunda para 

rolüne geçebilecek farklı varlıkların önüne geçilebilmesi anlamına gelmektedir. 

Dolayısıyla artan para talebini karĢılayabilecek yegâne çözüm, para miktarının 

arttırılması veya paranın öz değerinin artması olmaktadır. Keynes‘e göre paranın son 

temel özelliği ise taĢıma maliyetlerinin düĢük olmasıdır. Buna göre para, varlıklar 

arasında en likit özelliğe sahip olması ve düĢük taĢıma maliyetlerinden dolayı sadece 

ödeme aracı olarak kullanılmaktadır. Keynes‘e göre para, diğer benzeri varlıklar gibi 

üretiminin kolaylaĢtırılması ve baĢka varlıklarla yüksek derecede ikame edilebilmesi 

neticesinde en önemli özelliği olan likit olma özelliğini kaybedebilmektedir. Böylece, 

paranın sahip olduğunu bu özellikler nedeniyle Genel Teoride para arzı para talebine 

karĢı duyarsız bir Ģekilde tanımlanmıĢtır.  

Keynes‘in paranın sahip olduğu özelliklere iliĢkin açıklamaları, para arzındaki 

değiĢmeleri etkileyen faktörlerle ilgili olarak dıĢsallık tezine daha yakın durmaktadır. 

Bunun dıĢında Keynes Genel Teori isimli eserinde parasal ayrıntılarla ilgili teknik 

açıklamalara girmeyeceğini ifade etmiĢtir. Ancak genel bir ifade ile yapığı açıklamalar 

neticesinde para arzının para otoriteleri tarafından belirlendiğini ima ettiği yani para 

arzını dıĢsal kabul ettiği ifade edilmiĢtir (IĢık, 2003: 77-79). Sonuç olarak, Keynes en 

popüler eseri olan Genel Teori ‘deki likidite tercihleriyle iliĢkin argümanlarıyla ―A 

Treatise on Money‖ çalıĢmasındaki para arzına iliĢkin görüĢlerini arasında bir çatıĢma 

olduğu söylenebilir.  
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Keynes Genel Teori eserinin sonrasında 1937 yılında yayımladığı iki makalede, 

tekrar içsel para arzı tezine dönerek bu çerçevede parasal üretim ekonomisi teorisinin 

temellerini oluĢturmaya devam etmiĢtir. Keynes (1937a) ―The Alternative Theories of 

The Rate of Interest” çalıĢmasında ise para miktarının bankacıların ve giriĢimcilerin 

kararlarına duyarlı olduğu ifade etmiĢtir. Buna göre tasarruflar oluĢmadan gerçekleĢen 

giriĢimci talebi ile bankalar tarafından verilecek kredilerin para arzını 

belirleyebileceğini ortaya koymuĢtur. Öte yandan, Keynes (1937b) “The Ex-ante 

Theory of The Rate of Interest” baĢlıklı makalesinde de para arzının içselliğine dair 

parasal bir çerçeve geliĢtirmeye devam etmiĢtir. Bu çalıĢmasında giriĢimci kredi talebi 

ile banka kredilerinin para arzını belirlediği görüĢünü, kredilerin mevduat yarattığı 

vurgusu ile daha da geliĢtirmiĢtir. Buna göre giriĢimcilere bankaların açtığı krediler, 

banka mevduatları için temel bir kaynak oluĢturmaktadır. Böylece, bankaların açık kredi 

kullandırması ile ülkede tasarruflar ve mevduat hacmi dolayısıyla ile para arzı 

geniĢlemektedir. 

Yukarıdaki açıklamalardan görüleceği gibi Keynes Genel Teori öncesi ve sonrası 

gerçekleĢtirdiği çalıĢmalarda para arzının içselliği görüĢünü savunmuĢtur. Ancak bu 

görüĢünü ―Genel Teori‖ de savunmadığı görülmektedir. Bunun için Keynes‘e 

günümüzde özellikle bir grup Post-Keynesyen iktisatçı tarafından yoğun bir Ģekilde 

eleĢtirilmiĢtir. Buna rağmen Keynes‘in içsel bir para teorisine temel olacak 

makroekonomik modelin geliĢtirilmesi için çok önemli katkıları olmuĢtur (Foster, 1986: 

956).  

1.4. Radcliffe Komitesi Raporu 

Ġngiltere‘de, yaĢanan ekonomik sorunların çözümü çerçevesinde, para ve kredi 

sisteminin iĢleyiĢini araĢtırmak ve tavsiyelerde bulunmak amacıyla 1957 yılında 

dönemin maliye bakanı tarafından bir komite kurulmasına karara verilmiĢtir. Bunun 

üzerine Cyril John Radcliffe önderliğinde, Alexander Kirkland Cairncross, Sir Oliver 

Franks, William Harcourt, W. E. Jones, R. S. Sayers, Sir Reginald Verdon-Smith, 

George Woodcock ve Sir John Woods bir araya gelerek bir komite oluĢturmuĢtur. 

Sonraki süreçte bu komite ―Radcliffe Komitesi‖ olarak isimlendirilmiĢtir. Komite 

bankacılık, hükümet, iĢ ve akademi dünyası ile yaklaĢık iki yıl süren resmi yazıĢmalar 
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neticesinde 1959 yılı Ağustos Ġngiltere‘de parasal sistemin iĢlevselliği ile alakalı 

raporunu yayınlamıĢtır. Radcliffe Komitesi Raporu Ġkinci Dünya SavaĢı sonrasında para 

politikasını yeniden tanımlamaya yönelik en önemli giriĢimler arasında yer almaktadır. 

Bu anlamda Ġngiliz para sisteminin iĢleyiĢini açıklayan oldukça kapsamlı resmi bir 

belge niteliğindedir. Londra sermaye piyasasının mevcut yapısı, sterlinin uluslararası 

konumu ve Ġngiltere Merkez Bankası‘nın iĢlevleri hakkında ortaya koyduğu analizlerle 

önemli bir yer edinmiĢtir. Ayrıca raporda ortaya koyulan Radcliffe likidite tezi, para 

arzının içselliği ile ilgili görüĢe önemli bir katkı sağlamıĢtır (Rousseas, 1985: 51). 

Geleneksel iktisadi yaklaĢıma göre para arzı merkezi otorite tarafından doğrudan 

kontrol edilen dıĢsal bir değiĢken olarak ele alınmaktadır. Buna göre ticari bankaların 

mevduat yaratma kapasitesi, Ġngiltere merkez bankasının nakit ve mevduat rezervleri ile 

toplam mevduatlar arasında sınırlandırılmaktadır. Ġngiltere merkez bankası mevduatları 

azaltmak isterse menkul kıymetlerin satıĢı yaparak veya mevduatları arttırmak isterse 

menkul kıymet alımı yaparak rezervlerini kontrol edebilmektedir. Ancak, Ġkinci Dünya 

SavaĢı sonrasında, ticari bankaların likit rezerv portföylerinde kısa vadeli hazine 

bonolarının ağırlıklı bir Ģekilde bulunması nedeniyle rezerv kontrolü geleneksel 

görüĢteki gibi iĢlememiĢtir. Ticari bankalar nakit rezervlerini Ġngiltere merkez bankası 

politikaları nedeniyle azaldığını tespit ettiklerinde sahip oldukları hazine bonoları 

aracılığıyla nakit pozisyonlarını tersine çevirebilmiĢtir. Hazine bonolarında yaĢanan bu 

kaçıĢ etkisi, hükümetin ihtiyaç duyduğu parayı, Ġngiltere merkez bankasından 

borçlanmasına neden olmuĢtur (Rousseas, 1998: 87-88).  

Geleneksel yaklaĢım çerçevesinde belirtilen para arzı öngörülerinin çok ötesinde 

yaĢanan bu geliĢmelerin sonucunda Radcliffe Komitesi, yayınladığı rapor ile önemli 

tespitlerde bulunmuĢtur. Öncelikle, Ġngiltere merkez bankasının hazine bonosu ihracını 

kontrol etmeden para arzını kontrol edebilme imkanını yitirdiği belirtilmiĢtir. Daha 

sonra paranın dolaĢım hızının sınırı olduğuna dair görüĢ reddedilmiĢtir. Buradan 

hareketle para miktarı ile fiyat düzeyi arasındaki istikrarlı bir iliĢkinin bulunmadığını 

öne sürerek, paranın miktar teorisinin tezleri reddedilmiĢtir. Ayrıca klasik teoride 

tanımlandığı gibi para arzı ile milli gelir arasında sıkı bir iliĢki de tespit edilememiĢtir. 

Böylece komite, ekonomideki genel faaliyetlerin ve fiyat düzeylerinin doğrudan 
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belirleyicisinin sadece para arzı olduğu görüĢüne karĢı çıkmıĢtır. Buna göre para arzına 

ek olarak, ticari krediler ve çeĢitli para ikamelerinden kaynaklanan harcama hacmi de 

para arzı üzerinde oldukça etkindir (Wray, 1990: 131).  

Komite tarafından hazırlanan raporun ileriki bölümlerinde para miktarındaki 

değiĢimlerin bazı zamanlarda finansal kurumların sundukları faiz oranlarını ve sahip 

oldukları likiditeyi değiĢtirebildiği belirtilmiĢtir. Buradan hareketle finansal kurumların 

piyasaya borç verme istekliliği etkilenebildiği sürece para miktarı ve fiyat düzeyi 

arasında zayıf da olsa bir takım nedensellik izlerinin görülebilmesi mümkün olmaktadır. 

Bunun yanında alınacak parasal önlemlerin piyasadaki toplam talep baskısına yönelik 

olması gerektiği belirtilmiĢtir. Dolayısıyla finansal kurumların borç verme istekliliğinin 

baĢlıca belirleyicisinin likidite etkisi olduğu öne sürülmektedir (Wray, 1990: 133).   

Radcliffe Komitesi, bankaların sunduğu faiz oranları ile para arzı arasındaki 

iliĢkinin geleneksel bir Ģekilde yürümediğini ortaya koymuĢtur. Radcliffe Raporu‘na 

göre dolaĢımdaki para arzı ne kadar az ise faiz oranları da o denli yükselebilmektedir. 

Ancak, piyasada, paranın yakın ikamesi olarak görülen likiditesi yüksek birçok varlık 

olduğu için faiz oranlarının artıĢı kısıtlanabilmektedir. Öte yandan arttırılan faiz 

oranları, yatırım oranlarını ve teknolojik yeniliklerin geliĢimini negatif yönde 

etkilemiĢtir. Buradan hareketle komite, geleneksel para politikalarını reddetme yoluna 

gitmiĢtir. Komiteye göre para talebini kontrol edebilmenin tek yolu, kredi 

kullanılabilirliği üzerindeki kısıtlamalardan geçmektedir. Buradaki kredi kısıtı, harcama 

kararlarıyla ilgili olan tüm likidite pozisyonunu ifade ettiğinden, para arzına kıyasla 

daha geniĢ bir kavram olarak betimlenmektedir. Komiteye göre harcama kararları 

piyasada var olan para miktarıyla değil, bireylerin sahip oldukları para miktarlarıyla 

sınırlıdır. Çünkü bireyler sahip oldukları sermaye varlıklarını elden çıkarma veya 

borçlanma yoluyla kendilerine satın alım gücü yaratabilmektedir. Görüldüğü gibi 

Komite üyelerine göre toplam talep hacmini, harcama yapan bireylerin likiditesi 

belirlemektedir. Ancak harcama kararları basit bir Ģekilde bireylerin elindeki nakde 

veya bankadaki paralarıyla sınırlı değildir. Bireylerin sahip oldukları varlıklara ek 

olarak borç alabilme gücü, gelecek satıĢlarından gelir beklentileri gibi durumlar göz 

önüne alınarak likidite kavramı daha geniĢ bir Ģekilde ele alınmalıdır. Dolayısıyla 
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harcama kararları sahip olunan para miktarıyla sınırlı olmayıp, bireylerin sahip 

olabileceğini düĢündükleri para miktarıyla ilgilidir. Özellikle büyük çapta finansal 

faaliyet gösteren firmaların gelecek planlamalarında bu durum net bir Ģekilde 

görülebilmektedir (Rousseas, 1985: 52).  

Öte yandan Komite sunduğu raporda bankacılık dıĢındaki finansal kurumları da 

öne çıkarmıĢtır. Komiteye göre piyasaya olan likidite akıĢı sadece bankalar aracılığıyla 

sağlanmamaktadır. Tasarruf bankaları, alacaklar karĢılığında likit varlık sağlayan sigorta 

Ģirketleri, yapı kooperatifleri gibi banka dıĢı finansal kuruluĢlar tarafından da büyük 

miktarda likidite yaratılmaktadır. Bu finansal aracılar sayesinde ekonomide artan 

likidite, paranın dolaĢım hızını arttırarak ticari faaliyetlerin geniĢlemesine neden 

olmaktadır. Bundan dolayı komite üyeleri, toplam likidite hacminin, toplam para arzı 

hacmine kıyasla daha geniĢ bir etki alanı olduğunu belirtmektedir. Geleneksel para 

politikaları, toplam para arzı hacmine yönelik olduğundan hedeflenen amaçlara 

ulaĢmada baĢarısız olmaktadır. Komite üyeleri banka dıĢı finansal kuruluĢlara yönelik 

varlık yaratma faaliyetlerini, para arzında yapılacak değiĢikliklerin faiz oranı üzerindeki 

etkisini minimize etmek için desteklemiĢtir. Önerilen para politikası uygulamaları 

toplam talep baskısını etkileyebilmek adına finansal kurumların likiditesine yönelik 

olarak belirlenmiĢtir. Raporda yer alan bu bulgular neticesinde para arzının, geleneksel 

tanımından farklı olarak merkezi otorite aracılığıyla kontrol edilemediği belirtilmiĢtir. 

Komite üyelerince Ġngiltere‘deki para arzının banka kredi sistemi tarafından, içsel 

olarak belirlendiği sonucuna varılmıĢtır. Özellikle, sıkı para politikaları karĢısında tepki 

olarak ortaya çıkan finansal yeniliklerin, artan kredileĢmeye imkan tanıması, bu sonucu 

perçinlemektedir. Dolayısıyla para arzı, tam olarak kontrol edilebilen dıĢsal bir değiĢken 

olmaktan ziyade, daha çok içsel bir değiĢken özelliği göstermektedir (Niggle, 1991: 

140). 

2. POST KEYNESYEN ĠKTĠSAT VE PARA ARZININ ĠÇSELLĠĞĠ 

Post Keynesyen iktisat yaklaĢımı içsel para arzı yaklaĢımının tarihsel süreçteki en 

son halkasını oluĢturmaktadır. Bunun yanında Post Keynesyen yaklaĢımın para arzı 

içselliği görüĢünü ayrıntılı ve etkin Ģekilde geliĢtirdiği belirtilebilir. Bu çerçevede, temel 

olarak Uyumcu ve Yapısalcı Post Keynesyen okullar çerçevesinde içsel para arzı 
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teorisine iliĢkin önemli fikirler geliĢtirilmiĢtir. Ancak, Post Keynesyen yaklaĢımın 

heterodoks iktisat anlayıĢı olarak bir bütün Ģeklinde geleneksel iktisada alternatifler 

geliĢtirildiği de görülmektedir. Bu bakımdan para arzı içselliği görüĢüne iliĢkin Post 

Keynesyen yaklaĢımlara geçmeden, Post Keynesyen iktisadın genel teorik ilkelerinden 

bahsetmek yararlı olacaktır. Buradan hareketle çalıĢmanın bu bölümünde öncelikle Post 

Keynesyen iktisadın genel iktisat ilkeleri hakkında bilgiler sunulacaktır. Daha sonra ise 

içsel para arzı görüĢü, Uyumcu ve Yapısalcı Post Keyneyen yaklaĢımlar çerçevesinde 

ele alınacaktır. 

2.1. Post Keynesyen Ġktisadın Temel Ġlkeleri 

Post Keynesyen yaklaĢım, klasik ekonomik yaklaĢımına önemli bir alternatif 

oluĢturmuĢtur. GeliĢtirilen önermeler ile reel dünyayı idealize etmekten daha çok reel 

dünyanın anlaĢılabilirliğini arttırmaya çalıĢılmıĢtır (Davidson, 1990: 280). Bu 

doğrultuda Post-Keynesyen yaklaĢımın temel ilkeleri metodolojik plüralizm, belirsizlik 

ilkesi ve parasal üretim ekonomisinin geçerliliğine iliĢkin görüĢleri esas alınarak 

incelenmektedir. 

2.1.1. Metodolojik pluralizm 

Post Keynesyen düĢünce, Neo Klasik iktisadın formel modelcilik yaklaĢımına 

karĢı çıkarken, metodolojik plüralizm çerçevesinde çok güçlü eleĢtiriler getirmektedir. 

Bu bağlamda Neoklasik iktisadın tek tip varsayımsal dedüktif çıkarımları 

eleĢtirilmektedir. Buna göre metodolojik olarak çoğulculuk ilkesini benimseyen Post 

Keynesyenler, iktisadi gerçekliğe ulaĢabilmek adına birden fazla paradigmaya ihtiyaç 

duymaktadır. Ekonomik olaylar, gelecek zamandaki koĢullardan haberdar olamayıĢımız 

neticesinde çok farklı Ģekilde sonuçlanabilmektedir. Dolayısıyla Post Keynesyenler, 

ekonomik yaĢam içinde bireylerin farklı tepkilerinin araĢtırılmasına önem vermektedir. 

Böyle bir bakıĢ açısı ise analizlerde çoklu paradigma varsayımlarını kabul etmeyi 

zorunlu kılmaktadır (Sawyer, 1995: 51).  

Bireylerin içinde yaĢadığı toplumlar, hem kültürler arası ciddi farklılıkları 

bünyesinde barındırmakta hem de kendi içinde çok katmanlı bir sosyal yapıya sahip 

olmaktadır. Bu nedeniyle bireyler benzer durumlarda çok farklı davranıĢlarda 

bulunabilmektedir. Bireylerin davranıĢlarını etkileyen sosyal veya kültürel birçok 
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faktörün olduğu reel dünyada net bir rasyonel davranıĢtan bahsetmek mümkün değildir. 

Reel dünya kavramı içerisinde rasyonel davranan bireyler olduğu kadar, rasyonaliteye 

göz ardı ettirebilecek dini, kültürel veya sosyal akitlerin odağında farklı karar alan 

bireyler de sıkça görülmektedir. Buna göre, iktisadi olayları tekil bireyin fayda 

maksimizasyonu üzerine kurgulanan Neo Klasik modellerin yanlıĢ sonuçlar vermesi çok 

yüksek ihtimaldir. Dolayısıyla Post Keynesyenler reel dünya kavramı içerisinde tutarlı 

sonuçların alınabilmesi için, Neo Klasik yaklaĢımın dıĢladığı irrasyonel davranıĢları ve 

bunlara neden olan sosyal kavramları modellerinde öne çıkarırlar. Çünkü bireylerin 

beklenti ve eylemleri Neo Klasik yaklaĢıma kıyasla farklılıklar içermektedir. Böylece 

bireylerin beklenti ve davranıĢlarını, mevcut egemen inançlardan ve kurumsal 

yapılardan yadsıyarak ―rasyonellik‖ prototipi çerçevesinde genel bir ifade ile 

tanımlamak mümkün olamamaktadır.  

Ġnsan davranıĢları içinde bulundukları toplumun inançlarına ve kurumsal yapısına 

bağlı olduğu gibi geçmiĢ süreçteki deneyimlere bağlı olarak da Ģekillenmektedir. Bu 

bağlamda Post Keynesyen yaklaĢım ekonomik birimlerin davranıĢlarını ―rasyonel‖ 

kalıbı ile tek tipleĢtirilmesine karĢı çıkarken, tarihsel bakıĢ açılarının etkisini yoğun 

Ģekilde analizlerine katmaktadırlar. Böylece iktisadi araĢtırmalarında tarihsel sürece 

önemle vurgu yapmaktadırlar. Ekonomiler, tarihsel zaman içerisinde gerçekleĢen 

birtakım süreçler neticesinde yorumlanabilmektedir. Reel dünyada herhangi bir Ģeyin 

zamandan bağımsız olarak değiĢmeden var olması mümkün değildir. Her Ģey bir 

zamansal altyapıya uygun olarak ihtiyaçlara göre Ģekillenmektedir. Ġktisadi metaların 

üretimi belirli bir zaman diliminde gerçekleĢmekte, üretilmiĢ mal ve hizmetlerin 

tüketimi de belirli bir zaman almaktadır. Ġktisadi unsurları etkileyecek herhangi bir karar 

alımının etkisi de sadece bulunduğu ana kadar değil, geleceğe doğru belirli bir zaman 

dilimine kadar da sürebilmektedir. Dolayısıyla tarihsel zaman kavramı, iktisadi 

olayların merkezinde yer almakta ve iktisadi analizler açısından da merkezi bir 

konumda olmaktadır (Davidson, 1990: 285). Post Keynesyen teori de bireyler baĢta 

olmak üzere ekonominin bütün unsurları, tarihsel bir süreç içerisinde algılanabilir. 

Herhangi bir tüketim ürünün üretilmesi veya belirli bir yatırımın gerçekleĢmesi süreci 

göz önüne alındığında zaman kavramının tüm bu süreçlerin odağında olduğu 

görülmektedir. Ayrıca zaman kavramında geriye dönüĢün mümkün olmaması bu 
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kavramın önemini arttırmakta ve geçmiĢin bilinebilmesine olanak tanıdığı halde 

geleceği bilinmezliğe doğru sürüklemektedir (SavaĢ, 2007: 131). Neo Klasik 

iktisatçıların öne sürdükleri mantıksal zaman kavramında iktisadi olayların geliĢtiği an 

ile herhangi baĢka bir anın belirlenmesi arasında bir fark bulunmamaktadır. GeçmiĢ 

zamanda belirlenen herhangi bir durum, gelecek zamanda da benzer Ģekilde ortaya 

konulmaktadır. Dolayısıyla tarihsel zaman kavramı ile nedensellik iliĢkisi kurulabilmesi 

mümkün olamamaktadır. Bunun için tarihsel zamandan bağımsız, tek tip rasyonel birey 

tanımı yapılabilmektedir. Böylece, bu yaklaĢımda üretilen birey modelinin tarihsel 

zaman ile arasında kurduğu nedensellik iliĢkisi çok zayıftır. Oysa hiçbir olgu tarih ile 

nedensellik kurulmadan açıklanamaz. Tarihsel zaman kavramı olguların tek tip ve 

değiĢtirilemez olmasın engellemektedir. Bunun için bütün bir tarihi süreç içerisinde 

herhangi bir olguyu yani bireyi, tek tip Ģeklinde belirlemek mümkün olamamaktadır.   

Post Keynesyen iktisatçılar benimsedikleri metodolojik plüralizm çerçevesinde 

genel olarak Neo Klasik yaklaĢımın rasyonel birey varsayımına karĢı çıkmaktadır. Neo 

Klasik yaklaĢım, ekonomik birimleri ―rasyonel birey‖ tanımı ile tek tip olarak ele 

almaktadır. Neo Klasik yaklaĢım bireylerin rasyonel beklentiler çerçevesinde 

davrandığını varsayarken, Post Keynesyen yaklaĢım bireylerin farklılık göstereceği 

hatta her durumda rasyonel olamayacağını varsaymaktadır. Buna göre bireylerin bilgi 

edinme süreci, bilginin doğası gereği yavaĢ ve kademeli bir Ģekilde ilerlemektedir. 

Ayrıca elde edilen bilginin iĢlenme ve bu bilgiyi kullanma kapasitesi ise bireyden bireye 

göre farklılık göstermektedir. Bu nedenle Post Keynesyen yaklaĢımda bireyler, 

çevresindeki her olayın farkında ve tam bilgiye sahip olmasından ziyade, bilgi edinme 

kapasitesi sınırlı ve değiĢken davranıĢlar sergilemeye açık konumdadır. Böylece, 

mevcut bilgilerin karmaĢıklığı, her bireyin farklı zihin yapıları nedeniyle eldeki veriyi 

farklı sınırlılıkla iĢlemelerine sebep olmakta ve bireyleri çok sayıda olasılık içeren farklı 

davranıĢlara itmektedir. Post Keynesyen ekonomistler buradan hareketle bireylerin 

yerleĢik iktisadi görüĢün tersine tam rasyonel olarak değil, sınırlı rasyonel davranıĢlar 

sergilediklerini ileri sürerler. Dolayısıyla Neo Klasik yaklaĢımın rasyonel birey üzerine 

oturtulan bütün teorileri Post Keynesyen yaklaĢım tarafından rededilmektedir.  

 



67 

 

 

2.1.2. Belirsizlik ilkesinin temel alınması 

Neo Klasik yaklaĢımda, ekonomik karar birimlerinin bütüncül olarak karar 

almasını güçleĢtirecek ya da onları hata yapmaya yönlendirecek bir belirsizliğin olması 

mümkün değildir. Buna göre ekonomik olayların tahmin edilmesinde bireylerin geçmiĢ, 

Ģimdiki ve geleceğe iliĢkin bilgileri tam olarak her zaman mevcuttur. Yani belirlilik 

tekil bir zaman çizgisinde her koĢulda mümkündür. Ancak Post-Keynesyen Ġktisatçılara 

göre tüm ortamlarda temel aksiyomlardan biri olan belirsizlik kavramı geçerlidir. Post-

Keynesyen ekonomistler, reel dünyayla en uyumlu unsurun belirsizlik olduğu 

düĢüncesindedirler. Böylece belirsizlik bütün ekonomik kararları doğrudan 

etkileyebilmektedir. Bireylerin hayatını etkileyen birçok unsur, belirsizliği 

arttırmaktadır. Özellikle karar verme aĢamasındaki bireylerin birbirlerinden farklı 

beklentilere sahip olmaları, belirsizlik düzeylerinin artmasına neden olmaktadır. Gerek 

geçmiĢ deneyimler gerekse de karar birimlerinin sahip olduğu bilgi düzeyleri de 

belirsizlikler üzerinde etkili olmaktadır. Ayrıca her bireyin kendine özel düĢünce 

yapısının desteklediği farklı davranıĢ biçimleri, bireylerin iktisadi olaylar karĢısında 

aynı paydada hareket etmelerini güçleĢtirmektedir. Dolayısıyla bireylerin belirsizlik 

karĢından sahip oldukları bu heterojen beklentiler iktisadi olayların tahmin edilmesini 

zorlaĢtırarak, belirsizliği daha da artıran önemli bir olguya dönüĢmektedir. Öte yandan, 

geniĢleme durumundaki ekonomik sistemler, doğası gereği tahmin edilemeyen yollarla 

etkileĢime açık konumda olup, mevcut ekonomik süreçler düzensiz bir Ģekilde ilerleme 

kaydedebilmektedir. Bireyler arasında farklılıklar olduğu gibi toplumlar düzeyindeki 

farklı grupların varlığı da belirsizliği artırarak piyasa güçlerini etkilediği, tarihsel zaman 

çizgisinde görülmektedir. Bu nedenlerden dolayı Post Keynesyen ekonomistler daha 

çok dengesiz ekonomi durumları ile ilgilenmektedirler. Denge kavramını yadsıyan bakıĢ 

açısının odak noktasını ise insanların içinde bulunduğu sosyal grupların geçmiĢin 

değiĢmez halinden, geleceğin bilinmez olduğu tarihsel zamana doğru değiĢen 

davranıĢları oluĢturmaktadır (Arestis, 1997: 35).  

Yukarıda ifade edildiği Ģekilde birçok iktisadi ekolde olduğu gibi Post 

Keynesyenler de iktisadi olguların açıklanmasına belirsizlik ilkesi çerçevesinde oldukça 

farklı bir yaklaĢım getirmektedir. Bu bağlamda Post Keynesyenler, iktisadi olayları reel 

dünya bağlamında olabildiğince gerçekçi bir Ģekilde ele almak için belirsizlik 
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olgusunun öne çıkarmaktadırlar. Post Keynesyenlere göre ekonomik yaĢamda 

belirsizliğin en önemli nedeni eldeki bilginin sınırlı bir yapıda olmasıdır. Bu anlamda 

belirsizlik ile riskli durum arasında önemli bir fark bulunmaktadır. Buna göre risk 

durumunda, herhangi bir eylem sonucu ortaya çıkacak çok çeĢitli olasılıklar ve buna 

iliĢkin bilgiler mevcuttur. Belirsizlik durumunda ise ortaya çıkacak olan olasılıkların 

bilinmediği veya hiçbir zaman bilinemeyeceği bir durum bulunmaktadır. Bireyler, risk 

durumlarında, ilgili olasılıklar hakkında bilgi edinebilmeleri için imkana sahiptir. Ancak 

belirsizlik, risk kavramının tersine gelecek zamanın bilinmezliği ve öngörülebilir 

olmayıĢını ifade etmektedir. Böylece, belirsizlik ortamında mevcut bilgilerin gelecek 

hakkında bir rehber konumunda olmayıĢı, karar vermede bireysel farklılıkları çok daha 

fazla öne çıkarmaktadır. Bu anlamda bireylerin belirsizliğe karĢı vermiĢ oldukları tepki, 

alınan kararın bireyin içinde bulunduğu koĢullara göre çok büyük farklılıklar da 

içermektedir. Belirsizlik durumlarında karar vericiler, belirsizlik durumu ile baĢa 

çıkmak için geçmiĢ tecrübelerinden elde ettikleri bilgilerden yararlanma yolunu 

seçebilirler. Ancak, devamlı bir değiĢimin söz konusu olduğu reel dünyada tecrübeye 

dayalı bilgilerin belirsizliği tamamen ortadan kaldırması mümkün olamamaktadır. 

Çünkü bazı sınırlayıcı etmenlerin etkisiyle, zaman içinde değiĢmeyen koĢullarda 

tecrübeye dayalı benzer kararlar alınabilir. Böyle bir durumda bireylerin belirsizliği 

yeneceği gerekli bilgiye sahip oldukları düĢünülebilir. Ancak değiĢen koĢullar göz 

önüne alındığında karar vericilerin, kendileri adına iyi çalıĢabilecek ve belirsizlik 

durumlarıyla baĢa çıkabilecek olan tecrübeye dayalı karar alması da zorlaĢmaktadır. 

Böylece, belirsizlik durumunda tecrübeye dayalı bilgilerden yararlanarak hesaplanabilir 

olasılık oluĢturabilmek ve bu yolla bilimsel bir temelin kurulması mümkün 

olamamaktadır (Keynes, 1973: 113). 

Belirsizlik altında iĢleyen ekonomik süreçlerin matematiksel kesinlikten uzak 

sonuçlar doğurması mümkündür. Bunun için Neo Klasik yaklaĢımının analizlerinde 

matematiksel yöntemleri kullanmasına Ģiddetle karĢı çıkılmaktadır. Neo Klasiklere göre 

matematiksel yöntemler teorilerin anlaĢılmasını kolaylaĢtırarak, elde edilen sonucu net 

bir Ģekilde ortaya koymaya hizmet etmektedir. Buna göre iyi teoriler matematiksel 

Ģekilde ifade edilerek tahmin yapmaya en çok hizmet eden teoriler olmaktadır. Bu 

çerçevede teoriler arasında en iyi tahmin sonucuna ulaĢan teori ise genel olarak 
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literatürde kabul edilmektedir. Aksi sonuç veren veya yeteri kadar iyi tahmin sonucuna 

ulaĢamayan teoriler ise kötü teori olarak kabul edilmektedir. Bu açıdan bakıldığında 

Neo Klasik yaklaĢımda bir teorinin iyi bir teori veya kabul edilebilir bir teori olması için 

her Ģeyden önce matematiksel kesinlikle ifade edilebilir olması zorunludur (Dow, 2001: 

11). Ancak Post Keynesyen yaklaĢım, Neo Klasik iktisadın bu çıkarımına karĢı 

çıkmaktadır. Çünkü iktisadi olguları açıklamak adına, reel dünyanın önemli 

dinamiklerini göz ardı ederek matematiksel kesinlikte teoriler üretmesi hiçbir katkı 

sağlamaz. Post Keynesyenlere göre, reel dünyadaki ekonomik faaliyetler, gözlem 

aracılığıyla bir bütün olarak ele alınıp incelenmelidir. Öyle ki, reel dünyayı anlamak için 

ön plana alınan gözlem gücü her zaman matematiksel yöntemlerle üretilen hayali 

modellere kıyasla daha etkin sonuçlar verecektir. Böylece belirsizlik durumlarında, Neo 

Klasik teorinin kullandığı ekonomik akıl yürütmenin hiçbir değeri olmayacaktır. Üstelik 

geleceğin bu bilenemez yapısı nedeniyle ekonomik karar birimlerinin beklentileri kolay 

bir Ģekilde kötü sonuçlar verebilmektedir. Dolayısıyla rasyonel ekonomik aktörlerin her 

zaman ve koĢulda optimize kararlar verebilmesini mümkün değildir. Dolayısıyla sınırlı 

rasyonellik altında alınan kararlar kardinal veya ordinal ölçekte olmasından ziyade daha 

çok tatminkarlık temelinde sonuçlanmaktadır (Lucas, 1981: 224).  

Belirsizlik, doğası gereği bireylerin gelecekle ilgili tahminlerini son derece 

güçleĢtirmektedir. Bunun için belirsizlik ilkesi çerçevesinde bireylerin hayatlarında 

yaĢadıkları bir durumun, gelecekte de benzer sonuçlar doğurması kesin olamamaktadır. 

Bunun için zamanın değiĢmeyen tekrarlanan sonuçlar ortaya çıkarmasını beklemek 

doğru olmaz. Dolayısıyla yerleĢik iktisadi görüĢün ele aldığı gibi geçmiĢ tecrübeler 

odağında ortaya koyulan teoriler gerçekleri tam olarak yansıtmaktan uzaktır. Belirsizlik 

ve tarihsel zaman kavramı nedeniyle olguların geçmiĢte olduğu gibi gelecekte de benzer 

sonuçlar vermesi beklenilmemelidir (Arestis, 1997: 41-42). Bu bağlamda Post 

Keynesyen yaklaĢım, belirsizlik kavramının temelini, ergodik olmayan ve deterministlik 

içermeyen bir dünyaya dayandırmaktadır. Oysa, geçmiĢ istatistiki verilere dayanarak 

geleceğe dair bilgi üretme yaklaĢımı olarak tanımlanabilen ergodiklik kavramı Neo 

Klasik yaklaĢım için oldukça önemli konumdadır. Ergodiklik ilkesi bir sistemin belirli 

bir zaman içindeki ortalama iĢleyiĢ düzeni ile bütün zamanlar için geçerli iĢleyiĢi 

ortalamasının aynı olduğunu kabul etmektedir. Böylece, bir sistemin uzun süre boyunca 
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gözlemlenmesi ile tüm olası durumların ortalamasına eĢ bir ortalama elde edilebilir.  

Neo Klasik yaklaĢımının ekonomik modellemelerinde ergodiklik kavramını temel 

alması, Post Keynesyenler tarafından reel dünya yaklaĢımına uymadığı için 

reddedilmektedir. Ergodik sistemlerde, ekonomik karar vericilerin çıkıĢ noktası olarak 

dıĢsal bir ekonomik gerçeklik ortaya koyulmaktadır. Bu dıĢsal gerçeklik varsayımı 

değiĢime duyarlı olmadığı için herhangi bir zaman diliminde de farklı sonuçlar 

vermemektedir. Ekonomik karar vericilerin gelecekte uygulayacağı tüm davranıĢlar, 

sistemin temel parametreleri tarafından önceki zaman diliminde belirlenmektedir. 

Dolayısıyla gelecekte gerçekleĢecek hareketlerin ekonomik sonuçları bireylerin 

eylemleriyle değiĢmediğinden, bireylerin uzun vadede ekonomik geleceklerini 

değiĢtirmesi mümkün olamamaktadır. Buradan hareketle ergodik sistemin matematiksel 

sınamaya tabi olduğu görülmektedir. Ergodik olmayan sistem ise kesinlikten uzak 

olarak belirsizlik içermektedir. Ergodik olmayan sistemde geçmiĢ geleceği 

etkilemektedir. YerleĢik iktisadi görüĢün ergodik yaklaĢımına karĢı Post Keynesyen 

ekonomistlere göre reel dünya içerisinde tüm ekonomik süreçler iddia edildiği gibi 

ergodik yapıda ilerlememekte ve böyle bir ortamda kesin bir ekonomik gerçeklikten de 

söz edilememektedir. Belirsizliğin olduğu bir ortamda ise gelecek ekonomik aksiyonlar 

değiĢtirilebilmekte ve bilinemez bir hale bürünebilmektedir. Bunun için ortaya çıkan bu 

belirsizlik durumu kısa ve uzun vadeyi de kapsadığından, mevcut ekonomik veriler ile 

gelecek ekonomik aksiyonların tahmini güvenilir nitelikte olmaktan uzaktır. Ancak her 

ne kadar reel dünyada ergodik olmayan durumlar fazla olsa da, bazı ekonomik olaylar 

ergodik Ģekilde de iĢleyebilmektedir. Bu durum Neo Klasik analizin kısmen doğru 

sonuçlar verebileceği gösterse de yerleĢik iktisadın ele aldığı gibi nihai bir dengeden 

bahsedilememektedir. (Keynes, 1979: 222).  

Neo Klasik yaklaĢıma karĢı Post Keynesyenlerin belirsizlik ilkesini öne 

çıkarmalarının önemli bir sonucu olarak genel denge analizinden uzaklaĢmayı 

gerektirmektedir. Bireyler, gelecekle ilgili bilgi eksikliğinden dolayı karar alırken hayal 

güçleri ve beklentileri doğrultusunda hareket etmektedirler. Ancak hareket noktaları 

sağlam veya kanıtlanabilir olmamaktadır. Bu nedenle belirsizlik, riskten farklı olarak 

geçmiĢ veya Ģimdiki olayları temel alıp, gelecekle ilgili istatistiki çıkarımların 

yapılmasını engellemektedir. Böylece bireyler, karar alımında potansiyel sürpriz 
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boyutuna göre hareket etmektedirler. Dolayısıyla gelecek ortaya çıkıp Ģimdiki zamana 

evrildiğinde, devamlı olarak ayarlanmaya ihtiyacı olmaktadır (Shackle, 1988: 27). Bu 

durumda sürekli bir denge durumuna yönelmek ve sonunda böyle bir mükemmel 

dengeye ulaĢmak söz konusu değildir. Dolayısıyla Neo Klasik yaklaĢım, temellerine 

aykırı olan bu durumu görmezden gelerek, rekabeti yaratan unsurların kısıtlı kaynakları 

en optimal Ģekilde dağıtacağını ve buradan hareketle herhangi bir bireyin de 

davranıĢlarında yanılsamaya düĢmeyeceğini varsaymaktadır (Davidson, 1990: 286). 

YerleĢik iktisadi görüĢün varsaydığı denge yaklaĢımının gerçekleĢebilmesi için 

bireylerin beklenti oluĢturma süreçlerinin sabit bir Ģekilde ilerlemesi gerekmektedir. 

Ancak bireyler reel dünyada yeni bilgilerle karĢılaĢtıkça, beklentilerinde farklılıklara 

doğru yönelmektedirler. Beklentilerin bu Ģekilde değiĢkenlik içermesi de denge analizi 

açısından uygun olmamaktadır. Denge analizi, mevcut beklenti durumlarının değiĢime 

uğramadan geleceğe taĢınabilmesi durumunda neler olabileceğine dair ortaya koyulan 

varsayımsal bir araĢtırma olmaktadır. Dolayısıyla denge analizi içeren ekonomik 

modeller, beklentilerin hızla değiĢtiği dönüm noktalarını doğru bir Ģekilde tahmin 

edememekte ve ortaya koyduğu tahminler de tanımı gereği güvenilir olamamaktadır. 

Çünkü ekonominin izlediği yol, ekonomik karar alıcıların beklentileri ve bu doğrultuda 

ortaya koydukları davranıĢları tarafından Ģekillenmektedir (Arestis, 1997: 51). Böylece, 

Post Keynesyen yaklaĢımda, belirsizlik nedeni ile bireylerin her durumda tam bilgiye 

sahip olamayacağı varsayımı nihai dengeye yönelik ekonomik teorileri zayıflatır.  Reel 

dünyadaki belirsizlik, bireylerin gelecek koĢulların hesaplanmasını engellemektedir. 

GeçmiĢ zamandaki karar kuralların bireyler nazarında verdikleri iyi sonuçlar, bu karar 

kurallarının kullanımının devam etmesine neden olmaktadır. Ancak kararların kötü 

sonuçlar verdiği durumlarda ise karar kurallarında büyük değiĢikliklere gidildiğinden 

nihai dengeden söz edilememektedir. 

2.1.3. Parasal üretim ekonomisi 

J. M. Keynes‘in ekonomik analizlerinde öne çıkardığı ve temel etken olarak 

gördüğü toplam talep Post-Keynesyen iktisatçılar içinde büyük önem arz eder. Buradan 

hareketle ekonomideki üretim miktarının efektif parasal talep tarafından belirlendiği 

iddia edilir. Toplam talep ise ekonomide istihdam düzeyleri, gelir dağılımını, dıĢ ticaret 

hacmini ve devlet bütçesi gibi önemli kalemleri belirlemektedir. Bu bağlamda talep 
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unsurlarında eksiklik oluĢtuğunda ekonomide önemli darboğazlarla karĢılaĢılmaktadır. 

Kapitalist ekonomi, yapısal olarak efektif talebin genellikle arz miktarının altında 

kalmasına neden olmaktadır. Talep unsurlarını kısa ve uzun vadede potansiyel arz 

miktarıyla uyumlu hale getirecek herhangi bir mekanizma yoktur. Bunun için mevcut 

talep seviyeleri, gerçek arz seviyesini belirlemektedir. ĠĢgücü sektöründeki arz ve talep 

arasında yaĢanan dengesizlik genel ekonomik güç dengesinin iĢverenlerin elinde 

olmasıyla gizli veya açık iĢsizliğe neden olabilmektedir. Bunun için efektif talebin 

neden olduğu iktisadi etkiler, Post Keynesyenler için oldukça önemli bir konuma 

gelmektedir. Bu bağlamda talep ağırlıklı önemli iĢ çevrim teorileri geliĢtirilmiĢtir. Söz 

konusu iĢ çevrimleri içinde yine talebin öne çıkarılmasına bağlı olarak geliĢtirilen 

―parasal üretim ekonomisi‖ yaklaĢımı oldukça geniĢ bir kabul görmüĢtür (Ballard, 1995: 

325).  

Post Keyneyen yaklaĢımın ekonomik sistemi ―parasal üretim‖ mekanizması ile 

açıklarken de toplam talebi önceleyen ve aynı zamanda finansal sistemin iĢleyiĢine 

iliĢkin oldukça kapsamlı bir yaklaĢım benimsedikleri görülmektedir. Buna göre klasik 

iktisat yaklaĢımı mübadele ekonomisine ağırlık vererek paranın reel ekonomik etkilerini 

göz ardı etmektedir. Bu çerçevede Keynes‘in paranın ekonomide oynadığı role iliĢkin 

yaptığı açıklamalar Post Keynesyen teorinin temelini Ģekillendirmesine neden olmuĢtur. 

Post Keynesyen iktisatçılara göre para politikalarının ekonomide istikrar sağlayıcı bir 

iĢlevi bulunmaktadır. Bu doğrultuda ekonomide uluslararası katılımlara da uygun iyi bir 

kredi sistemi kurularak ekonomik büyümeye katkı sağlanmalıdır. Ekonomik büyümeyi 

belirleyen temel unsur ise yatırım hacmidir. Böylece, temel ekonomik dinamik olarak 

Neo Klasik yaklaĢımdaki nispi fiyatlar teorisinin yerine talebin önemi bir birleĢimi olan 

yatırım seviyesini yerleĢtirmiĢlerdir. Öte yandan, Post Keynesyenler, aĢırı talebin 

enflasyonun ana kaynağı olduğunu görüĢünü kabul etmemektedirler. Buna göre gelir ve 

üretim faktörlerin dağılımında yaĢanan çatıĢmalar, enflasyonun temel sebebi olarak 

görülmektedir. Dolayısıyla para arzını kontrol etme odağında uygulanan para 

politikaları, ekonomik faaliyetlerin olumsuz etkilenmesine neden olarak, toplam üretim 

ve gelirin azalmasına neden olmaktadır (Aktop, 2010: 24-25). 
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Ekonomik birimler, üretimin yapılabilmesi için belirli bir zamana ihtiyaç 

duyulması ve zaman kavramının geriye döndürülemez yapıda olması nedeniyle, elde 

edilecek ekonomik sonuçlardan çok daha önceki zaman diliminde taahhüt altına 

girmektedirler. Ortaya çıkan bu belirsizlik durumunda da kendilerini parayla ifade eden 

sözleĢmeler yapmaktadırlar. Böylece para ve sözleĢmeler arasında ciddi bir bağ 

kurulmaktadır. Bu anlamda para, geçmiĢ, Ģimdiki ve gelecek zaman arasında önemli bir 

bağlantı oluĢturmaktadır (Keynes: 1973: 294). Post Keynesyen analiz de yerleĢik 

iktisattan farklı olarak tarihsel zamanla ilgilenmektedir. Dolayısıyla Post Keynesyenler 

belirsizlik altında oluĢan beklentiler ile paranın ekonomideki aktif rolü arasında 

karĢılıklı bir bağımlılık iliĢkisi kurarlar. 

Post-Keynesyen ekonomistler, reel dünyayla en uyumlu ekonomilerin parasal 

üretim ekonomileri olduğunu öne sürmektedirler. Parasal üretim ekonomilerinin hakim 

olduğu durumlarda ise en belirgin unsurun belirsizlik olduğu düĢüncesindedirler. 

Bireylerin hayatını etkileyen birçok unsurun belirsizliği arttırdığı gibi, ekonomilerinde 

maruz kaldığı birçok belirsiz etkinin, matematiksel kesinlikten uzak sonuçlar 

doğurabileceği kanısındadırlar. Parasal ekonomilerde üretim, geleceğin içerdiği 

belirsizliklere dair giriĢimcilere kısmen de olsa güven sağlayan vadeli sözleĢmeler 

sistemi temelinde organize edilmektedir. Ortaya koyulan bu sözleĢmelerin ekonomideki 

rolü, giriĢimcinin organize ettiği üretim faaliyetlerinin istikrarlı bir Ģekilde devam 

edebilmesi adına gerek duyulan girdilerin, üretim faaliyetleri sonucunda elde edilecek 

gelir miktarından daha az olabilecek Ģekilde ayarlanabilmesi hususunda güvence 

sağlamaktır. Böyle bir durumda giriĢimci üretim faaliyetlerinde kar elde ederek, bir 

sonraki aĢamada da üretim faaliyetlerine devam edebilecektir. Bu Ģekilde parasal 

ekonomide sözleĢme sistemini yaygın bir Ģekilde var olması, paranın gelecek 

dönemlerdeki değerine iliĢkin beklentilerin sabitlenmesinde önemli bir rol 

oynamaktadır. Böylece, kapitalist üretim biçiminin karakteristik özelliği olan geleceğe 

yönelik avantaj hesaplanmasının da devamlılığı sağlanmıĢ olmaktadır (Carvalho, 1995: 

28). 

Post Keynesyen yaklaĢımda ekonomik sistemde üretim süreci parayla baĢlayıp, 

parayla sona ermektedir. Üretimin amacı kar elde etmek olduğundan, bu doğrultuda 
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öncelikle mal üretmek için belirli bir maliyete katlanılması, daha sonra da maliyetinin 

üstünde bir fiyata tüketiciye satılması gerekmektedir. Malın üretilmesi için gereken 

üretim araçlarının kiralanması için gereken para, malın üretilmesinden sonra 

satılmasında da baĢrol konumdadır. Dolayısıyla, Post Keynesyenlere göre bu Ģartlarda 

para kesinlikle yansız değildir. YerleĢik iktisadi görüĢ ise paraya sadece mübadele aracı 

görevi yüklediğinden, karar aĢamalarında parayı yansız kabul etmekte ve uzun dönemde 

tam istihdam dengesinin bozulmayacağını düĢünmektedir. Post Keynesyenler ise bunun 

tam aksine parasal üretimin hakim olduğu ekonomilerde hiçbir dönemde tam istihdam 

olamayacağını savunmaktadır (Wray, 2001: 83).  

Post Keynesyen ekonominin merkezinde giriĢimciler ve firmalar tarafından alınan 

yatırım kararları yer almaktadır. Ekonomideki tasarruf oranlarından bağımsız olarak 

alınan bu kararlar çerçevesinde bankaların rolü de oldukça önemli olmaktadır. Üretim 

sürecine baĢlayabilmek için ihtiyaç duyulan fonların tahsisi, bankalar aracılığıyla 

firmalara sağlanmaktadır. Post Keynesyen görüĢe göre bankalar, kredibilitesinin izin 

verdiği sürece firmalara gerekli fonları sağlamaktadır. Bu fonların tahsisi, büyük ölçüde 

ekonominin geniĢlemesi bağlı olarak değiĢkenlik göstermektedir. Dolayısıyla fon 

tahsisi, bankaların likidite tercihleriyle bağlantılı olmaktadır (Lavoie, 2006: 18). 

Yukarıdaki açıklamalardan görüldüğü üzere Post Keynesyenlerin parasal üretim 

ekonomisi görüĢü toplam talebe bankaların kredi mekanizmasını iĢletmesinde dolayısı 

ile finansal sistem dinamiklerinin belirlenmesinde çok önemli bir iĢlev yüklemektedir. 

Böylece Neo Klasik yaklaĢımın reel değiĢkenlerin parasal değiĢkenlerin parasal 

değiĢkenlerden bağımsız hareket ettiği görüĢüne karĢı çıkılmaktadır. Toplam talep 

içinde yer alan tüketim ve yatırım gibi temel unsurların harekete geçmesi ile oluĢan 

kredi talebi sonucunda kredi mevduat etkileĢimi harekete geçerek para arzında 

geniĢleme yaratmaktadır. Böylece, para sadece değiĢim iĢlevi olma iĢlevini yerine 

getirmez. Aynı zamanda ve tüketim ve yatırımın artmasına paralel olarak geniĢleme 

göstererek üretimin finansmanını sağlar. Parasal üretim ekonomisinin bu Ģekilde ortaya 

konması para arzının merkez bankası tarafından belirlenen dıĢsal bir olgu olduğu 

yaklaĢımına karĢı çıkar. Gelecek bölümde ayrıntısı ile inceleneceği Ģekilde para arzını 

içsel kabul eder.  
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2.2. Post-Keynesyen Ġktisatta Para Arzının Ġçselliği 

Post Keynesyen yaklaĢım birçok değiĢik fikir ileri sürse de ekonomi literatürüne 

sağladığı en önemli katkılardan bir tanesinin para arzı içselliğine iliĢkin tezleri olduğu 

söylenebilmektedir. Post Keynesyen yaklaĢım ekonomide paranın yaratılma sürecine 

iliĢkin devrimsel bir değiĢime yol açarak, yerleĢik iktisadi görüĢün aksine para arzının 

para otoriteleri tarafından dıĢsal olarak kontrol edilmediğini, içsel olarak belirlendiğini 

savunmaktadır. YerleĢik iktisadi görüĢ doğrultusunda hazırlanan parasal hedeflemelerde 

istenilen baĢarıya ulaĢılamamasının nedeni olarak para arzının dıĢsal olarak kontrol 

edilememesine bağlanmaktadır. Para arzında yaĢanan artıĢların kredi talebinde artıĢ 

yaratmadığı, tam aksine kredi taleplerinde yaĢanan artıĢlar doğrultusunda para arzının 

arttığı düĢünülmektedir. Bu çerçevede bankalar, kendilerine gelen kredi taleplerini 

mevcut rezervleriyle sınırlı kalmadan rahatlıkla karĢılamaktadır. Kredi verme kararını 

oluĢturan bankalar aynı zamanda mevduat yaratarak gerekli rezervleri oluĢturmaktadır. 

Dolayısıyla mevduatlar, bankaların kredi faaliyetleri sonucunda oluĢmakta ve 

kredilerden mevduatlara doğru bir iliĢki bulunmaktadır (Moore, 1988: 134).   

Para arzı içselliği temelde iki etkileĢim aracılığıyla ortaya çıkmaktadır. Öyle ki, 

ekonomik birimler-banka iliĢkileri ve banka-merkez bankası iliĢkileri neticesinde para 

arzı içselleĢmektedir. Ekonomik birimler harcamalarını finanse etmek için bankalardan 

kredi talep etmektedir. Bankalarda bu kredi talebini karĢılarken açılan bu kredileri 

mevduat olarak kaydetmektedir. Böylece, ekonomik birimler kredi stokunu arttıracak 

Ģekilde borçlandıklarında yani banka kredisi aldığında finansal sistemde yeni bir fon 

kaynağı yaratmaktadır. BaĢka biri ifade ile krediler de aynı zamanda bir fon kaynağı 

konumunda olan mevduat yaratmaktadır. Dolayısıyla para arzı, kredi talebindeki artıĢa 

bağlı olarak içsel bir Ģekilde artıĢ göstermektedir (Lavoie, 2006: 76-78). Merkez bankası 

ve bankalar arasındaki iliĢki bağlamında ise bankalar, kendilerine gelen kredi taleplerini 

karĢılarken ihtiyaç duydukları rezervi merkez bankasından karĢılamaktadır. Merkez 

bankası da belirlemiĢ olduğu mevcut faiz oranı üzerinden, talep edilen likiditeyi 

karĢılamaktadır. Sonuç olarak gelen kredi talepleri doğrultusunda para arzı artarak içsel 

özellik göstermektedir (Lavoie, 1992: 170). 
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Post Keynesyenlerin para arzı içsellliği görüĢü Uyumcu Post Keynesyenler ve 

Yapısalcı Post Keynesyenler tarafından iki farklı Ģekilde açıklanmaktadır.  

2.2.1. Uyumcu içsellik yaklaĢımı 

Uyumcu yaklaĢımın ortaya çıkmasında Nicholas Kaldor, Basil Moore, Andrew 

Weintraub gibi iktisatçıların önemli payları olmuĢtur. Ayrıca son yıllarda yaklaĢımla 

ilgili yayınlarda bulunan Marc Lavoie, Louise-Philip Rochon, Colin Rogers, John 

Smithin, Stephen Rousseas gibi iktisatçılar da temsilcileri konumundadır (IĢık, 2010: 

146).  

Uyumcu Post Keynesyen görüĢ, modern ekonomik sistemlerin mal para yerine 

kredi para çevresinde yapılandığını savunmaktadır. Kredi paranın gerekliliği, özellikle 

mal ve hizmetlerin üretim-dağıtım aĢamalarında ortaya çıkmaktadır. Bu durumda 

ihtiyaç duyulan sermayenin tahsis edilebilmesi için kredi talepleri oluĢturulmakta ve 

toplam banka kredilerinde artıĢlar yaĢanmaktadır. Dolayısıyla firmaların ihtiyaç 

duyduğu döner sermayeye bağlı olarak üretim miktarları, üretim maliyetleri ve para 

arzında değiĢimler yaĢanmaktadır. Modern ekonomilerde bu Ģekilde kredi talebinin 

odağında para arzı değiĢimleri ortaya çıkmaktadır. Böylece, para arzı herhangi bir 

otorite tarafından kontrol edilememekte ve para arzı içsel bir nitelik kazandırmaktadır. 

Dolayısı ile para arzı merkez bankasının para politikaları aracılığıyla 

belirlenmemektedir. Öyle ki, firmaların üretim miktarlarını ve etkinlik alanlarını 

arttırabilmek amacıyla ihtiyaç duydukları kredi miktarları ve bankaların bu kredi 

taleplerine yönelik kar olgusu odağında hareket etmesi, para arzının belirlenmesinde 

merkez bankası politikalarına kıyasla çok daha kritik konuma sahiptir (Karaduman, 

2003: 5). 

Piyasadaki para miktarının ekonomik karar birimlerinin istekleri doğrultusunda 

hareket etmesi ile birlikte para arzı talebinin üstüne çıkamamaktadır. Bir baĢka deyiĢle 

kredi paraya dayalı ekonomik sistemlerde para arzı daima para talebine eĢ noktada 

olmaktadır. Bu sürecin ana aktörü olan kredi para, bankalardan alınan bir borç 

hükmünde olduğu için karĢı tarafın bankaya yaptığı geri ödemeyle birlikte ortadan 

kalkmaktadır. Kredi paralarındaki artıĢ ekonomik karar birimlerinin hedeflediklerinden 

fazla olduğu durumlarda da fazlalık olan paralar, kredilerin geri ödenmesinde 
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kullanılmaktadır. Dolayısıyla harcamalarda gerçekleĢen değiĢimler, para arzındaki 

değiĢmeleri tetikleyeceğinden para ile nominal gelir arasındaki iliĢki yerleĢik iktisadi 

görüĢün zıttı konumunda olmaktadır. Bu çerçevede milli gelirden para arzına doğru bir 

nedensellik iliĢkisi iĢlemektedir (Kaldor, 1986: 71).  

Uyumcu yaklaĢıma göre merkez bankasının son ödünç verme mercii olması, 

piyasaya gerekli likiditenin sürekli sağlanmasını güvence altına almaktadır. Böylece, 

likidite ihtiyacının doğduğu ortamda merkez bankası görevini yerine getirerek ihtiyacı 

karĢılayacaktır. Aksi takdirde finansal sistemin likidite eksikliği nedeniyle krize 

girmesine göz yumacaktır. BaĢka bir ifade ile, merkez bankası son borç verme mercii 

yetkilerini gerekli durumlarda kullanmadığında bankacılık sistemini büyük bir sıkıntı ile 

karĢı karĢıya bırakabilmektedir. Buna göre gerekli olan likidite bir Ģekilde 

sağlanamadığında yaĢanan banka iflasları neticesinde bankacılık sistemi çökerek, 

ekonomik krize kapı açılabilmektedir. Bunun için uyumcu içsellik yaklaĢımına göre 

merkez bankası her zaman bankaların rezerv taleplerine uyum sağlayarak gerekli 

likiditeyi bankalar verecektir. Buradaki uyum sağlama rolünden dolayı bu yaklaĢımın 

adı uyumcu içsellik yaklaĢımı olarak anılmaktadır. Merkez bankalarının bu Ģekilde 

piyasanın temelini etkileyebilecek güce sahip olması piyasa ile uyumlu Ģekilde son borç 

verme iĢlevini yerine getirmesini gerektirmektedir.  

Uyumcu yaklaĢıma göre bankalar para arzı içselliği sürecinde pasif bir role 

sahiptir. Buna göre bankalar özel kesimden gelen kredi taleplerinin tümünü otomatik 

olarak olumlu cevap verme durumundadır. Dolayısıyla finansal sistemin ihtiyaç 

duyduğu likiditenin karĢılanabilmesi için merkez bankalarının belirledikleri faiz oranı 

üzerine belirli bir kar marjı ekleyerek piyasaya arz etmek durumundadır (Kaldor, 1986: 

48). Bu çerçevede merkez bankasının sunmuĢ olduğu sınırsız kredibilite imkanı 

sayesinde bankalarda sınırsız Ģekilde kredi sunabilmektedir. Görüldüğü gibi, Uyumcu 

Post-Keynesyen iktisatçılar bankaları, merkez bankasından reeskont faizi ile borç alıp 

belirli bir kar marjıyla kredi talep edenlere sunan pasif bir kurum olarak düĢünmektedir. 

Bu Ģekilde bankalar kredi geniĢleme sürecinde pasif aracılık yapan kuruluĢlar olarak 

görülmektedir.  
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Yukarıda ifade edilen banka iĢlevleri çerçevesinde bankaların piyasa faiz oranının 

belirlenmesi sürecinde hiçbir etkileri yoktur. Uyumcu Ġçsellik YaklaĢımında para 

arzının içselliği çerçevesinde faiz oranı değiĢkeni merkez bankası tarafından dıĢsal 

olarak belirlenmektedir. Buna göre uyumcu içsellik yaklaĢımına göre para arzı belirli bir 

faiz oranı düzleminde yatay olarak çizilmektedir. Bunun için bu yaklaĢımın 

savunucuları, ―horizantalist‖, yani ―yataycılar‖ olarak da anılmaktadır. Bu Ģekilde 

merkez bankalarının ticari bankalar karĢısındaki dominant konumu nedeniyle faiz 

oranları merkez bankası kararlarının doğrultusunda belirlenmektedir. Buradan hareketle 

faiz oranlarının finansal piyasaya dıĢsal bir Ģekilde entegre edildiği görülmektedir. 

Merkez bankaları da nihai borç verme görevini üstlenerek fiyat liderliği yapmakta ve 

kısa vadeli faiz oranlarını dıĢsal olarak belirlemektedir. Uzun vadeli faiz oranları da kısa 

vadeli faiz oranlarının mevcut ekonomik birimleri tarafından gelecekte ne olacağının 

tahmin edilmesi üzerine kurgulanmaktadır. Dolayısıyla merkez bankalarının faiz 

oranları üzerinden aldığı kararlar hem kısa vadede hem de uzun vadede temel belirleyici 

olup, ekonomik karar birimlerinin beklentileri üzerinde etki sahibi olmaktadır. Merkez 

bankaları, faiz oranını belirlenmesi konusunda her ne kadar tek söz sahibi gibi görünse 

de bu güç ülke ekonomilerinin özelliklerine göre bazı farklılıklar içerebilmektedir. 

Merkez bankalarının uyguladığı para politikası araçlarına, sermaye serbestliğinin 

derecelerine, ülke ekonomilerinin büyüklüklerine ve dıĢa açıklık oranlarına, ekonomik 

karar birimlerinin faiz oranlarına değiĢimlerine karĢı duyarlılıklarının farklı olmasına, 

merkez bankalarının döviz rezervlerine, enflasyon oranlarına ve hükümetlerin 

ekonomiye olan müdahalelerine bağlı olarak bazı farklılıklar ortaya çıkabilmektedir 

(Moore, 1988: 254-256).  

Uyumcu yaklaĢıma göre merkez bankasının tek kontrol edebildiği politika aracı 

faizdir. Merkez bankaları ise dıĢsal olarak belirlediği faiz oranlarını her ne kadar kendi 

isteğine göre değiĢtirebilme imkanına sahip olsa bile bu kararını alırken ekonominin 

ihtiyaçları doğrultusunda karar vermektedir. Faiz oranlarını yükseltme veya azaltma 

yönünde herhangi bir sınıra bağlı olmadan değiĢtirebilmek gibi büyük bir gücü elinde 

bulundururken, ekonomiyi büyük olumsuzluklara yöneltecek kararlar alması 

beklenilmez. Bunun yanında merkez bankası, faiz oranlarında değiĢimlerde bulunsa 

veya bulunmasa da bankalar tarafından gelen rezerv taleplerine uyum sağlamaya devam 
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etmektedir (Rochon, 1999: 9-17). Bu çerçevede merkez bankası veri faiz oranında kredi 

hacmi ve para arzı belirlenmektedir. Bankalar kar amacı odağında mümkün olduğunca 

kredi vermek isterler. Bankaların bu davranıĢını kısıtlayabilecek tek nokta ise kredi 

talebidir. Dolayısıyla merkez bankasının para arzı üzerinde bir politika etkinliği yoktur 

(Karaduman, 2003: 6-7). 

Uyumcu yaklaĢım çerçevesinde faiz oranlarının dıĢsallığı ve para arzının içsel 

olduğu görüĢü paralelinde faiz oranları ile iktisadi faaliyetler arasında bütüncül bir bağ 

olmadığını ifade etmektedir. Bankaların, firmaların veya hane halkları gibi ekonomik 

karar vericiler faiz oranı değiĢimlerinde etkili değildir. Çünkü tek yetkili merci merkez 

bankasıdır. Merkez bankası uyguladığı politikalar doğrultusunda dilediği gibi faiz 

oranını belirleyebilmektedir. Bu çerçevede kredi talebindeki değiĢimler merkez bankası 

tarafından karĢılanmaktadır. Böylece, faiz oranlarının oluĢumu ve etkilerine iliĢkin 

geleneksel iktisadi anlayıĢa karĢı çıkılmaktadır (Lavoie, 1996: 276). Geleneksel 

yaklaĢıma göre bankaların kredi taleplerine cevap verebilmesi için öncelikle kendi 

ellerinde ek fon kaynağı olması gerekmektedir. Tasarruf bankaların reel kaynakları 

konumunda olduğu için tasarruf oranlarında yaĢanan değiĢimler kredinin oluĢumunda 

doğrudan etki sahibi olmaktadır. Yatırım oranlarında yaĢanan artıĢlar ise faiz 

oranlarında artıĢa neden olmaktadır. Ancak Uyumcu Post Keynesyenler bu görüĢleri 

reddederek, kredi talebinde yaĢanan artıĢların faiz oranlarını yükseltici bir baskı 

uygulamadığını savunmaktadır. Kısaca, uyumcu içsellik yaklaĢımında kredi paranın bir 

mal olmadığı ve bundan dolayı da üretim fonksiyonuna tabi olmadığı kabul 

edilmektedir (Fontana, 2003: 57).  

Özetle, ortaya koyulan bu düĢüncelerin doğrultusunda uyumcu içsellik 

yaklaĢımının, para arzını tamamen içsel olarak kabul ettiği görülmektedir. Bankalar, 

kendilerine gelen kredi taleplerini kar güdüsü ile hareket ettikleri için olabildiğince 

kabul etme eğilimindedir. Bunun için de merkez bankasının belirlemiĢ olduğu faiz 

oranları odağında hareket etmektedir. Mevcut merkez bankası faiz oranı üzerine bir 

miktar kendi kar marjını ekleyerek kredi faizini belirlemekte ve müĢterilerine 

sunmaktadır. Bankaların kendi rezervleri kredi taleplerinin karĢılanmasını 

etkilememektedir. Çünkü merkez bankasının piyasadaki nihai son borç verme yetkisi 
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nedeniyle gerekli olan tüm likidite merkez bankalarınca karĢılanabilmektedir. 

Bankalarda mevcut faiz oranı üzerinden ihtiyaç duydukları rezervi bu yolla temin 

etmektedir. Merkez bankası da bankacılık sisteminin likidite sıkıntısına girip ekonomiye 

krize sürüklenmesine razı olamaz. Bunun için bankalar tarafından gelen tüm rezerv 

taleplerine uyum sağlayarak ihtiyaç duyulan likiditeyi sağlamaktadır. Dolayısıyla 

merkez bankasının dıĢsal olarak belirlediği faiz oranları üzerinden, para arzı doğrusunun 

yatay bir Ģekilde konumlandığı kabul edilmektedir. Bunun neticesinde ekonomide para 

arzı içsel bir özellik göstermektedir. 

2.2.2. Yapısalcı içsellik yaklaĢımı 

Post Keynesyen içsel para arzı sürecinin iĢleyiĢine iliĢkin yapılan tartıĢmalar 

çerçevesinde belirli bir dönem sonra ciddi fikir ayrımları oluĢmuĢtur. Bu çerçevede 

uyumcu içsel yaklaĢıma tepki olarak yapısal içsellik yaklaĢımı ortaya çıkmıĢtır. Buna 

iliĢkin ilk çalıĢmalar Hyman Minsky tarafından gerçekleĢtirilmiĢtir. Daha sonra Sidney 

Weintraub, Paul Davidson, Randall Wray, Stephen Rousseas ve Fernando Carvalho gibi 

iktisatçılar Yapısalcı Post Keynesyen yaklaĢımı daha da geliĢtirmiĢtir (IĢık, 2010: 169).  

Yapısalcı yaklaĢım, uyumcu yaklaĢımdan farkı olarak, merkez bankasının rezerv 

taleplerine karĢı her zaman uyumlu olmayacağı tezi üzerinde durmaktadır. Ayrıca, 

bankaların mevcut piyasa koĢulları ve kendi likidite durumuna göre ekonomik 

birimlerin kredi talebini karĢılamakta otomatik hareket etmediğini ileri sürerler. Böylece 

bankalar, sadece merkez bankasından reeskont faizi ile borç alıp, belirli bir kâr marjıyla 

kredi talep edenlere sunan pasif kurumlar değildir. Aksine para piyasalarındaki kredi 

geniĢleme sürecinin tam odağında yer alan oldukça aktif kuruluĢlardır. Bu çerçevede 

bankaların kredi taleplerini karĢılama kararları, piyasadaki faiz oranlarının 

belirlenmesinde önemli bir etkendir. Sonuç olarak para arzı eğrisi faiz oranına göre 

uyumcu yaklaĢımın iddiasının aksine yatay değil, yukarı doğru eğimlidir. Merkez 

bankası yanında firmaların likiditesi, bankaların likiditesi ve mevcut ekonomideki 

likidite baskısının derecesi faiz oranının belirlenmesinde etkili olmaktadır.  

Yapısalcı yaklaĢım ana argüman olarak merkez bankasının banka rezerv 

isteklerine karĢı uyumsuz davranabileceği tezini ileri sürmektedir. Piyasanın geneline 

yayılan likidite sorunlarında merkez bankasının nihai borç veren statüsü gereği iskonto 
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penceresi üzerinden borçlanma imkanı tanıması beklenir. Ancak uyumcu yaklaĢım, her 

durumda merkez bankasının rezerv sağlayacağını savunduğu için bu durum sorun teĢkil 

etmemektedir. Yapısalcı yaklaĢıma göre merkez bankası banka isteklerine karĢı farklı 

davranıĢlar ortaya koyabilmektedir. Buradan hareketle merkez bankasının iskonto 

penceresinden borçlanmaya olanak tanımadığı sıkı para politikası uygulamayı tercih 

edebilmektedir. Bu durumda bankalar yeni kredi taleplerine olumlu bakmayabilir. 

Bunun için merkez bankasının bankaların rezerv taleplerine uyum sağlaması bir 

zorunluluk olmamakta ve her koĢulda bankaların ihtiyaç duyduğu rezervleri 

karĢılamayabilmektedir (Rochon, 1999b: 181). Özellikle parasal geniĢleme politikası 

nedeniyle artan kredi hacimlerinin mevcut para arzı ile uyuĢmadığı durumlarda merkez 

bankaları, rezerv kısıtlama yolunu tercih edebilir. Bu durum neticesinde arttırılan faiz 

oranları, ticari bankaların rezerv yetersizliği tehlikesini ortaya çıkarabilir. Merkez 

bankaları uyumcu yaklaĢım savunucularının ifade ettiği gibi her durumda değil de ancak 

ekonominin genelini etkileyebilecek bir finansal kriz durumunda bankaların taleplerine 

göre rezerv temin etmek zorunda kalmaktadır (Wray, 1992a: 170). 

Öte yandan bankalar, hem merkez bankası ile iliĢkilerinde hem de ekonomik 

birimlerle iliĢkilerinde pasif bir konumda değildir. Bankalar ihtiyaç duydukları ek 

rezervleri karĢılayabilmek için merkez bankası kaynakları dıĢında yeni finansal 

tekniklere baĢvurabilmektedir. Bu çerçevede merkez bankalarının ticari bankalara 

yapmıĢ olduğu rezerv kısıtlamaları, bankacılık sisteminde birçok finansal yeniliğin 

oluĢmasına ön ayak olmuĢtur (Pollin, 1991: 373-374). Böylece, merkez bankalarının 

uyguladıkları sıkı para politikaları, finansal yeniliklere neden olan önemli bir etmendir. 

Buna göre merkez bankaları sıkı para politikası doğrultusunda faiz oranlarının 

arttırarak, kredi talebini azaltmayı amaçlamaktadır. Artan faiz oranları da doğal olarak 

piyasadaki likidite miktarını etkilemektedir. Likidite miktarı önceki duruma göre daha 

az olsa bile bankalar mevcut likiditeyi daha etkin kullanmanın birtakım yollarını 

bulabilir. Bu doğrultuda paranın dolanım hızını arttıracak yeniliklerle yeni kredi 

taleplerini karĢılayabilir. Bunun için banka ve firmaların kar beklentisi yeteri kadar 

yüksek olduğu sürece artan faiz oranları kredi taleplerinin karĢılanmasında etkili olmaz. 

Para piyasasının oldukça rekabetçi olması da faiz oranlarının oluĢturduğu bu baskıyı 

kırabilecek yeniliklerin daha büyük getiriler oluĢturmasını sağlamaktadır. Dolayısıyla 



82 

 

 

bankaların ortaya koyacağı finansal yenilikler neticesinde, merkez bankasının sıkı para 

politikasından beklediği kredi talep daralmasının yaĢanma ihtimali geçersizdir (Minsky, 

1957: 182-184). Görüldüğü gibi bankalar merkez bankalarının koydukları parasal 

kısıtlamalara karĢı kar hedefleri doğrultusunda çıkıĢ yolu bulabilmektedir. Bunun 

sonucunda bankaların ürettikleri çeĢitli yeni finansal tekniklerle para yaratma süreci 

merkez bankasının etkisi dıĢında daha farklı bir biçimde geliĢebilmektedir. Böylece, 

bankaların pasif bir Ģekilde sadece gelen talepler üzerine kredi sunduğu düĢüncesi doğru 

değildir. Bunun aksine bankalar oldukça aktif bir Ģekilde hareket ederek rezervlerden 

tasarruf edebilmek için sürekli yeni finansal araçlar yaratmakta veya sermaye 

kayıplarından kaçınabilmek adına seküritizasyon uygulamaları yapmaktadır (Wray, 

2007: 12). 

Bankalar, merkez bankası politikalarına karĢı finansal yenilikler bağlamında, 

değiĢik opsiyonlar geliĢtirebildikleri gibi ekonomik birimler karĢısında da pasif bir 

konuma sahip değildir. Kredi taleplerine cevap verilmesi süreci bankaların likidite 

tercihleri, kredi talep edenin durumu ve ekonomik koĢullar doğrultusunda 

gerçekleĢmektedir. Bankalar, belirsizlik faktörü gereği ilerideki faiz oranlarının gelecek 

risk düzeyinin ne kadarını karĢılayacağını bilemeyeceğinden, geleceğe dair yapmıĢ 

oldukları parasal taahhütler için birtakım önlemler almak zorundadır. Bu çerçevede 

kendi likidite tercihlerine göre kredi taleplerini karĢılarlar. Ayrıca, bankalar kredi talep 

eden ekonomik birimlerin niteliklerini de kredi verirken göz önünde bulundurur. Öyle 

ki, kredinin geri ödenememesi ihtimali çerçevesinde bankalar tarafından müĢterilerin 

karĢılamasını istediği birtakım gereklilikler bulunmaktadır. Bankalar firmaların 

kredibilitelerini belirleyip, sundukları Ģartları firmaların karĢılayıp karĢılayamadığını 

tespit ederler. Bu gereklilikleri karĢılayamayacak durumda olan müĢterilerin kredi 

talepleri yüksek risk içerdiğinden geri çevrilmektedir. Dolayısıyla ticari bankalar 

kendilerine gelen kredi taleplerini her zaman pasif bir Ģekilde otomatik olarak 

onaylamamaktadırlar. Öte yandan bankaların kredi sunma imkanları ekonominin genel 

durumuna göre de değiĢkenlik gösterebilir. Ekonominin iyi olduğu durumlarda geri 

ödenmeme riski düĢtüğü için bankalar daha rahat kredi sunabilmektedir. Ancak 

herhangi bir ekonomik darlık veya resesyon gibi durumlarda geleceğe dair belirsizlikler 
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arttığı için, kredilerin geri ödenmeme riski de artmıĢ olacaktır. Bu durumda bankalar 

firmalara daha az kredibilite imkânı tanımaktadır.  

Yapısalcılar Post-Keynesyen iktisatçılar ekonomik koĢullarla kredi sunumu ve 

buna bağlı para arzı geliĢmelerini oldukça kapsamlı olarak ele almıĢtır. Özellikle 

ekonomik canlılık dönemlerinde kredi geniĢlemesine bağlı para arzı geliĢmesinin 

ekonomik krizlerle sonuçlanabileceğine iĢaret etmiĢlerdir. Aynı zamanda, Finansal 

Ġstikrarsızlık Hipotezi doğrultusunda, ekonomik geniĢleme süreçlerinin finansal sistemi 

giderek daha kırılgan hale getirdiğini ifade ederek, bu politikalar neticesinde faiz 

oranlarının artacağı ileri sürülmüĢtür. Buna göre ekonomik büyüme döngüsü 

geniĢledikçe firmalar, yükselen kar beklentileri paralelinde risk iĢtahını da 

arttırmaktadır. Buna bağlı olarak da daha fazla kredi talebi oluĢturulmaktadır. Bu 

geniĢleme döngüsü uzadıkça firmalar, daha fazla dıĢ borç talebinde bulunmaktadır. 

BaĢlangıçta risklerden korunmak için finansman tutan firmalar, sürecin ileriki 

safhalarında riskten korunmadan spekülatif finansmana, ardından da ponzi 

finansmanına geçmektedirler. Bu durum baĢlangıçta beklenen nakit akıĢlarının, tüm 

dönemlerdeki nakit ödemelerden daha fazla olduğunu göstermektedir. Sürecin 

devamında da beklenen nakit akıĢları, nakit ihtiyacının gerisinde kalmaktadır. Firmalar 

nakit açıklarını kredi yoluyla kapattıkları için piyasa genelinde kredi hacminde büyük 

bir artıĢ gözlemlenebilmektedir. Buna paralel olarak da piyasada likiditenin azalmasıyla 

sonuçlanmaktadır (Minsky, 1977: 9-10). 

Yapısalcı Post Keynesyen yaklaĢımda finansal sistemin ponzi finansman 

döngüsüne girme eğilimi çok yüksektir. Bu çerçevede likidite tercihleri göz ününe 

alındığında, bankaların geniĢleyen bilançoları ve piyasadaki artan likidite yetersizliği ile 

birlikte borç veren için borçlunun algılanan riski artmaktadır. Bu yüzden borç veren 

kesim olan bankalar artan riskin telafi edilebilmesi adına bireysel kredi faizlerinde artıĢa 

gitmektedir. Sonuç olarak para arzı eğrisi faiz oranına göre uyumcu yaklaĢımın aksine 

yatay bir Ģekilde değil yukarı doğru eğimli konumlanmaktadır (Wray, 1992b: 305). 

Görüldüğü gibi yapısalcı yaklaĢımda faiz oranları uyumcu yaklaĢımın iddia ettiği gibi 

sadece kar marjı ile değil, buna ek olarak dolaĢımdaki likidite miktarı ile 

belirlenmektedir. Böylece, faiz oranlarının belirlenmesinde birçok içsel faktörde etki 
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sahibi olabilmektedir. Dolayısıyla merkez bankası, bankalar veya bireyler bu süreçten 

tamamıyla bağımsız konumlanamamakta, kredi talebinin belirlenmesinde borçlu ve 

alacaklı tarafların davranıĢları öncü rol oynamaktadır. Bu anlayıĢ içerisinde de likidite 

tercihleri ile para arzı içselliği birbirini tamamlayabilmektedir (Dow, 2006: 37). Ayrıca 

sürece genel olarak bakıldığında kredinin fiyatı ve miktarını belirlemede hem bankaların 

hem de borçluların likidite tercihlerinin önemli bir rol oynadığı görülmektedir. 

3. PARA ARZI ĠÇSELLĠĞĠNĠ ARAġTIRAN AMPĠRĠK ÇALIġMALAR 

Tezin bu bölümünde para arzı içselliğine iliĢkin Post-Keyneyen hipotezi ampirik 

olarak yabancı ülke ve Türkiye ekonomisi üzerinden test eden çalıĢmalar gözden 

geçirilecektir. Post-Keynesyen para arzı içsellliği hipotezi genellikle çeĢitli para arzı 

göstergeleri ile kredi, enflasyon ve gelir seviyesi ile ilgili nedensellik iliĢkileri 

çerçevesinde araĢtırılmaktadır. Tez çalıĢmasında sadece para arzı göstergeleri ile kredi 

hacmi arasındaki nedensellik iliĢkisi ele alındığından bu kısımda sadece bu iliĢki 

çerçevesinde para arzı içselliğini analiz eden araĢtırmalar gözden geçirilmiĢtir. BaĢka 

bir ifade ile, sadece para arzı ile enflasyon ve gelir seviyesi arasındaki nedensellik 

iliĢkisini inceleyen çalıĢmalar kapsam dıĢına çıkarılmıĢtır. Bununla birlikte gelir ve 

enflasyon yanında banka kredilerinin para arzı göstergeleri ile iliĢkisini toplu olarak ele 

alan çalıĢmalarda gözden geçirilmiĢtir.  

Uyumcu ve Yapısalcı Post-Keynesyen para arzı içselliği tezine iliĢkin olarak 

banka kredileri ile para arzı göstergeleri arasındaki nedensellik iliĢkisini araĢtıran 

literatürün genel olarak Johansen eĢbütünleĢme testi ve Granger nedensellik testlerini 

kullandığı belirlenmektedir. Bu çerçevede eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığına göre 

nedensellik testlerinin VAR ya da VECM‘e dayalı olarak gerçekleĢtirildiği 

belirlenmektedir.  Bunun yanında çok sınırlı sayıda da olsa, Gecikmesi DağıtılmıĢ 

Otoregresif (Autoregressive Distributed Lag – ARDL) Model ve Etki Tepi Analizi 

(Impulse Responce Analysis) ile Varyans AyrıĢtırması (Variance Decomposition) 

çerçevesinde analiz yapan çalıĢmalar bulunmaktadır. Ayrıca, birçok ülke örneğini içine 

alan bazı araĢtırmalarda ise panel nedensellik analizlerinin kullanıldığı görülmektedir.  

Yapılan analizlerde gösterge olarak ise en çok M1, M2 ve M3 gibi para arzı 

göstergeleri ile kredi hacminin kullanıldığı belirlenmektedir. Bu Ģekilde para arzı 

içseliği hipotezini test etmek için para arzı göstergeleri ile sadece banka kredileri 
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arasındaki nedensellik iliĢkisi araĢtırıldığı gibi bazı çalıĢmalarda milli gelir ve enflasyon 

değiĢkenleri de analize katılmıĢtır. Bu çalıĢmalarda milli gelir için ise kiĢi baĢına düĢen 

GSYH, enflasyon değiĢkeni için ise genelde TÜFE bazlı fiyat artıĢları kullanılmıĢtır.  

3.1. Yabancı Ülkeler Üzerine GerçekleĢtirilen ÇalıĢmalar 

Yabancı ülkelere yönelik tez kapsamında analiz edilen araĢtırmaların ulaĢtığı 

sonuçlar ele alındığında 17 tanesinin Uyumcu Post-Keynesyen yaklaĢımı ve 4 tanesinin 

de Yapısalcı Post-Keynesyen yaklaĢımı doğruladığı belirlenmektedir. Bunun yanında bu 

kısımda ele alınan çalıĢmalardan 2 tanesinin dıĢsal para arzı hipotezini desteklerken 3 

tanesi ise para arzı içselliği veya dıĢsallığına iliĢkin hiçbir tespitte bulunamamıĢtır. 

Büyük bir ağırlıkla literatürde Uyumcu Post-Keynesyen yaklaĢımın öngördüğü 

Ģekilde çeĢitli para arzı göstergelerinden banka kredilerine doğru tek yönlü nedensellik 

tespit edilmektedir. Nell (2000), Vera (2001), Shanmugam vd. (2003), Vymyatnina 

(2006), Badarudin vd. (2011), Haghithat (2012), Nayan vd. (2013), Nishiyama (2014), 

Lopreite (2015), Kotarski ve Deskar-Skrbic (2016), Deleidi ve Levrero (2017), 

Cernohorska (2018), Bachurewicz (2019), Deleidi ve Fontana (2019), Cyrille ve 

Christophe (2020), Malkina ve Moiseev (2020), Nwagboso (2022) tarafından yapılan 

çalıĢmalarda Uyumcu Post-Keynesyen yaklaĢımın içsel para arzı hipotezini desteleyen 

sonuçlara ulaĢılmıĢtır.  

Tez kapsamında incelenen literatürde Thenuwara ve Morgan (2017) ve Reget 

(2018) ve Pinga ve Nelson (2001) tarafından geliĢtirilen analizlerde ise Yapısalcı Post-

Keynesyen yaklaĢımı doğrulayan bulgulara ulaĢılmıĢtır. Bu çerçevede para arzı 

göstergeleri ile kredi hacmi arasında karĢılıklı nedensellik iliĢkisi tespit edilmiĢtir.  

Ġncelenen literatürde Ahmad ve Ahmed (2006) ile Cerqueira (2009) tarafından 

gerçekleĢtirilen araĢtırmalarda ise para arzı dıĢsallığı ile uyumlu sonuçların elde edildiği 

görülmektedir. Bunun yanında Greenidge (2001) ve Wu vd. (2009) tarafından 

gerçekleĢtirilen çalıĢmalarda içsel para arzını test etmeye yönelik analizlerde 

değiĢkenler arasında herhangi bir iliĢkiye ulaĢılamamıĢtır.  

 Yukarıda sözü edilen literatüre katkı sağlayan araĢtırmalar tarihi sırası ile 

aĢağıda verilmiĢtir.  

Nell (2000), çalıĢmasında Güney Afrika Cumhuriyeti‘ndeki para arzı içselliği 

sürecini 1966 ile 1997 yılları arasındaki çeyreklik dönem verileri ile analiz etmiĢtir. Bu 
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amaçla ele aldığı M3 para arzı, parasal taban, banka kredileri, para çarpanı 

değiĢkenlerini Granger nedensellik analizi ve ARDL yöntemiyle test etmiĢtir. Bunların 

ardından elde edilen sonuçlara göre banka kredilerinden parasal tabana doğru tek yönlü 

nedensellik bağı tespit edilmekte ve mevcut dönemdeki parasal sistemden bağımsız 

olarak para arzının endojen olarak belirlendiği sonucu çıkarılmaktadır. 

Vera (2001), Post-Keynesyen yaklaĢımın öne sürdüğü para arzı içselliği hipotezini 

Ġspanya ekonomisinin 1987:01 ile 2000:10 aylık dönemleri arasında incelemektedir. Bu 

amaçla ele aldığı M1, M2, M3 para arzı, parasal taban ve banka kredileri değiĢkenlerini 

Granger nedensellik analizi yardımıyla sınamıĢtır. Bunun sonucunda Ġspanya‘da banka 

kredilerinin para arzını arttırdığı belirlenerek, para arzının içsel olduğu tespit edilmiĢtir. 

Greenidge (2001) çalıĢmasında seçmiĢ olduğu Karayip ülkelerinin 1960:Q1 ile 

1998:Q3 çeyrek dönemleri arasındaki para arzı, rezerv para ve banka kredileri 

arasındaki nedenselliğin yönünü araĢtırmaktadır. Bunun için seçmiĢ olduğu M1, M2 

para arzı ve parasal taban değiĢkenlerini VAR analizi, vektör hata düzeltme modeli ve 

Granger nedensellik analiz yöntemleriyle sınamaktadır. YapmıĢ olduğu bu analizler 

neticesinde para arzının niteliği konusunda herhangi bir anlamlı sonuca ulaĢamamıĢtır.  

Pinga ve Nelson (2001) Arjantin, Brezilya, ġili, Mısır, El Salvador, Endonezya, 

Hindistan, Ġran, Gana, Ġtalya, Kore, Kuveyt, ABD, Hollanda, Pakistan, Paraguay, 

Filipinler, Singapur, Tayland, Malezya, Uruguay, Orta Afrika Cumhuriyeti, Suriye ve 

Tunus ülkelerinin 1980 ile 1996 yılları arasındaki verilerinden faydalanarak para arzı 

içselliği hipotezini test etmiĢtir. Bu ülkelere ait M1, M2 para arzı, fiyatlar genel seviyesi 

ve GSYH değiĢkenleri Granger nedensellik analizi aracılığıyla incelenmiĢtir. Analiz 

neticesinde Kuveyt, ABD ve Paraguay‘da para arzına içselliğine dair güçlü kanıtlar 

tespit edilirken diğer ülkelerdeki bu bağ daha zayıf olsa da para arzı ile fiyatlar arasında 

çift yönlü nedensellik iliĢkisi bulunmaktadır. 

Shanmugam vd. (2003), içsel para arzı hipotezini araĢtırmak için Malezya‘nın 

1985:Q1 ile 2000:Q4 çeyrek dönemleri arasındaki verilerinden faydalanmaktadır. Bu 

amaçla ele aldıkları M3 para arzı, parasal taban, parasal gelir ve banka kredileri 

değiĢkenlerini koentagrasyon analizi ve Granger nedensellik analizi aracılığıyla test 

etmiĢtir. Sonuçlara göre para arzı ve banka kredileri arasında iki yönü iliĢki tespit 

edilmekte ve buradan hareketle para arzının içsel olduğu ifade edilmektedir. 
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Vymyatnina (2006), çalıĢmasında Rusya‘nın 1995:07 ile 2004:09 aylık dönemleri 

arasındaki para arzının doğasını baz alarak Rusya‘daki para politikasının aktarım 

mekanizma hakkında dolaylı bir araĢtırma yapmaktadır. Bu amaçla ele aldığı M2 para 

arzı, parasal taban, TÜFE, kredi hacmi değiĢkenlerini Granger nedensellik analizi ile 

incelemektedir. Analizler sonucunda toplam kredilerden para arzına doğru nedensellik 

iliĢkisi tespit edilmiĢtir. Bu durum da para arzının içsel olduğunu göstermektedir. 

Ahmad ve Ahmed (2006) çalıĢmalarında Pakistan‘ın 1980 ile 2003 dönemleri 

arasındaki para arzının içselliğini araĢtırmıĢlardır. Bunun için M1, M2 para arzı, parasal 

taban, endüstriyel üretim endeksi ve toplam banka kredileri değiĢkenlerini Granger 

nedensellik analizi aracılığıyla ampirik olarak sınamıĢlardır. Bunların ardından elde 

edilen sonuçlara göre Pakistan‘da kısa vadede para razının içsel olduğu, uzun vadede ise 

para arzının dıĢsal nitelik gösterdiği tespit edilmiĢtir. 

Cerqueira (2009), çalıĢmasında para arzı dıĢsallığının boyutlarını Brezilya 

ekonomisinin 1964:01 ile 1986:02 aylık dönemleri arasında incelemektedir. Bu 

doğrultuda M1 para arzı, reel GSYH, enflasyon ve senyoraj değiĢkenlerini Kalman filtre 

prosedürleri, en küçük kareler yöntemi, Johansen eĢbütünleĢme testi, Monte-Carlo 

denemeleri, Granger nedensellik analizi ve etki-tepki fonksiyonları yardımıyla 

sınamaktadır. Analiz sonuçları para arzının dıĢsal olduğunu dolayısı ile para otoritesinin 

aktif bir para politikası yürütebilmesi için yeterli bağımsızlığa sahip olduğu tespit 

edilmiĢtir. 

Wu vd. (2009) çalıĢmalarında para arzı içselliği ile elektronik ödeme araçlarının 

uygulanmasında iliĢkiyi analiz etmektedir. Bu doğrultuda Çin Halk Cumhuriyeti‘nin 

1999:12 ile 2007:10 aylık dönemleri dahilinde M1, M2 para arzı, para tabanı, GSYH 

değiĢkenlerini Johansen eĢbütünleĢme ve Granger nedensellik analizi aracılığıyla test 

etmektedir. Analizler neticesinde para miktarındaki değiĢim ile ekonomik büyüme 

arasındaki iliĢki net olarak kurulamadığı için para arzının niteliği konusunda herhangi 

bir sonuca varılamamaktadır. 

Badarudin vd. (2011) çalıĢmalarında para arzı içselliği teorisini ve para arzının 

içsel olduğunun tespit edildiği durumdan sonra para arzı ve banka hisse senedi getirileri 

arasındaki iliĢkiyi üzerinde durmuĢtur. Bu doğrultuda G7 ülkelerinin 1975:Q3 ile 

2007:Q1 çeyrek dönemlerine ait M2, M3, M4 para arzı, banka kredileri, banka hisse 
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senedi getirileri değiĢkenlerini vektör hata düzeltme modeli ve Granger nedensellik 

analizi aracılığıyla incelemiĢlerdir. Analiz sonuçlarına göre ülkelerin çoğunda para arzı 

içsel sonuç vermiĢtir. 

Haghithat (2012), çalıĢmasında Ġran ekonomisinin 1968 ile 2007 yılları arasındaki 

para arzı içselliğinin veya dıĢsallığın tespit edilmesi amaçlamaktadır. Bu doğrultuda ele 

aldıkları M1, M2 para arzı, banka kredileri, gelir ve mevduatlar değiĢkenlerini vektör 

hata düzeltme modeli, eĢbütünleĢme testi ve ARDL analizi yardımıyla incelemiĢlerdir. 

Analiz sonuçlarına göre kredilerden mevduatlara doğru tek yönlü nedensellik bağı tespit 

edilerek, para arzının içsel olduğu kanısına varılmaktadır. 

Nayan vd. (2013) çalıĢmalarında Post-Keynesyenler içsel para arzı teorisini 177 

ülkeye ait 1970 ile 2011 yıllarında arasındaki verileri kapsamında incelemiĢtir. Bunun 

için ele aldıkları M2 para arzı, reel GSYH, enflasyon ve banka kredileri değiĢkenlerini 

dinamik panel veri analizi ve genelleĢtirilmiĢ momentler modeli aracılığıyla 

sınamıĢlardır. Yapılan bu analizler neticesinde para arzının Post-Keynesyen teoriye 

uygun olarak içsel olduğunu tespit etmiĢlerdir. 

Özgür ve Ertürk (2013) çalıĢmalarında, ABD ekonomisinin 1959:Q4 ile 2005:Q2 

çeyrek dönemlerindeki verileri aracılığıyla banka kredileri ile geniĢ tanımlı para arzı 

arasındaki ampirik iliĢkiyi incelemiĢlerdir. Bunun için M3 para arzı, toplam krediler ve 

toplam mevduatlar değiĢkenleri Sıradan En Küçük Kareler yöntemi ve Chow testi 

aracılığıyla analiz edilmiĢtir. Analiz sonuçlarına göre para arzı ile krediler arasında ilk 

iki alt dönem için belirgin bir iliĢki bulunurken, son alt dönemde bu iliĢki 

bozulmaktadır. Elde edilen bu bulgular neticesinde toplam banka kredileri ile geniĢ para 

arzı arasındaki bağlantı belirsizleĢmekte ve para arzının içselliği de aynı Ģekilde net 

olarak kabul edilememektedir. 

Nishiyama (2014) ABD ekonomisinin 1973:Q1 ile 2003:Q3 çeyrek dönemlerini 

ele aldığı çalıĢması bu periyottaki mevduat yaratma sürecini incelemekte ve 

mevduatların rezerv yarattığı yaklaĢımını araĢtırmaktadır. Bu amaçla seçmiĢ olduğu M1 

para arzı, krediler, mevduatlar, açık piyasa alımları ve ödünç alınmamıĢ rezervler 

değiĢkenlerini VAR analizi ve Granger nedensellik analizi aracılığıyla sınamaktadır. 

Elde ettiği sonuçlar bağlamında para arzının içsel olduğunu ifade etmektedir. 
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Lopreite (2015), çalıĢmasında seküritizasyon uygulamalarından kaynaklanan para 

arzı doğrultusunda kredi arzının davranıĢlarını incelemiĢtir. Bunun için ABD 

ekonomisinin 1999:01 ile 2012:05 aylık dönemleri arasındaki M1, M2 para arzı, parasal 

taban, krediler ve seküritizasyon kredileri değiĢkenlerini vektör hata düzeltme modeli, 

Johansen eĢbütünleĢme testi ve Granger nedensellik analiz aracılığıyla test etmiĢtir. 

Analizler sonucunda kredilerden para arzına doğru tek yönlü nedensellik bağı tespit 

edilmiĢtir. Buradan hareketle para arzının içsel olduğu sonucu çıkarılmıĢtır. 

Kotarski ve Deskar-Skrbic (2016) çalıĢmasında, para arzı içselliği hipotezini Euro 

Bölgesi‘ndeki ülkelerin 1999:Q1 ile 2015:Q4 çeyrek dönemleri arasında ampirik olarak 

incelemektedir. Bu doğrultuda ele aldıkları M0, M1 para arzı, toplam krediler, 

mevduatlar, para çarpanı, enflasyon ve yurtiçi talep değiĢkenlerini VAR analizi, 

Granger nedensellik analizi ve etki-tepki fonksiyonları aracılığıyla test etmektedir. 

Ampirik sonuçlar doğrultusunda Euro Bölgesi ülkelerinde para arzının içsel olduğu 

tespit edilmiĢtir. 

Deleidi ve Levrero (2017) çalıĢmalarında para yaratma sürecine iliĢkin iki temel 

görüĢ olan içsel ve dıĢsal para yaklaĢımlarını ABD ekonomisinin 1959 ile 2016 yılları 

arasındaki verilerini baz alarak teorik ve ampirik olarak incelemektedir. Bunun için ele 

almıĢ oldukları para tabanı, banka mevduatları ve banka kredileri değiĢkenlerini vektör 

hata düzeltme modeli, Johansen eĢbütünleĢme testi, VAR analizi ve Granger 

nedensellik analizi aracılığıyla sınamaktadır. Analiz sonuçlarına göre banka kredilerinin 

mevduatları, mevduatların da para tabanın etkilediği tespit edilmiĢtir.  

Thenuwara ve Morgan (2017) çalıĢmalarında, Sri Lanka ekonomisinin 1990 ile 

2011 yılları arasındaki para arzının içsel veya dıĢsal nitelik taĢıdığının belirlenmesi 

üzerine incelemeler yapmaktadır. Bu doğrultuda ele aldıkları M2 para arzı, parasal 

taban, banka kredileri, para çarpanı değiĢkenlerini ARDL analizi aracılığıyla ampirik 

olarak test etmektedir. Elde edilen sonuçlara göre krediler ve para arzı arasında çift 

yönlü nedensellik iliĢkisi tespit edilerek para arzının içsel olduğu belirlenmiĢtir. 

IĢık vd. (2018) çalıĢmalarında Post-Keynesyen para arzı içselliği teorisini 2001 ile 

2015 yılları arasındaki 13 Avrupa Birliği ülkesi için ampirik olarak incelemektedir. 

Analiz için seçmiĢ oldukları M2 para arzı, toplam banka kredileri ve reel GSMH 

değiĢkenlerini Panel ARDL ve Granger nedensellik analizine tabi tutmuĢlardır. Bu 
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analizler neticesinde banka kredileri ile para arzı arasında iki yönlü nedensellik iliĢkisi 

tespit edilerek, söz konusu AB ülkelerinde para arzının içsel olduğu sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. 

Regret (2018) çalıĢmasında Zimbabwe‘de kullanılan çoklu para birimi rejimine 

içsellik ve dıĢsallık tartıĢmalarını ekleyerek para arzının niteliğini belirlemek 

istemektedir. Bu amaçla Zimbabwe ekonomisinin 2009:01 ile 2017:05 aylık verileri 

aracılığıyla oluĢturulan para arzı, para tabanı, banka kredisi, banka mevduatları, para 

çarpanı değiĢkenlerini vektör hata düzeltme modeli ve Johansen eĢbütünleĢme testi ile 

sınamaktadır. Bu testler neticesinde krediler ile para arzı, banka kredileri ile banka 

mevduatları ve banka kredisi ile parasal taban arasında çift yönlü nedensellik bağı tespit 

edilmiĢtir. Dolayısıyla mevcut dönem Zimbabwe ekonomisinde para arzı içsel 

niteliktedir. 

Cernohorska (2018), Çekya ekonomisindeki para arzının eğilimlerini incelediği 

çalıĢmasında, 1966:Q1 ile 2017:Q2 dönemlerini baz almıĢtır. Bu doğrultuda M3 para 

arzı, parasal taban, GSYH ve toplam krediler değiĢkenini Engle-Granger eĢbütünleĢme 

testi ile Granger nedensellik analizine tabi tutmuĢtur. Analizler neticesinde para arzı ile 

krediler arasında uzun vadede nedensellik bağı tespit edilmekte ve buradan hareketle 

para arzının içsel olduğu sonucuna varılmaktadır. 

Bachurewicz (2019)‘in çalıĢması para arzı endojenliği teorisini Polonya 

ekonomisi adına geçerliliğini incelemektedir. Bu doğrultuda Polonya‘nın 2001:12 ile 

2016:12 aylık verileri yardımıyla M3 para arzı, para tabanı, yurtiçi mevduatlar, toplam 

banka kredileri ve M3 para çarpanı değiĢkenlerini kullanmaktadır. Yöntem olarak ise 

VAR analizi, vektör hata düzeltme modeli ve Granger nedensellik analizini tercih 

etmiĢtir. Yapılan bu testler neticesinde ise banka kredileri ile para arzı arasında çift 

yönlü nedensellik bağını tespit etmiĢ ve bu doğrultuda Polonya‘da para arzının içsel 

olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır. 

Deleidi ve Fontana (2019), içsel ve dıĢsal para teorilerini ampirik olarak 

değerlendirdiği çalıĢmalarında, Euro Bölgesi devletlerinin 1999 ile 2016 yılları 

arasındaki verilerinden faydalanmıĢtır. Bunun için seçmiĢ oldukları parasal taban, banka 

kredileri ve mevduatlar değiĢkenlerini VAR analizi, Johansen eĢbütünleĢme testi ve 

vektör hata düzeltme modeli aracılığıyla incelemektedir. Analiz sonuçlarına göre banka 
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mevduatlarını banka kredilerinin belirlediği, banka mevduatlarının da parasal rezervleri 

belirlediği tespit edilmiĢtir. Bu durum da para arzının içsel olduğunun bir göstergesi 

olmaktadır. 

Cyrille ve Christophe (2020) çalıĢmalarında Orta Afrika Ekonomik ve Parasal 

Topluluğu (CEMAC) üyesi ülke ekonomilerindeki 1990:Q1 ile 2017:Q4 çeyrek 

dönemleri arasındaki para arzının içselliğini araĢtırmıĢlardır. Bu doğrultuda M2 para 

arzı, parasal taban, özel banka kredileri, para çarpanı ve GSYH değiĢkenerini Johansen 

eĢbütünleĢme ve Granger nedensellik analizi yardımıyla sınamaya sokmuĢlardır. 

Ampirik sonuçlar doğrultusunda da banka kredileri ve para arzı arasında eĢzamanlı bir 

iliĢki tespit edilerek, CEMAC para birliğinde para arzının içsel olduğunu 

belirlemiĢlerdir. 

 Malkina ve Moiseev (2020), Rusya ekonomisindeki parasal düzenleme 

kurallarında yapılan değiĢiklikler bağlamında para arzının içselliğini araĢtırmaktadır. Bu 

doğrultuda Rus ekonomisinin 2010 ile 2018 dönemi arasındaki M2 para arzı, para 

tabanı, para çarpanı, krediler, mevduatlar, faiz oranı, toptan ve perakende ciro 

değiĢkenlerini Johansen eĢbütünleĢme testi, vektör hata düzeltme modeli, VAR analizi 

ve Granger nedensellik analizi aracılığıyla incelenmiĢtir. Elde edilen bulgular ıĢığında 

para tabanını ekonominin para ihtiyacına göre hızlı bir Ģekilde arttığı, aynı zamanda 

ticari bankaların da kısa vadede talebe cevap verir Ģekilde varlıklarının arttığı tespit 

edilmiĢtir. Buradan hareketle para arzı içselliği reddedilememekle birlikte mevcut 

periyotlarda içsellik teorisinin öncüllerinin doğrulandığı sonucuna varılmıĢtır. 

Nwagboso (2022) çalıĢmasında Nijerya ekonomisinin 1987 ile 2007 yılları 

arasındaki para arzının niteliğini incelemektedir. Bu amaçla tercih edilen M2 para arzı, 

parasal taban, yurtiçi krediler, reel GSYH, faiz oranı ve enflasyon oranı değiĢkenleri, 

Johansen eĢbütünleĢme testi, Granger nedensellik analizi ve en küçük kareler regresyon 

testine tabi tutulmuĢlardır. Elde edilen sonuçlara göre para tabanı ile banka kredileri, 

para arzı ile banka kredileri ve banka kredileri ile GSYH arasında çift yönlü nedensellik 

bağı tespit edilmiĢtir. Dolayısıyla Nijerya‘da para arzının içsel olduğu sonucuna 

varılmaktadır. 
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3.2. Türkiye Üzerine GerçekleĢtirilen ÇalıĢmalar 

Türkiye‘ye yönelik para arzı içselliğine iliĢkin yapılan çalıĢmalar incelendiğinde, 

tıpkı yabancı ülkeler üzerine yapılan çalıĢmalarda olduğu gibi, ağırlıklı olarak 16 

çalıĢmada Uyumcu Post-Keynesyen ve 3 çalıĢmada ise Yapısalcı Post-Keynesyen 

yaklaĢımın öngörülerini doğrulayan kanıtlar bulunmuĢtur. Ayrıca, Türkiye üzerine 

yapılan araĢtırmalar çerçevesinde sadece 2 çalıĢmada para arzı dıĢsallığına iliĢkin 

bulgulara ulaĢılmıĢtır. Bunun yanında 1 çalıĢma ise para arzı göstergeleri ile banka 

kredileri arasında hiçbir iliĢki bulamamıĢtır. 

Literatürde Uyumcu Post Keynesyen yaklaĢımın öngördüğü Ģekilde sonuçlara 

ulaĢan araĢtırmalar Karaduman (2003), Karabulut (2005), Çifter ve Özün (2007), 

Nesanır (2011), IĢık ve Kahyaoğlu (2011), Aktakas vd. (2015), Köksel (2016), Çepni ve 

Güney (2017), Tayyar (2018), Dedeoğlu ve Öğüt (2018), Aktop (2018), Aydın vd. 

(2019), Yurtkur Koç (2019), BaĢtav (2021) ve Tiryaki ve Hasanov (2022) tarafından 

gerçekleĢtirilen çalıĢmalardan oluĢmaktadır. Söz konusu bu çalıĢmalarda banka 

kredilerinden para arzı göstergelerine doğru tek yönlü nedensellik bulunmuĢtur. 

Tez kapsamında incelenen ilgili literatürde Tokucu (2008), Ġncekara ve Amanov 

(2017), IĢık vd. (2018) ve Demirgil (2020) tarafından geliĢtirilen analizlerde ise 

Yapısalcı Post Keynesyen yaklaĢımı doğrulayan kanıtlar elde edilmiĢtir. BaĢka bir ifade 

ile para arzı göstergeleri ile kredi hacmi arasında karĢılıklı nedensellik iliĢkileri 

gözlemlenmiĢtir.   

Ele alınan literatürde Seyrek vd. (2004) ile Kofoğlu (2018) tarafından 

gerçekleĢtirilen araĢtırmalarda ise Türkiye‘de para arzı dıĢsallığını teyit eden sonuçlara 

ulaĢılmıĢtır. Bunun yanında Özgür ve Ertürk (2013) ve Kurt Cihangir (2020) tarafından 

gerçekleĢtirilen araĢtırmalarda para arzı göstergeleri ile banka kredileri değiĢkenleri 

arasında herhangi bir iliĢkiye ulaĢılamamıĢtır.  

Yukarıda sözü edilen Türkiye‘ye yönelik araĢtırmalara iliĢkin bilgiler aĢağıda 

tarih sırası ile verilmiĢtir.  

ÇavuĢoğlu (2003) çalıĢmasında Türkiye ekonomisinde parasal aktarım sürecinin 

uyum dinamiğinin özelliklerini ortaya çıkarmak istemektedir. Bu doğrultuda 

Türkiye‘nin 1985:Q1 ile 2001:Q4 çeyrek dönemleri arasındaki M1, M2, M3 para arzı, 

para tabanı ve banka kredileri değiĢkenlerini vektör hata düzeltme modeli, VAR analizi, 
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Johansen eĢbütünleĢme testi ve Granger nedensellik analizi aracılığıyla test etmiĢtir. 

Analizler sonucuna para arzının ekonomide içsel olarak geniĢlediği bulgusuna 

ulaĢılmıĢtır. 

Karaduman (2003), Post-Keynesyen iktisadi görüĢün para arzı içselliği üzerine 

düĢünceleri ve bu doğrultuda Türkiye‘deki para arzının içselliğini araĢtırdığı 

çalıĢmasında Türkiye‘nin 1987:Q1 ile 2002:Q4 çeyrek dönemlerini ele almıĢtır. Bunun 

için M2 para arzı, parasal taban, kamu kesimi kredi hacmi, özel kesim kredi hacmi ve 

bankacılık sistemi toplam kredi hacmi değiĢkenlerini Granger nedensellik analizi 

yardımıyla ampirik olarak incelemiĢtir. Bunun sonucunda özel sektör kredi hacmi ile 

para arzı arasında ve parasal taban ile toplam krediler arasında nedensellik iliĢkisi tespit 

edilmiĢ ve para arzı içselliği ile uyum sonuçlar elde edilmiĢtir 

Seyrek vd. (2004)‘nin çalıĢması, Monetarist ve Yeni-Keynesyen parasal aktarım 

mekanizması arasındaki teorik tartıĢmaların doğrultusunda Türkiye‘nin 1968-1996 

yılları arasındaki verilerini ampirik olarak incelemektedir. Bu amaçla M2 para arzı, 

toplam kredi hacmi, faiz haddi, fiyat değiĢimleri ve GSMH değiĢkenlerini Maddala 

dıĢsallık analizi yöntemi aracılığıyla sınamıĢtır. Analizler neticesinde para arzının dıĢsal 

olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Karabulut (2005) çalıĢmasında para arzı ve para talebi arasındaki nedensellik 

iliĢkisini analiz ederek, Türkiye‘nin 1986:01 ile 2004:01 aylık dönemlerindeki para 

arzının içselliğini incelemektedir. Bu doğrultuda değiĢken olarak seçtiği M1 para arzı ve 

yurtiçi kredileri Granger nedensellik testi aracılığıyla analiz etmiĢtir. Analiz sonucunda 

elde ettiği bulgulara göre para arzı ve yurtiçi krediler arasında çift yönlü nedensellik 

bağının bulunduğu tespit etmiĢtir. Buna dayanarak para arzının içsel olduğu sonucuna 

ulaĢmıĢtır. 

Çifter ve Özün (2007) çalıĢmalarında Türkiye‘nin 1997 ile 2006 yılları arasındaki 

para tabanı, M2 para arzı, kredi kapasitesi, sanayi üretim endeksi, faiz oranları, 

enflasyon ve reel döviz kuru değiĢken ve reel döviz kuru değiĢkenlerini Johansen 

eĢbütünleĢme testi ve vektör hata düzeltme modeli aracılığıyla ampirik olarak 

sınamaktadır. Hesaplamalar sonucunda para arzının içsel olduğu ifade edilmektedir. 

Tokucu (2008) çalıĢmasında Türkiye‘nin 1987:Q1 ile 2005:Q4 çeyrek dönemleri 

arasında yaĢadığı finansal geliĢmeler paralelinde para arzının içselleĢiğ içselleĢmediğini 



94 

 

 

araĢtırmaktadır. Bunun için M2 para arzı, parasal taban, özel sektör kredileri 

değiĢkenlerini VAR analizi ve Granger nedensellik analizi aracılığıyla incelemiĢtir. 

Hesaplamalar sonucunda elde edilen bulgulara göre parasal taban ile krediler arasında 

iki yönlü nedensellik bağı tespit edilerek para arzının içsel olduğu belirlenmiĢtir. 

Nesanır (2011), para arzının içselliği kavramını Türkiye‘nin 1986-2010 dönemi 

arasındaki M2 para arzı ve toplam ticari banka kredileri değiĢkenleri aracılığıyla 

incelemektedir. Bu değiĢkenlerin analiz yöntemlerini ise VAR analizi, etki-tepki analizi 

ve varyans ayrıĢtırma testi olarak seçmiĢtir. Bu doğrultuda elde edilen sonuçlara göre 

banka kredilerinden para arzına doğru nedensellik iliĢkisi tespit edilerek para arzının 

içsel olduğu kanısına varılmıĢtır. 

IĢık ve Kahyaoğlu (2011) çalıĢmalarında, Türkiye‘nin 1987:01 ile 2007:04 aylık 

dönemleri çerçevesinde içsel para arzı hipotezinin geçerliliğini ampirik olarak 

incelemiĢlerdir.  Analiz için seçilen değiĢkenler para tabanı ve kredi hacmi olup, yöntem 

olarak VAR analizi ve Johansen eĢbütünleĢme testi uygulanmıĢtır. Analizler neticesinde 

elde edilen sonuçlara göre parasal taban kredi sisteminden etkilendiği tespit 

edilmektedir. Buradan hareketle para arzının içsel olduğu ifade edilmektedir. 

Aktakas vd. (2015)‘nin sunduğu çalıĢmada Post-Keynesyen kurumsal yaklaĢımın 

paraya olan bakıĢ açılarını teorik ve ampirik olarak ele alınmıĢtır. Bu doğrultuda 

Türkiye‘nin 1987:Q1 ve 2011:Q1 dönemleri arasındaki para arzının içselliği 

araĢtırılmıĢtır. Ampirik inceleme için değiĢken olarak M2 para arzı, özel sektör kredileri 

ve özel sektör yatırımları seçilmiĢtir. Yöntem olarak ise Johansen eĢbütünleĢme testi, 

VAR analizi ve vektör hata düzeltme modeli uygulanmıĢtır. Bu analizler neticesinde 

elde edilen sonuçlara göre özel kredilerdeki %1‘lik artıĢ, para arzında %0,75 artıĢa, 

yatırımlardaki %1‘lik artıĢ ise para arzında %0.25‘lik artıĢa neden olmaktadır. 

Dolayısıyla para arzı içsel sonuç vermiĢtir. 

Köksel (2016)‘in Türkiye ekonomisindeki 2006:01 ile 2014:11 aylık dönemleri 

arasındaki para arzının içselliğinin ampirik olarak sınandığı çalıĢmasında değiĢken 

olarak M2 para arzı ve özel sektöre verilen krediler seçilmiĢtir. Analiz yöntemi olarak 

ise Johansen eĢbütünleĢme ve Granger nedensellik testini kullanmıĢtır. Bunlar 

doğrultusunda belirtilen dönemler içinde Türkiye‘de para arzının içsel olduğu kanısına 

varılmaktadır. 
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Çepni ve Güney (2017)‘nin çalıĢması, Türkiye‘nin 2006:01 ile 2015:05 dönemi 

arasındaki aylık verileri aracılığıyla para arzının içsel veya dıĢsal olup olmadığını 

araĢtırmaktadır. Bu doğrultuda M1, M2, M3 para arzı değiĢkenleri, para tabanı ve banka 

kredileri değiĢkenleri kullanılarak, VAR analizi, vektör hata düzeltme modeli, Johansen 

eĢbütünleĢme testi ve Granger nedensellik analizi yapılmıĢtır. Bu testler neticesinde 

uzun vadede banka kredilerinden para arzına doğru nedensellik iliĢkisi tespit edilerek 

para arzının içsel olduğu kararı verilmiĢtir. 

Ġncekara ve Amanov (2017) çalıĢmalarında merkez bankasının politika aracı 

olarak kullanabildiği parasal tabanın optimal bir araç olup olmadığını incelemektedir. 

Bu doğrultuda Türkiye‘nin 1990:Q1 ile 2016:Q4 çeyrek dönemleri arasındaki M2 para 

arzı, rezerv para, yurtiçi özel sektör kredileri ve TÜFE değiĢkenlerini vektör hata 

düzeltme modeli, Johansen eĢbütünleĢme testi ve Granger nedesellik analizi yardımıyla 

sınamaktadır. Analizler neticesinde Türkiye‘de para arzı, rezerv para ve kredi talepleri 

arasında iki yönlü nedensellik bağı tespit edilerek para arzının içsel olduğu sonucu elde 

edilmiĢtir. 

Tayyar (2018)‘ın ele aldığı çalıĢmada, 2003:01 ile 2016:05 aylık dönemler 

arasındaki Türkiye‘de alınan politik kararların neden olduğu parasal dalgalanmaların, 

para arzının endojenliği ile olan etkileĢimini sorgulamaktadır. Bu doğrultuda M0, M1, 

M2 ve M3 para arzı değiĢkeni ve yurtiçi kredi değiĢkenini ele alarak Toda-Yamamoto 

nedensellik analizi aracılığıyla istatistiksel olarak incelemiĢtir. Buna göre yurtiçi 

kredilerinde tüm para arzı değiĢkenlerine doğru nedensellik iliĢkisi tespit edilerek, 

belirtilen dönemler içerisinde Türkiye‘de para arzının içsel olduğu kanısına varılmıĢtır. 

Dedeoğlu ve Öğüt (2018) Türkiye‘nin finansal kriz sonrası dönemleri olan 

2009:10 ile 2016:12 aylık verileri yardımıyla para arzı içselliğini incelemiĢlerdir. Bunun 

için ele aldıkları M2 para arzı, toplam banka kredileri ve banka mevduatları 

değiĢkenlerini Johansen eĢbütünleĢme testi, vektör hata düzeltme modeli, Toda-

Yamamoto nedensellik analizi ve asimetrik nedensellik analizleri aracılığıyla 

sınamıĢlardır. Analizler sonucunda bankacılık sektöründeki kredi hacmi artıĢlarının para 

arzında da artıĢlara neden olduğu tespit edilmiĢtir. Buradan hareketle mevcut dönem 

Türkiye ekonomisinde para arzının içsel olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  
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Aktop (2018) çalıĢmasında Türkiye‘deki 1980 yılı öncesi ve sonrasındaki finansal 

piyasalardaki geliĢmeleri inceledikten sonra para arzının içselliği üzerine ampirik 

analizler yapmıĢtır. Bu doğrultuda kredi hacmi ile mevduat toplamı ele alarak kredilerin 

mevduatları belirleyip belirlemediğini araĢtırmıĢtır. Hesaplamalar için banka kredi 

stoku, vadesiz mevduatlar toplamı ve kiĢi baĢı GSMH değiĢkenleri ile Granger 

nedensellik analiz yöntemi kullanılmıĢtır. Analiz sonucunda kredilerden mevduatlara 

doğru nedensellik iliĢkisi tespit edilerek para arzının içsel olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Kofoğlu (2018) çalıĢmasında Türkiye‘deki para arzının içsel olup olmadığını 

2006:Q1 ile 2017:Q4 çeyrek dönemleri arasında incelemiĢtir. Ampirik analiz için 

gerekli olan değiĢkenler olarak M1, M2, M3 para arzı, toplam kredi hacmi, nominal 

GSYH ve TÜFE‘yi kullanmıĢtır. Bu değiĢkenleri Toda-Yamamoto nedensellik analizi 

aracılığıyla istatistiki olarak incelemiĢtir. Analizler neticesinde M1 para arzı ile TÜFE 

arasında çift yönlü, M1, M2 ve M3 para arzından nominal GSYH‘ye doğru tek yönlü 

nedensellik iliĢkisi tespit etmiĢtir. Bu sonuçların ardından belirtilen dönemler dahilinde 

Türkiye‘deki para arzının içsel olmadığını ifade etmektedir. 

Aydın vd. (2019) çalıĢmalarında Türkiye‘deki para arzının içsel olarak belirlenip 

belirlenmediğini araĢtırmaktadır. Bunun için Türkiye‘nin 2007 ile 2017 aylık dönemleri 

arasındaki M2 para arzı ve kredi miktarı değiĢkenlerini Johansen eĢbütünleĢme ve 

Granger nedensellik testi aracılığıyla incelenmiĢtir. Analiz sonucunda Türkiye‘deki para 

arzı ile krediler arasında uzun dönemli iliĢki tespit edilmiĢtir. Dolayısıyla sonuçlar para 

arzı içselliği teorisini destekler niteliktedir.  

Yurtkur (2019) para arzı içselliğinin teorik ve ampirik anlamda sınanması adına 

yapmıĢ olduğu çalıĢmada Türkiye‘nin 2006-2018 dönemlerini incelemiĢtir. Ampirik 

analiz için M3 para arzı, toplam kredi hacmi, para tabanı ve sanayi üretim endeksi 

kullanılmıĢtır. Yöntem olarak ise Toda-Yamamoto nedensellik analizinden 

yararlanılmıĢtır. Bu analizler kapsamında krediden para arzı, para tabanı ve para 

çarpanına doğru nedensellik iliĢkisinin bulunduğu tespit edilmiĢtir. Buna ek olarak para 

arzından kredilere doğru da nedensellik iliĢkisi bulunmuĢtur. Buradan hareketle krediler 

ile para çarpanı arasındaki çift yönlü nedensellik iliĢkisi para arzı içselliğini ortaya 

koyabilmektedir. 
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Kurt (2020) çalıĢmasında Türkiye‘nin 2005:Q4 ile 2019:Q3 çeyrek dönemleri 

arasındaki M3 para arzı, krediler, varlık krediler, konut fiyatları, repo faiz oranı ve reel 

GSYH değiĢkenleri arasındaki iliĢkiyi Granger nedensellik testi aracılığıyla ampirik 

olarak test etmiĢtir. Analiz sonuçlarına göre para arzı ile krediler arasında herhangi bir 

iliĢkiye ulaĢılamamıĢ ve para arzının içsel olup olmadığıyla ilgili bir yargıya 

varılamamaktadır. 

Demirgil (2020) çalıĢmasında Post-Keynesyenler tarafından savunulan para arzı 

içselliği kavramının Türkiye için geçerli olup olmadığını incelemektedir. Bu doğrultuda 

Türkiye‘nin 2009:01 ile 2019:10 dönemi arasındaki aylık verilerini Johansen 

eĢbütünleĢme ve Granger nedensellik testleri aracılığıyla incelemiĢtir. Analizler için ise 

M2 para arzı ve toplam kredi hacmini değiĢken olarak seçmiĢtir. Ampirik bulgular kredi 

hacminden para arzına doğru nedensellik iliĢkisi olduğunu ortaya koymuĢtur. 

BaĢtav (2021) çalıĢmasında Türkiye‘nin 2011:01 ile 2018:06 aylık periyodunda 

para arzının içselliğini araĢtırmıĢtır. Bunun için seçmiĢ olduğu para tabanı, M2 ve M3 

para arzı, özel sektör kredileri ve enflasyon değiĢkenini Johansen eĢbütünleĢme testi, 

vektör hata düzeltme modeli ve Granger nedensellik testi aracılığıyla analiz etmiĢtir. 

Bunun neticesinde elde edilen bulgular ıĢığında kredilerden para arzına doğru 

nedensellik iliĢkisi tespit edilmiĢtir. Para arzının, kredi talepleri doğrultusunda 

belirlenmesinden dolayı para arzının içsel olduğu sonucuna varılmaktadır. 

Tiryaki ve Hasanov (2022) yapmıĢ oldukları çalıĢmalarında, Türkiye‘nin 2005:12 

ile 2021:09 aylık verileri yardımıyla para arzı, mevduat ve kredi arasındaki iliĢkiyi 

incelemiĢlerdir. Bu kapsamda M1, M2, M3 para arzı, Türk lirası mevduatları, Döviz 

Mevduatları ve toplam kredi arzı değiĢkenlerini vektör hata düzeltme modeli, VAR 

analizi, Johansen eĢbütünleĢme testi, etki-tepki analizi aracılığıyla analiz etmiĢlerdir. 

Bunun neticesinde para arzının içsel olarak belirlenebileceği tespit edilmiĢ olsa da 

Türkiye‘de para arzının bütünüyle içsel olmadığı belirtilmektedir.  
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

TÜRKĠYE’DE PARA ARZI ĠÇSELLĠĞĠNĠN AMPĠRĠK ANALĠZĠ 

Bu bölümde Türkiye‘de içsel para arzı teorisinin test edilmesi amacı ile ampirik 

analizler gerçekleĢtirilecektir. Teorik bağlamda, tezin önceki bölümünde açıklandığı 

Ģekilde Post Keynesyen yaklaĢım, içsel para arzı görüĢüne dayalı olarak birçok teorik 

çerçeve geliĢtirmiĢtir. Parasal üretim ekonomisi teorisi çerçevesinde makro düzeyde 

nominal milli gelirin para arzını artırdığı ifade edilmiĢtir. Bu bağlamda geleneksel 

yaklaĢımın tezlerinin aksine Post Keynesyen yaklaĢım nominal milli gelirden para 

arzına doğru bir nedenselliği savunmaktadır. Bunun yanında mevduatların tasarruf 

yarattığı Ģeklinde önemli bir iddia da Post Keynesyen yaklaĢım tarafından ileri 

sürülmüĢtür. Bu çerçevede açılan banka kredileri ile geniĢleyen toplam talebin 

ekonomide milli gelir yanında tasarruf hacmini de artırdığı belirlenmiĢtir.  

Post Keynesyen yaklaĢım parasal üretim ekonomisi ve buna bağlı olarak para 

arzının içselliği görüĢleri çerçevesinde aynı zamanda kredi hacmi ile mevduat iliĢkisini 

de geleneksel yaklaĢımların öngördüğü nedensellik iliĢkisinden farklı 

değerlendirmektedir. Buna göre içsel para arzının önemli çıkarımlarından bir tanesi 

kredi hacminin mevduat yarattığı yönündedir. Ayrıca yine kredi hacminin para arzını 

etkilediği iddia edilmektedir. Böylece, Post Keynesyen yaklaĢım, kredi hacminden 

mevduatlara ve para arzına iliĢkin bir nedenselliği savunmaktadır. Tez çalıĢmamızın 

ampirik çerçevesi bu nedensellik iliĢkisinin test edilmesi üzerine kurulmuĢtur. 

Ampirik analizin gerçekleĢtirildiği bu bölümün ilk alt baĢlığında araĢtırma 

modelleri ve ekonometrik analizde kullanılan veriler hakkında bilgiler verilecektir. 

Ardından, analizlerde kullanılan ekonometrik yöntemler tanıtılacaktır. Bu kapsamında 

Augmented Dickey Fuller ve Phillips Perron Birim Kök Testleri, Johansen 

EĢbütünleĢme Testi ve Hata Düzletme Modeli (Vector Error Correction Model-VECM) 

ile gerçekleĢtirilecek nedensellik analizleri hakkında açıklama yapılacaktır. Son alt 

baĢlıkta ise Türkiye‘de çeĢitli para arzı göstergeleri ile kredi hacmi arasındaki 

nedensellik iliĢkilerine ait tahminler yapılarak elde edilen bulgular değerlendirilecektir. 
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1. ARAġTIRMA MODELLERĠ 

ÇalıĢma kapsamında Türkiye‘de kredi hacmi ile mevduat ve para arzı 

göstergeleri arasındaki nedensellik iliĢkileri incelenmiĢtir. Böylece, toplam 6 farklı 

model incelenerek para arzı içselliği tezi test edilmiĢtir. Genel olarak analiz edilen 

modeller aĢağıdaki eĢitliklerde belirlenmiĢtir. Burada TKH, toplam kredi hacmini, M0 

parasal tabanı, TMV toplam mevduat hacmini, M2 ve M3 dar ve geniĢ para arzı 

miktarlarını M2Y ve M3Y ise dar ve geniĢ para arzı miktarlarına döviz tevdiat 

hesaplarının eklenmiĢ halini temsil etmektedir. Modellerde yer alan ―t‖ simgesi ilgili 

zamanın göstergesidir, ―β0‖ modellerin sabit terimini, ―β1‖ bağımsız değiĢkenlerin 

bağımlı değiĢken üzerindeki etkisi gösteren eğim kat sayılarını, εt ise modellerin hata 

terimlerini simgelemektedir. Her ne kadar modelleri simgeleyen eĢitliklerde THK 

bağımsız değiĢken olarak gösterilse de aslında bu eĢitlikler M0, TMV, M2, M2Y, M3 

ve M3Y arasındaki iki yönlü iliĢkiyi temsil eden standart regresyon modelleridir.  

(Model 1) M0t = β0 + β1 TKHt + εt                       (3.1) 

(Model 2) TMVt = β0 + β1 TKHt + εt                                   (3.2) 

(Model 3) M2t = β0 + β1 TKHt + εt                                                                              (3.3) 

(Model 4) M2Yt = β0 + β1 TKHt + εt                                                                           (3.4) 

(Model 5) M3t = β0 + β1 TKHt + εt                                                                              (3.5) 

(Model 6) M3Yt = β0 + β1 TKHt + εt                                                                           (3.6) 

Görüldüğü gibi tez çalıĢmamızda içsel para arzı teorisi çerçevesinde kredi 

hacminin mevduat ve çeĢitli para arzı göstergeleri ile arasındaki nedensellik iliĢkisi 

üzerinde durulmaktadır. Bunun için çalıĢmada toplam kredi hacmi, mevduat ve çeĢitli 

para arzı göstergelerinin bağımlı değiĢken olarak ele alındığı fonksiyonlarda, bağımsız 

değiĢken olarak ifade edilmiĢtir. Fakat her bir modelde söz konusu eĢitlikler iki yönlü 

nedensellik çerçevesinde analiz edilmiĢtir. BaĢka bir ifade ile analiz katılan değiĢkenler 

arasında çift yönlü nedensellik iliĢkileri analiz edilmiĢtir. 
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Model 1‘de en dar para arzını ifade eden parasal taban (M0) ile toplam kredi 

hacmi (TKH) arasındaki nedensellik iliĢkisi iki yönlü araĢtırılmaktadır. Bu kapsamda en 

dar para arzını ifade eden ve daha çok merkez bankasının kontrolünde olduğu varsayılan 

parasal taban ile kredi hacmi arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. Kredi hacminden parasal 

tabana yönelik nedenselliğin bulunması içsel para arzı teorisinin geçerliliği için güçlü 

bir kanıt oluĢturacaktır.   

Model 2‘de toplam kredi hacmi (TKH) ile toplam mevduatlar (TMV) arasındaki 

nedensellik iliĢkisi incelenmektedir. Ġçsel para arzı teorisinin en temel argümanlarından 

bir tanesi ―kredilerin mevduatları yarattığı‖ yönündedir. Bu Ģekilde bu model 

çerçevesinde içsel para arzı teorisinin en spesifik tezi test edilmiĢ olacaktır.  

Model 3 çerçevesinde M2 para arzı ile toplam kredi hacmi (TKH) arasındaki 

etkileĢim ele alınmaktadır. Bir baĢka değiĢle, Model 3‘te parasal taban ve toplam 

mevduatların birleĢiminden oluĢan M2 para arzı ile kredi hacmi arasındaki iliĢki 

incelenmektedir. Bu Ģekilde Model 1 ve Model 2‘de kredi hacmi ile ayrı ayrı ele alınan 

M2 para arzı bileĢenleri iliĢkisi Model 3‘te bir bütün olarak değerlendirilmektedir.   

Model 4‘te M2 para arzına döviz tevdiatlarının eklenmesi ile elde edilen M2Y 

para arzı miktarı ile kredi hacmi arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. Türkiye‘de para 

ikamesinin yüksek seviyede olduğu göz önünde bulundurularak, M2 para arzı ile kredi 

hacmi arasındaki iliĢkinin ayrıca analiz edilmesinin uygun olacağı düĢünülmüĢtür.  

Model 5 kapsamında en geniĢ para arzı miktarı (M3) ile kredi hacmi arasındaki 

iliĢkiye yoğunlaĢılmıĢtır. Böylece, M2 miktarına göre daha geniĢ tanımından hareket 

edildiğinde para arzı miktarı ile kredi hacmi arasındaki nedensellik iliĢkisinin değiĢim 

gösterip göstermediği belirlenmeye çalıĢılmıĢtır.  

Model 6, geniĢ para arzı M3‘ e döviz tevdiat hesaplarının eklenmesi ile ulaĢılan 

para arzı miktarı (M2Y) ile toplam kredi hacmi (TKH) arasındaki nedensellik iliĢkisini 

incelemektedir. Bu çerçevede Türkiye‘de para ikamesinin yüksekliği göz önüne 

alınarak, içsel para arzı teorisinin öngörüleri, en geniĢ para arzı tanımı (M3Y) ve toplam 

kredi hacmi (TKH) arasındaki iliĢki çerçevesinde test edilmektedir. 
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2. VERĠ SETĠ 

ÇalıĢmada, Türkiye‘de içsel para arzı tezleri çerçevesinde kredi hacmi ile çeĢitli 

para arzı miktarları arasındaki nedensellik iliĢkileri araĢtırılmıĢtır. Bu kapsamda toplam 

kredi hacmi (TKH) ile parasal taban (M0), Toplam Mevduat (TMV), M2 Para Arzı 

(M2), M2Y Para Arzı (M2Y), M3 Para Arzı (M3) ve M3Y Para Arzı (M3Y) değerleri 

kullanılmıĢtır.  

GerçekleĢtirilen ampirik analizin zaman boyutu çeyrek verilerden oluĢmakta ve 

analiz dönemi 2010:1-2024:4 dönemlerini içermektedir. AraĢtırmada kullanılan 

değiĢkenlere ait verilerin, veri kaynaklarından bulunabilirliği incelenen dönem 

aralığının seçilmesinde etkili olmuĢtur. 

Ülkedeki finansal kurumların tüm sektörlere temin etmiĢ olduğu kredi miktarını 

ifade eden Toplam Kredi Hacmi (TKH) değiĢkeninin dönemsel verileri, Türkiye 

Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) Elektronik Veri Dağıtım Sistemi (EVDS) 

aracılığıyla elde edilmiĢtir. Ardından verinin logaritması alınarak ampirik analize dahil 

edilmiĢtir. 

En dar para arzı tanımı olarak kullanılan Parasal Taban (M0) değiĢkeni TCMB 

EVDS yardımıyla elde edilmiĢtir. Parasal taban Merkez Bankası bilançosunun pasif 

kısmındaki nakit para ile zorunlu ve serbest banka rezervlerinden oluĢmaktadır. 

Hesaplanan bu verinin logaritması alınarak analize eklenmiĢtir. 

Bankacılık sistemindeki bireysel veya kurumsal tüm müĢterilerin vadeli, 

vadesiz, Türk Lirası veya döviz cinsinden sahip oldukları tüm mevduatlarının toplamını 

ifade eden Toplam Mevduat (TMV) değiĢkenin verileri TCMB EVDS üzerinden elde 

edilmiĢtir. Nominal olan bu verinin logaritması alınarak analize hazır hale getirilmiĢtir. 

M1 para arzı üzerine vadeli mevduatları ekleyerek bulunan M2 Para Arzı (M2) 

verileri TCMB EVDS kanalıyla elde edilmiĢtir. Ardından bu verinin logaritması 

alınarak ampirik analize katılmıĢtır. 
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M2 para arzı tanımlaması üzerine yurtiçi yerleĢiklerin döviz tevdiat hesaplarının 

eklenmesiyle oluĢan M2Y Para arzı (M2Y) verileri TCMB EVDS aracılığıyla elde 

edilmiĢtir. Sonrasında ise bu verilerin logaritması alınarak analize dahil edilmiĢtir. 

M2 para arzı tanımlaması üzerine repo iĢlemlerini, ihraç edilen menkul 

kıymetleri ve katılım bankası fonlarını ekleyerek bulunan M3 Para Arzı (M3) 

değiĢkeninin dönemsel verileri TCMB EVDS ile elde edilmiĢtir. Nominal olarak elde 

edilen bu verinin logaritmik değeri alınarak ampirik analize konu edinmiĢtir. 

En geniĢ para arzı tanımlaması olarak kullanılan M3Y Para Arzı (M3Y) ise M3 

para arzı tanımlamasına yurtiçi yerleĢiklerin döviz tevdiat hesaplarının eklenmesiyle 

oluĢmaktadır. Bu veri de TCMB EVDS üzerinden temin edilmiĢtir. Ardından verinin 

logaritması alınarak ampirik analize katılmıĢtır. 

ÇalıĢmada kullanılan değiĢkenler Tablo 1‘de ayrıntısı ile tanıtılmıĢtır.  

Tablo 1: DeğiĢkenlerin Tanımlanması 

DEĞĠġKEN AÇIKLAMASI KAYNAK 

TKH Toplam Kredi Hacmi TCMB EVDS 

M0 Parasal Taban TCMB EVDS 

TMV Toplam Mevduat (Vadeli+Vadesiz) TCMB EVDS 

M2 M2 Para Arzı TCMB EVDS 

M2Y M2Y Para Arzı TCMB EVDS 

M3 M3 Para Arzı TCMB EVDS 

M3Y M3Y Para Arzı TCMB EVDS 
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3. EKONOMETRĠK ANALĠZ YÖNTEMĠ 

ÇalıĢmamızda içsel para arzı teorisinin temel tezi kredi hacmi ile çeĢitli para arzı 

miktarı tanımları arasındaki nedensellik iliĢkileri bağlamında test edilmiĢtir. Bu 

çerçevede öncelikle Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (PP) birim 

kök testleri ile çalıĢmada kullanılan zaman serilerinin durağanlık durumları 

incelenmiĢtir. Verilerin birinci dereceden durağan olduklarının tespitinden sonra ikinci 

aĢama olarak değiĢkenler arasındaki uzun dönemli etkileĢimin tespiti amacı ile Johansen 

EĢbütünleĢme Testi gerçekleĢtirilmiĢtir. DeğiĢkenler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin 

tespitinden sonra ise Vektör Hata Düzeltme Modeli (VECM) kullanılarak değiĢkenler 

arasında kısa ve uzun dönem nedensellik iliĢkileri araĢtırılmıĢtır. Böylece, Türkiye‘de 

para arzı göstergeleri ile kredi hacmi arasındaki nedensellik analizi bulgularına dayalı 

olarak para arzının içsellik ve dıĢsallık özellikleri belirlenmeye çalıĢılmıĢtır. 

3.1. Birim Kök Testleri 

Zaman serileri, günlük, aylık, üç aylık, yıllık vb. periyotlar dahilindeki 

değiĢkenler aracılığıyla gözlemlenebilen sayısal değerlerle ilgili bilgiler ortaya 

koymaktadır. Zaman serisi verileri stokastik veya diğer bir deyiĢle rassal olarak 

belirlenmektedir. Mevcut gözlemlerin belirli bir olasılık dağılımın sonucunda 

oluĢturduğu istatistiksel sürece de stokastik süreç adı verilmektedir. Bu süreç birden 

fazla gerçekleĢme içermekte ve rassal değiĢkenlerin üretilmesi konusunda olasılık 

yasalarına tabi olmaktadır (Yavuz, 2015: 69). 

 Zaman serilerindeki incelemeler sonucunda ortaya çıkan verilerin her ne kadar 

ardıĢık bir düzende olması gerekmiyor ise de sayısal dizinin geliĢiminin düzenli bir 

aralık içerisinde devam ediyor olması, analiz sonuçlarının doğruluğu açısından oldukça 

önemli olmaktadır. Buradan hareketle zaman serilerinin konu olduğu analizlerin yüksek 

doğrulukta sonuçlar verebilmesi için serilerin durağan bir süreç izlemesi gerekmektedir. 

Durağan olmayan zaman serilerinin kullanıldığı regresyon analizleri, değiĢkenler 

arasındaki gerçek iliĢkiyi yansıtmamaktadır. Buradan hareketle ekonometrik analizlerde 

ilk olarak, kullanılan zaman serilerin durağanlıklarının test edilmesi gerekmektedir. Bu 

kapsamda çalıĢmamızda kullanılan birim kök testleri sonraki bölümlerde tanıtılmıĢtır. 
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3.1.1. ADF birim kök testi 

 Zaman serilerinde birim kök tespiti için kullanılan en popüler yöntemlerden biri 

Dickey ve Fuller (1981) tarafından geliĢtirilmiĢtir. Testin ilk versiyonu olan Dickey ve 

Fuller (1979) testinde otokolerasyon problemi göz ardı edilmiĢtir. Bunun ardından 

geliĢen birtakım sorunlar nedeniyle bu test revize edilerek geniĢletilmiĢ Dickey ve 

Fuller (1981) testi geliĢtirilmiĢtir. 

Birim kök sürecine göre mevcut dönemi ifade eden    değeri ile, bir önceki 

dönemi ifade eden      değeri arasındaki iliĢki 3.7 numaralı eĢitlikte gösterildiği gibidir 

(Gujarati, 2004: 814-815): 

Yt=pYt-1+ut                                                                     (3.7) 

 Yukarıda 3.7 numaralı eĢitliğe bakıldığında Y değiĢkeninin t zamanda aldığı 

değer ile t-1 zamanında aldığı değerin karĢılıklı iliĢkisi görülmektedir. Beyaz gürültü 

hata terimini ise ut temsil etmektedir. Bu regresyonda p=1 ise zaman serisi birim kök 

içeriyor anlamına gelmekte ve 3.7 numaralı eĢitlik sapmasız bir rassal yürüyüĢ modeline 

dönüĢmektedir. Dolayısıyla    zaman serisi durağan olamamaktadır. Birim kök bulunan 

model 3.8 numaralı eĢitlikteki gibi gösterilmektedir. 

Yt=Yt-1+ut                                                                    (3.8) 

Yukarıda ifade edildiği Ģekilde birim kök barındıran serilerin ADF testi ile 

analizi aĢağıda gösterilen 3.9, 3.10 ve 3.11 numaralı denklemlerin bağımlı değiĢkeni 

olan Yt‘ye gecikmeli değerlerin eklenip geniĢletilmesi yoluyla gerçekleĢtirilmektedir. 

ADF testinin matematiksel olarak ifade edilen üç farklı modeli aĢağıdaki gibidir: 

     Yt=  Yt-1+∑   
m
 =1  Yt- + t                                             (3.9) 

           Yt= 1+  Yt-1+∑   
m
 =1  Yt- + t                                          (3.10)  

 Yt= 1+ 2t+  Yt-1+∑   
m
 =1  Yt- + t                                  (3.11) 
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Yukarıdaki 3.9 numaralı model kurulurken sabit terim ve trend modele dahil 

edilmemiĢtir. Sabit terim modele 3.10 numaralı denklemde eklenmiĢ ve daha sonra 3.11 

numaralı denklemde sabit terime ek olarak trend de eklenmiĢtir. Elde edilen hipotezler 

bu üç durum içinde aynı olup aĢağıdaki Ģekilde ifade edilebilmektedir. 

                               

                               

ADF birim kök testinde yukarıdaki regresyonlardan     sonucunun varlığı 

sınanmaktadır. Elde edilen sonuç     hipotezinin kabul edilmesi yönünde olursa bu 

durumda seride birim kökün var olduğu anlaĢılmaktadır. Ancak elde edilen sonuç 

    hipotezinin reddedilmesi yönünde olursa, seride birim kökün bulunmadığı ve 

bundan dolayı    serisinin durağan olduğu anlaĢılmaktadır. Durağanlığın da kritik 

değerler aracılığıyla test edilebilmesi için hesaplanan test istatistiği, Dickey ve Fuller 

(1981) tarafından hesaplanan kritik değerlerle karĢılaĢtırılmaktadır. Ġstatistik değeri, 

kritik değerin mutlak değerinden büyük bir sonuç veriyorsa serinin durağan kabul edilir. 

Ancak istatistik değeri olan kritik değerin mutlak değerinden küçük bir sonuç veriyorsa 

seri durağan değildir. Bu Ģekilde bir seride birim kök bulunursa yani durağan değilse bu 

serinin öncelikle birim kökten arındırılması gerekmektedir. 

Durağan olmayan serilerin aĢağıdaki eĢitlikte gösterildiği Ģekilde farklarını 

alınması gerekmektedir. Alınan bu fark neticesinde seri durağan hale gelecektir.  

 Yt= Yt-1+ut                                                   (3.12) 

 Yukarıda 3.12 numaralı eĢitliğin birinci farkı alındığında ortaya   Yt=Yt-Yt-1-1  

çıkmaktadır. Buradaki   birinci fark operatörü olarak görev yapmakta ve     hipotezi 

test edilmektedir. Öte yandan,     olduğu durumda ise p=1 olmaktadır. Dolayısıyla 

denklemde birim kökün bulunduğu ve durağan olmadığı anlamına gelmektedir. 

Denklemdeki p değeri 1‘e eĢit olduğunda   değeride 0‘a eĢitlenmektedir. Bu durumda 

Yt‗nin birinci farkının alınması yani I(1) olması, seriyi durağan yapmaktadır. Ġstenilen 
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sonuca birinci farkın alınmasıyla ulaĢılamamıĢsa, I(2) iĢlemiyle yani ikinci farkın 

alınmasıyla seri durağanlaĢtırılmaktadır (Gujarati, 2004: 816).  

3.1.2. PP birim kök testi 

Ekonometrik analizlerde kullanılan serilerin durağan olmadığı senaryolarda 

stokastik sürecin niteliği zaman periyodu boyunca değiĢiklik göstermektedir. 

Dolayısıyla analize konu olan serinin geçmiĢ ve gelecek yapısı birbirinden kopuk 

olmakta ve basit bir cebirsel model aracılığıyla ifade edilememektedir. Serinin geçmiĢ 

değerlerinin kullanılarak seriyle alakalı sabit bir katsayı modeli oluĢturabilmek için 

stokastik sürecin mevcut zaman periyodu içerisinde sabit kalabilmesi gerekmektedir. Bu 

Ģartın gerçekleĢmediği durumlarda söz konusu verilerle sağlıkı analiz yapmak mümkün 

olamamaktadır. Bunun için ekonometrik analizlerde serilerin durağanlıklarını analiz 

eden birim kök testeleri gittikçe önem kazanmıĢtır. Ampirik analizlerde zaman 

serilerinin kullanımının artması ile birçok farklı bilim dalı için de bu istatistiksel 

yöntemlerin kullanılması yaygınlaĢmıĢtır. Özellikle makroekonomik ve finansal zaman 

serilerinde uygulanan birim kök testlerinin geniĢ kullanım alanı sunarak güvenilir 

sonuçlar ortaya koyması nedeniyle ekonomik analizlerde oldukça popüler hale 

gelmiĢtir. Bu sürecin sonunda birçok birim kök testinin geliĢtirildiği görülmektedir 

(Gujarati, 2004: 802).  

Birim kök testlerinin bilimsel analizlerde artan önemine bağlı olarak Phillips ve 

Perron (1988) tarafından yeni bir birim kök testi daha geliĢtirilmiĢtir. Bu bağlamda 

özellikle GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller testinin bazı önemli dezavatjları da çözümlenmeye 

çalıĢılmıĢtır. GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller yönteminde hatalı terimlerin sabit varyansa 

sahip olduğu ve normal dağıldığı varsayılmaktadır. Bu yöntemin uygulamasında ise 

serinin yakın birim kökleri tespit edilememektedir. Bundan dolayı serilerin durağanlığı 

araĢtırılırken yakın birim köklerin tespiti için Phillips-Perron (PP) birim kök testi 

geliĢtirilmiĢtir (Tarı, 2010: 400). 

GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller testinde hata terimlerinin istatistiki anlamda 

bağımsız ve sabit varyansa sahip olduğu varsayılmaktadır. Testte var olan 

otokorelasyon sorununu çözebilmek için modele bağımlı değiĢkenin gecikme uzunları 

eklenmektedir. Ancak bu durum modelin serbestlik derecesinde düĢmeye sebep 
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olmaktadır. Phillips-Perron birim kök testinde ise bu ilave gecikme uzunlukları 

eklenmemektedir. Bunun yerine T testine non-parametrik modifikasyon yapılmaktadır. 

Regresyon denklemi ise aĢağıdaki gibidir (Phillips ve Perron, 1988, 338): 

Yt=m0
   +m1

  Yt-1+ 
t
                                                (3.13) 

Yt=m  0
* +m  1

* Yt-1+m  2
* (t-

 

2
 ) + 

t
                                   (3.14) 

Yukarıdaki denklemlerde T gözlem sayısını,  
t
 ise hata terimlerinin dağılımını 

ifade etmektedir.         =0 olduğundan dolayı hata terimlerinin homojen veya seri 

korelasyon iliĢkisinde olmaları gerekmemektedir. Phillips-Perron testinde Dickey-Fuller 

testinin aksine hata terimleri arasındaki zayıf bağımlılığa ve heterojenliğe izin 

verilmektedir. Bu testte sıfır hipotezini sınayabilmek için, öncelikle      -     süreci 

olarak üretilen veriler,         katsayılarına karĢı sınanır (Kutlar, 2005: 321). 

                                 (Ser  durağan değ ld r, b r m kök bulunmaktadır) 

             H1 : p<1 veya  <0   Ser  durağandır, b r m kök bulunmamaktadır  

Philips-Perron birim kök testinde kullanılan istatistik değerlerinin limit 

dağılımları, Dickey ve Fuller testinde kullanılanlarla aynıdır (Philips ve Perron, 1988: 

336). Buna göre MacKinnon kritik değerleri ile tau istatistik değerlerinin mutlak değerli 

sonuçları birbirleriyle karĢılaĢtırılır. Bu karĢılaĢtırma sonucunda istatistik değeri kritik 

değerden büyük çıktığında seride birim kök bulunduğu anlaĢılmaktadır. Bu durumda    

hipotezi reddedilmekte ve serinin durağan olduğu anlaĢılmaktadır. Aksi durumda 

istatistik değerinin kritik değerden küçük olduğunda serinin birim kök içerdiğini 

göstermektedir. Bu durumda ise    hipotezi reddedilememekte ve serinin durağan 

olmadığı kanaatine varılmaktadır. 

Yukarıda belirtildiği Ģekilde durağan olmadığı belirlenen seriler için öncelikle 

mevcut serinin trend içerip içermediğine bakılmaktadır. Trendin olduğu seri trendden 

arındırılarak tekrardan durağanlık sınamasına tabi tutulmaktadır. Bu aĢamada trendin 

yapısına göre farklı iĢlemler bulunmaktadır. Eğer zaman serisindeki trend deterministik 

yapıda ise serinin zaman veya trend değiĢkenine göre regresyonu alınarak durağan hale 
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getirilmektedir. Ancak serideki trend stokastik yapıda ise serinin farkı alınarak durağan 

hale getirilebilmektedir (Gujarati, 2016: 340). 

3.2. Johansen EĢbütünleĢme Testi 

 DeğiĢkenlerin durağanlıklarının sınandıkları birim kök testlerinin düzeyde 

durağan olarak sonuçlanmadığı durumlarda, serilerin kendi aralarındaki uzun dönemli 

hareket etme eğiliminde olup olmadığının test edilmesi için eĢbütünleĢme testi 

gereklidir. DeğiĢkenlerin birinci farkta durağan hale geldiği durumda serinin düzey 

değerleri ile arasında oluĢturulabilecek doğrusal bir bileĢimin durağan yapıya sahip 

olması, serilerin uzun dönemde birlikte hareket edebildiğini göstermektedir. Bu durum 

neticesinde seriler eĢbütünleĢik hale gelmekte ve sahte regresyon sorunun önüne 

geçilebilmektedir.  

 Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990) tarafından geliĢtirilen yöntem 

ile değiĢkenler arasındaki uzun dönemli iliĢkilerin varlığını bir eĢanlı model yapısında 

incelerek bütünlük arz etmekte ve seriler arasında kaç adet eĢbütünleĢik iliĢki olduğu da 

ortaya koyulabilmektedir. Bundan dolayı değiĢkenlerin sayısı ikiden fazla olduğunda 

Johansen eĢbütünleĢme yöntemi tercih edilmektedir. Johansen EĢbütünleĢme Testi için 

gerekli ön koĢullar, analize konu olan değiĢkenlerin farkta durağan yani I(1) olmalarıdır. 

Sonraki aĢama olan VAR modelinin belirlenmesinde ise I(1) olan değiĢkenlerin farkı 

alınmadan kullanılması gerekmekte ve uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesinin 

ardından eĢbütünleĢme testine geçilebilmektedir. Uygun gecikme uzunluğunun 

belirlenmesinde ise yaygın olarak Akaike bilgi kritesi (AIC) ve Schwarz bilgi kriteri 

(SIC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerinden uygun olanı seçilmektedir. 

 Johansen yönteminde aralarındaki eĢbütünleĢme iliĢkisi sınanacak durağan 

olmayan değiĢkenlerin VAR modeli aĢağıdaki gibi kurulmaktadır (Johansen ve Juselius, 

1990: 169-171): 

 t= 1
  Xt-1  2

  Xt-2     k
  Xt-k+ t                                    (3.15) 

 Yukarıda 3.15 numaralı eĢitlikte değiĢkenlerin vektörünü ―Xt‖, katsayı 

vektörünü ―  
  ‖, hata terimleri vektörünü ise ― t‖ ifade etmektedir. Kurulan VAR 
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modelinin ardından  t vektörünün birinci derece farkı alınarak kurulan vektör hata 

düzeltme modeli aĢağıdaki eĢitlikte verilmektedir: 

  t=  
    t-         

    t  -     t- + t                           (3.16) 

  
        1                                                                            

 Yukarıdaki 3.16 numaralı eĢitlikte bulunan   
  ,  t‘deki kısa dönemde 

gerçekleĢen değiĢimleri,   ise uzun dönemde gerçekleĢen değiĢimleri göstermektedir. 

  Matrisi, değiĢkenler arasındaki uzun dönem iliĢkinin tespiti adına üç farklı durum 

ortaya koymaktadır: 

i) Rank( )=1 olduğunda, seriler arasında doğrusal ve bağımsız bir bileĢim 

ortaya çıkmaktadır. Bu da seriler arasında uzun dönemli bir iliĢkiyi göstermektedir. 

ii) Rank(  =0 ise, değiĢkenler arası uzun dönemli bir iliĢki bulunmamaktadır. 

iii) Rank( )>1 olduğunda ise, serilerin kendi aralarında birden fazla uzun 

dönemli iliĢki bulunduğu anlaĢılmaktadır. 

 Johansen testinin son aĢamasında ise Trace ve Maksimum Eigen değerleri 

dikkate alınmaktadır. Bu iki test istatistiği aracılığıyla boĢ hipotez, r tane veya daha 

fazla eĢbütünleĢik vektörün varlığı sınanmaktadır. Trace ve Max Eigen eĢitlikleri 

aĢağıda verilmektedir: 

      (r)= -T ∑      -
 
       )                                           (3.17) 

    (  = -T    -    )                                              (3.18) 

Yukarıdaki 3.17 ve 3.18 numaralı eĢitliklerde geçen ―T‖ gözlem sayısını, ―  ‖ 

köklerden elde edilen özdeğerleri ifade etmektedir. Testin sıfır hipotezi r tane 

eĢbütünleĢme vektörünün varlığını göstermektedir. Alternatif hipotezde ise r+1 tane 

eĢbütünleĢme vektörü bulunmaktadır. Buradan hareketle maksimum özdeğerin 

anlamlılığı test edilmekte ve Trace istatistiği ile maksimum özdeğer istatistikleri 

Johansen ve Juselius(1990)‘taki belirlenen kritik değerler ile karĢılaĢtırılmaktadır. 

Hesaplanan değerler, kritik değerlerden büyük ve istatistiki olarak anlamlı düzeyde ise 
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sıfır hipotezi reddedilip uzun dönemli eĢbütünleĢik iliĢkinin varlığı kabul edilmektedir. 

Tersi olan durumlarda ise sıfır hipotezi reddedilemeyecek ve seriler arasında uzun 

dönemli eĢbütünleĢik iliĢkinin olmadığı kararına varılabilmektedir (Tarı, 2010: 429). 

3.3. Hata Düzeltme Modeline Dayalı Nedensellik Analizi 

Serilerin birbirleriyle olan karĢılıklı nedensellik iliĢkisinin tespit edilmesi için en 

çok tercih edilen yöntemlerde biri Granger (1969) tarafından geliĢtirilen Granger 

nedensellik testidir. Klasik olan nedesellik testinde denklemler Vektör Otoregresif (VAR) 

modele dayalı olarak kurulmaktadır. VAR‘a dayalı Granger nedensellik testinin 

gerekliliklerinden biri olan değiĢkenlerin durağan olması, farkta durağan olan serilerin 

nedenselliğinin araĢtırılmasında engel teĢkil etmiĢtir. Öte yandan, serileri durağanlaĢtırmak 

adına alınan fark da gözlem ve bilgi kaybına neden olmuĢtur. Bunun üzerine Granger 

(1988) tarafından yapılan düzenlemelerle birlikte Vektör Hata Düzeltme Modeli (VECM) 

geliĢtirilmiĢtir. Bu model durağan olmayan serilerin birbirleriyle eĢbütünleĢme iliĢkisinin 

bulunduğu durumlarda çok daha güvenilir sonuçlar ortaya koymaktadır.  

Hata düzeltme modelleri, serilerin birbirleri üzerindeki uzun dönemli etkileri 

hakkında bilgi verdiği gibi gecikmeli değerler aracılığıyla kısa dönem nedenselliği de 

belirleyebilmektedir. Dolayısıyla farkta durağan ve eĢbütünleĢik değiĢkenler arası 

nedensellik iliĢkisinin tespiti için VECM‘e dayalı nedensellik testinin kullanılması daha net 

bilgiler verebilmektedir. Bu çerçevede kısa dönem dinamikleri ile uzun dönem dinamikleri 

birlikte modellenerek değiĢkenler arasındaki nedensellik iliĢkileri kapsamlı biçimde 

belirlenmektedir.  

Granger nedensellik analizleri hem klasik VAR hem de VECM modelleri ile 

yapılabilir. Ancak, serilerin eĢbütünleĢik olmaları durumunda mutlaka VECM modeline 

dayalı olarak Granger nedenselliğin yapılması gerekir. BaĢka bir ifade ile, Granger 

nedensellik testinin hangi model ile yapılacağı serilerin eĢbütünleĢik olup olmamasına 

bağlıdır. Analizde kullanılan değiĢkenlere ait seriler düzeyde durağansa yani I(0) ise 

doğrudan VAR nedensellik testi kullanılır. Seriler farkları alınınca durağan oluyorsa 

yani I(1) ise ve eĢbütünleĢik değilse yine farkları alınarak VAR nedensellik analiz 

yapılabilir. Bununla birlikte birinci dereceden farkları durağan olan seriler arasında 

eĢbütünleĢme bulunuyor ise VAR nedensellik testi kullanılamaz. Bu durumda VECM 
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ile Granger nedensellik testi yapılmalıdır. Seriler iki kez fark alındığında 

durağanlaĢıyorsa yani I(2) ise klasik VECM yöntemini kullanmak mümkün olmaz. 

Çünkü VECM‘nin teorik altyapısı yalnızca I(1) seriler için geçerlidir (Tarı, 2010: 435). 

Vektör hata düzeltme modelinin (VECM) kurulması ile VECM‘e dayalı Granger 

nedensellik analizine geçilebilmektedir. Elde edilmiĢ eĢbütünleĢme iliĢkisinin ardından 

türetilmiĢ vektör hata düzeltme modeli ve Granger nedensellik modeli aĢağıdaki 

denklemlerde gösterilmektedir. 

 Xt= 1+∑ β
1 

 

 

 =1

Xt- +∑ 1  

 

 =1

Yt- +  1 ECT -1  ut                     (3.1 ) 

 Yt= 2+∑ β
2 

 

 

 =1

Yt- +∑ 2  

 

 =1

Xt- +  2 ECTt-1  ut                   (3.20) 

Yukarıdaki 3.19 ve 3.20 numaralı denklemlerde yer alan ― ‖ değiĢkenlerin 

farkını, ―ECT‖ ise eĢbütünleĢme iliĢkisinden ortaya çıkan hata düzeltme terimini 

belirtmektedir. ―  
1 

‖ ve ―  
2 

‖ bağımsız değiĢkenlerinin gecikmeli katsayılarını, ― 1 ‖ ve 

―   ‖ ise hata düzeltme modeline dayalı Granger nedensellik testindeki hata terimlerinin 

katsayılarını ifade etmektedir. ―  
1 

‖ ve ―  
2 

‖ istatistiki olarak anlamlı sonuç verirse, 

bağımsız değiĢkenin kısa dönemde bağımlı değiĢkenin nedeni olduğu 

söylenebilmektedir. ― 1 ‖ ve ―   ‖ istatistiki olarak anlamlı çıkarsa, bağımsız değiĢkenin 

uzun dönemde bağımlı değiĢkenin nedeni olduğu söylenebilmektedir. Dolayısıyla 

denklemler bağımlı değiĢkende gerçekleĢen değiĢimlere karĢı X ve Y‘nin gecikmeli 

değerlerinin ve önceki dönemlerde meydana gelen dengesizlerin düzeyini tespit etmeye 

çalıĢmakta ve kurulan hata düzeltme modeli değiĢkenler arasındaki kısa ve uzun dönem 

nedenselliği hakkında bilgi vermektedir (Thomas, 1997: 383-385).  

Buraya kadar yapılan açıklamalardan görüleceği gibi Hata Düzletme Modeli 

değiĢkenler arasında hem kısa hem de uzun dönem dinamiklerini birlikte açıklayan bir 

yaklaĢım sunmaktadır. Böylece, değiĢkenler arasında özelllikle uzun dönem iliĢkileri 

ortaya koymak açısından önemli imkanlar sunmaktadır. Öte yandan, model değiĢkenler 

arsındaki kısa dönem sapmaların uzun dönem denge iliĢkisi bağlamında nasıl 
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düzenleyici etkiler yarattığını göstermesi açısından da faydalıdır. Buna göre Hata 

Düzeltme Modeli kısa dönemden uzun döneme yönelik temel dengeye yönelimi ampirik 

olarak gösterdiği için oldukça dinamik bir yaklaĢım olmaktadır. 

4. AMPĠRĠK BULGULAR VE DEĞERLENDĠRME 

ÇalıĢmanın bu bölümünde Türkiye‘de para arzının içselliğine iliĢkin oluĢturulan 

modellerin ampirik analizleri yapılacaktır. Tez kapsamında para arzının içselliğini 

analiz etmek için aĢağıdaki 6 model ampirik olarak incelenmiĢtir.   

(Model 1) M0t = β0 + β1 TKHt + εt                   (3.21) 

(Model 2) TMVt = β0 + β1 TKHt + εt                                           (3.22) 

(Model 3) M2t = β0 + β1 TKHt + εt                                                                            (3.23) 

(Model 4) M2Y t = β0 + β1 TKHt + εt                                                                        (3.24) 

(Model 5) M3t = β0 + β1 TKHt + εt                                                                            (3.25) 

(Model 6) M3Y t = β0 + β1 TKHt + εt                                                                        (3.26) 

Yukarıda ifade edilen modellerde THK, toplam kredi hacmini, M0 parasal 

tabanı, TMV toplam mevduat hacmini, M2 ve M3 dar ve geniĢ para arzı miktarlarını 

M2Y ve M3Y ise dar ve geniĢ para arzı miktarlarına döviz tevdiat hesaplarının eklenmiĢ 

halini temsil etmektedir. Bütün modellerde her ne kadar THK bağımsız değiĢken olarak 

gösterilse de aslında M0, TMV, M2, M2Y, M3 ve M3Y ile THK arasındaki iki yönlü 

iliĢki ampirik olarak incelenmiĢtir. 

Analizlerde öncelikle modellerdeki değiĢkenlere ait serilerin birim kök testleri 

yapılmıĢtır. Çünkü hem eĢbütünleĢme hem de nedensellik analizleri yapılmadan önce 

değiĢkenlere ait verilerin durağanlaĢma derecelerini tespit etmek gerekmektedir. Bunun 

için modellerdeki değiĢken serileri için ADF ve PP birim kök testleri uygulanmıĢtır.  

Modellerdeki değiĢkenlere ait zaman serilerinin farkı alınarak birinci farkta 

durağan oldukları tespit edildikten sonra değiĢkenler arasındaki uzun dönem etkileĢimi 

analiz etmek için Johansen EĢbütünleĢme Testi uygulanmıĢtır. Çünkü, birinci farkta 
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durağa olan seriler arasındaki uzun dönem etkileĢimi araĢtırmak için Johansen 

eĢbütünleĢme testi daha uygun düĢmektedir.  

Son kısımda eĢbütünleĢme iliĢkisi tespit edilen değiĢkenler arasındaki kısa ve 

uzun dönem nedensellik analizi yapılmıĢtır. Bu kapsamda VECM analizi ile her bir 

modeldeki değiĢkenlerin karĢılıklı etkileĢimi araĢtırılmıĢtır. Bunun için aĢağıda 

gösterildiği Ģekilde toplam kredi hacmi (TKH) ile toplam mevduat (TMV) ve çeĢitli 

para arzı göstergeleri arasında çift yönlü Vektör Hata Düzeltme Modeli (Vector Error 

Correction Model – VECM) kurulmuĢtur. 

Model 1 VECM tahmin denklemleri: 

        ∑         
 
    ∑          

 
                                        (3.27) 

         ∑          
 
    ∑         

 
                                        (3.28) 

Model 2 VECM tahmin denklemleri: 

         ∑          
 
    ∑          

 
                                   (3.29) 

         ∑          
 
    ∑          

 
                                   (3.30) 

Model 3 VECM tahmin denklemleri: 

        ∑         
 
    ∑          

 
                                         (3.31) 

         ∑          
 
    ∑         

 
                                    (3.32) 

Model 4 VECM tahmin denklemleri: 

         ∑          
 
    ∑          

 
                                    (3.33)  

         ∑          
 
    ∑          

 
                                    (3.34)  

Model 5 VECM tahmin denklemleri: 

        ∑         
 
    ∑          

 
                                        (3.35)  

         ∑          
 
    ∑         

 
                                      (3.36)  

Model 6 VECM tahmin denklemleri: 

         ∑          
 
    ∑          

 
                                    (3.37)  

         ∑          
 
    ∑          

 
                                    (3.38)  



114 

 

 

4.1. Model 1: Parasal Taban Ġle Kredi Hacmi ĠliĢkisi 

ÇalıĢmada analiz edilen Model 1 aĢağıdaki eĢitlikte gösterilmiĢtir. Buna göre 

Model 1, parasal taban (M0) ile toplam kredi hacmi (TKH) arasındaki nedensellik 

iliĢkisini karĢılıklı olarak ele almaktadır. Böylece, aĢağıdaki model TKH ve M0 

arasındaki iki yönlü iliĢkiyi temsil eden standart regresyon modeli olarak anlaĢılmalıdır.  

(Model 1) M0t = β0 + β1 TKHt + εt         

Parasal taban (M0) ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik 

değerlerin ADF ve PP birim kök test sonuçları Tablo 2‘de sunulmuĢtur. Birim kök testi 

sonuçlarına göre değiĢkenler düzey değerlerinde birim kök içermektedir. Tespit edilen 

birim kök sorunun çözülmesi adına değiĢkenlerin birinci farkları alındığında ise %1 

anlamlılık düzeyiyle birinci farkta durağan hale geldikleri görülmektedir. 

Parasal taban (M0) ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik 

değerlerin arasındaki uzun dönem etkileĢimi ölçmek için gerçekleĢtirilen Johansen 

EĢbütünleĢme Test sonuçları Tablo 3‘de gösterilmiĢtir. Buna göre hem Trace hem de 

Max-Eigen istatistik değerlerinin belirtilen kritik değerleri aĢtığı görülmektedir. Bu 

değerler neticesinde her iki değiĢken arasında bir eĢbütünleĢik denklemin varlığı tespit 

edilerek değiĢkenlerin arasında uzun dönemli bir iliĢkinin varlığından söz 

edilebilmektedir. 

Parasal taban (M0) ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik 

değerlerin arasında eĢbütünleĢik iliĢkinin tespit edilmesinin ardından çift yönlü olarak 

vektör hata düzeltme modelinin (VECM) kurularak tahmin edilmiĢ ve sonuçlar Tablo 

4‘te belirlenmiĢtir. Buna göre parasal tabanın (M0) bağımlı değiĢken olduğu modelde 

ECMt-1 parametresi negatif ve istatistiki olarak anlamlı çıkmıĢtır. Toplam kredi 

hacminin (TKH) bağımlı değiĢken olduğu modelde ise ECMt-1 parametresi istatistiki 

olarak anlamlı sonuç vermiĢ ama pozitif değer almıĢtır. Dolayısıyla değiĢkenler arası 

uzun dönem nedenselliğin sadece toplam kredi hacminden (TKH) parasal tabana (M0) 

doğru olduğunu göstermektedir. Öte yandan, kısa dönemde parasal taban (M0) ile 

toplam kredi hacmi (TKH) arasında herhangi bir anlamlı nedensellik iliĢki tespit 

edilememiĢtir. 
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Tablo 2: Model 1'in Birim Kök Testi Sonuçları 

 

 

DeğiĢken 

ADF Testi PP Testi 

 

 

 

Level 

 

First 

Difference 

 

Level 

 

First 

Difference 

 

 

Karar 

 

M0 

5.3168 

(1.000)
 

 

-8.5762
 

(0.000) 
***

 

9.4799 

(1.000) 

-16.1032 

(0.000) 
***

 

  

I(1) 

 

TKH 

5.1633 

(1.000)
 

 

-6.2065 

(0.000) 
***

 

9.7575 

(1.000)  

-6.2375 

(0.000) 
***

 

  

I(1) 

Not: Parantez içindeki rakamlar olasılık değerlerdir. Gecikme uzunlukları Schwarz Bilgi Kriteri ile 

belirlenmiĢtir. ***, **, * simgeleri sırası ile %1, %5, %10 anlamlılık düzeyini ifade etmektedir. 

Tablo 3: Model 1'in Johansen EĢbütünleĢme Testi Sonuçları 

Hipotezler Max Özdeğer Testi Ġz Testi 

 

Koentegre Vektör 

Sayı  

Max-Eigen 

Statistic 

Kritik Değer 

%5 

Trace 

Statistic 

 

Kritik Değer 

%5 

 

 

Yok (r=0) 

14.1419 11.2248 

(0.0149) 

 

16.7876 12.3209 (0.0084) 

 

En fazla 1 (r ≤ 1) 

 

2.64571 4.12990 

(0.1227) 

2.6457 4.1299 

(0.1227) 

Not: Parantez içindeki rakamlar olasılık değerlerdir. 

Tablo 4: Model 1'in VECM Kısa ve Uzun Dönem Sonuçları 

 

Bağımlı 

DeğiĢken 

 

Uzun Dönem  

 

Kısa Dönem  

ECM t-Stat Sonuç F-Ġstatistiği Olasılık Sonuç 

 

 M0  

 

-0.372 -2.472** TKHM0 1.1783 0.313 - 

 

TKH  

 

0.259 3.735***  0.0509 0.950 - 

Not: *, ** ve *** simgeleri sırasıyla %10, %5 ve %1 anlamlılık seviyelerini ifade etmektedir.  

M0‘ın bağımlı olduğu tahmin modelinde, Jarque Berra Normallik: 8.596 (0.076), Breusch-Godfrey: 3.948 

(0.059), Breusch-Pagan Godfrey: 1.015 (0.423) tanısal test sonuçları sırası ile otokorelasyon ve değiĢen 

varyans sorunlarının olmadığını hata terimlerinin normal dağıldığını göstermektedir.  

TKH‘nin bağımlı olduğu tahmin modelinde Jarque Berra Normallik: 5.743 (0.098), Breusch-Godfrey: 

1.2706 (0.2858), Breusch-Pagan Godfrey: 0.643 (0.694) tanısal test sonuçları sırası ile otokorelasyon ve 

değiĢen varyans sorunlarının olmadığını hata terimlerinin normal dağıldığını göstermektedir.  
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4.2. Model 2: Toplam Mevduat Ġle Kredi Hacmi ĠliĢkisi 

ÇalıĢmada analiz edilen Model 2 aĢağıdaki eĢitlikte gösterilmiĢtir. Buna göre 

Model 2 toplam mevduat hacmi (TMV) ile toplam kredi hacmi (TKH) arasındaki 

nedensellik iliĢkisini karĢılıklı olarak ele almaktadır. Böylece, aĢağıdaki model TMV ve 

TKH arasındaki iki yönlü iliĢkiyi temsil eden standart regresyon modelidir.  

(Model 2) TMVt = β0 + β1 TKHt + εt             

Parasal taban (M0) ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik 

değerlerin ADF ve PP birim kök test sonuçları Tablo 5‘te sunulmuĢtur. Birim kök testi 

sonuçlarına göre değiĢkenler düzey değerlerinde birim kök içermektedir. Tespit edilen 

birim kök sorunun çözülmesi adına değiĢkenlerin birinci farkları alındığında ise  %1 

anlamlılık düzeyiyle birinci farkta durağan hale geldikleri görülmektedir. 

Toplam mevduat hacmi (TMV) ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait 

logaritmik değerlerin arasındaki uzun dönem etkileĢimi ölçmek için gerçekleĢtirilen 

Johansen EĢbütünleĢme Testi sonuçları Tablo 6‘da gösterilmiĢtir. Buna göre hem Trace 

hem de Max-Eigen istatistik değerlerinin belirtilen kritik değerleri aĢmadığı ve 

neticesinde her iki değiĢken arasında eĢbütünleĢik denklemin varlığı nedeniyle uzun 

dönemli bir iliĢkiden söz edilebilmektedir. 

Toplam mevduat hacmi (TMV) ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine 

arasında eĢbütünleĢik iliĢkinin tespitinden sonra çift yönlü vektör hata düzeltme modeli 

(VECM) tahmin edilmiĢ sonuçları Tablo 7‘de belirlenmiĢtir. Toplam mevduat hacminin 

(TMV) bağımlı değiĢken olduğu modelde ECMt-1 parametresi istatistiki olarak anlamlı 

ama pozitif değerli olduğundan uzun dönemli bir nedensellik iliĢkisi kabul edilemez. 

Toplam kredi hacmi değiĢkenin (TKH) bağımlı değiĢken olduğu modelde ise ECMt-1 

parametresi negatif ve istatistiki olarak anlamlıdır. Buna göre değiĢkenler arasındaki 

uzun dönemli nedensellik iliĢkisinin toplam mevduat hacminden (TMV) toplam kredi 

hacmine (TKH) doğru tek yönlü gerçekleĢtiği sonucu çıkarılmaktadır. DeğiĢkenler arası 

kısa dönemli nedensellik iliĢkilerine bakıldığında ise yine toplam mevduat hacminden 

(TMV) toplam kredi hacmine (TKH) doğru tek yönlü olarak anlamlı sonuç verdiği 

görülmektedir. 
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Tablo 5: Model 2'nin Birim Kök Testi Sonuçları 

 

 

DeğiĢken 

ADF Testi PP Testi 

 

 

 

Level 

 

First 

Difference 

 

Level 

 

First 

Difference 

 

 

Karar 

TMV 3.0906 

(0.999)  

 

-6.9369 

(0.000) 
***

 

7.6303 

(1.000) 

 

-7.0416 

(0.000) 
***

 

 

 

I(1) 

 

 

TKH 

5.1633 

(1.000) 

 

-6.2065 

(0.000) 
***

 

 

9.7575 

(1.000) 

 

-6.2375 

(0.000) 
***

 

 

 

I(1) 

 

Not: Parantez içindeki rakamlar olasılık değerlerdir. Gecikme uzunlukları Schwarz Bilgi Kriteri ile 

belirlenmiĢtir. ***, **, * simgeleri sırası ile %1, %5, %10 anlamlılık düzeyini ifade etmektedir. 

Tablo 6: Model 2'nin Johansen EĢbütünleĢme Testi Sonuçları 

Hipotezler Max Özdeğer Testi Ġz Testi 

 

Koentegre Vektör 

Sayısı 

Max-Eigen 

Statistic 

Kritik Değer %5 Trace 

Statistic 

 

Kritik Değer 

%5 

 

 

Yok (r=0) 

13.97790 11.2248 

(0.0160) 

 

16.8576 12.3209 

(0.0082) 

 

En fazla 1 (r ≤ 1) 

 

2.879788 4.1299 

(0.1061) 

2.87978 4.1299 

(0.1061) 

Not: Parantez içindeki rakamlar olasılık değerlerdir. 

Tablo 7: Model 2 VECM Kısa ve Uzun Dönem Sonuçları 

Bağımlı 

DeğiĢken 

Uzun Dönem  

 

Kısa Dönem  

 

ECM t-Stat Sonuç F-Ġstatistiği Olasılık 
Sonuç 

 

TMV  

 
0.455 3.870*** - 0.038 0.962 

- 

 

TKH  

 
-0.305 -3.959*** TMVTKH 4.455** 0.015 

TMVTKH 

 

 

Not: *, ** ve *** simgeleri sırasıyla %10, %5 ve %1 anlamlılık seviyelerini ifade etmektedir.  

TMV‘nın bağımlı olduğu modelde, Jarque Berra Normallik: 8.895 (0.102), Breusch-Godfrey: 0.768 

(0.467), Breusch-Pagan Godfrey: 0.667 (0.675) tanısal test sonuçları sırası ile otokorelasyon ve değiĢen 

varyans sorunlarının olmadığını hata terimlerinin normal dağıldığını göstermektedir.  

TKH‘nin bağımlı dğiĢken olduğu modelde Jarque Berra Normallik: 6.970 (0.114), Breusch-Godfrey: 

2.213 (0.117), Breusch-Pagan Godfrey: 0.437 (0.851) tanısal test sonuçları sırası ile otokorelasyon ve 

değiĢen varyans sorunlarının olmadığını hata terimlerinin normal dağıldığını göstermektedir.  
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4.3. Model 3: M2 Para Arzı Ġle Kredi Hacmi ĠliĢkisi 

ÇalıĢmada analiz edilen Model 3 aĢağıdaki eĢitlikte gösterilmiĢtir. Buna göre 

Model 3 M2 para arzı ile toplam kredi hacmi (TKH) arasındaki nedensellik iliĢkisini 

karĢılıklı olarak ele almaktadır. Böylece, aĢağıdaki model M2 ve TKH arasındaki iki 

yönlü iliĢkiyi temsil eden standart regresyon modeli olarak anlaĢılmalıdır.  

 (Model 3) M2t = β0 + β1 TKHt + εt         

Para arzı olarak M2 ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik 

değerlerin ADF ve PP birim kök test sonuçları Tablo 8‘de sunulmuĢtur. Birim kök testi 

sonuçlarına göre değiĢkenler düzey değerlerinde birim kök içermektedir. Tespit edilen 

birim kök sorunun çözülmesi adına değiĢkenlerin birinci farkları alındığında ise  %1 

anlamlılık düzeyiyle birinci farkta durağan hale geldikleri görülmektedir. 

Para arzı M2 ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik değerlerin 

arasındaki uzun dönem etkileĢimi ölçmek için gerçekleĢtirilen Johansen EĢbütünleĢme 

Test sonuçları Tablo 9‘da gösterilmiĢtir. Buna göre hem Trace hem de Max-Eigen 

istatistik değerlerinin belirtilen kritik değerleri aĢtığı görülmektedir. Bu değerler 

neticesinde her iki değiĢken arasında bir eĢbütünleĢik denklemin varlığı tespit edilerek 

değiĢkenleri arasında uzun dönemli bir iliĢkinin varlığından söz edilebilmektedir. 

Para arzı M2 ile toplam kredi hacmi (TKH) verileri arasında eĢbütünleĢik 

iliĢkinin tespit edilmesinin ardından çift yönlü vektör hata düzeltme modeli (VECM) 

tahmin edilmiĢ ve sonuçlar Tablo 10‘da gösterilmiĢtir. Buna göre M2 para arzının (M2) 

bağımlı değiĢken olduğu modelde ECMt-1 parametresi istatistiki olarak anlamlı olmasına 

rağmen pozitif değerli sonuç vermektedir. Dolayısıyla M2 para arzından toplam kredi 

hacmine (TKH) doğru uzun dönemli bir nedensellik bulunmamaktadır.  Ancak TKH‘nin 

bağımlı değiĢken olduğu modelde ECMt-1 parametresi hem negatif hem de istatistiki 

olarak anlamlı sonuç vermiĢtir. Buradan hareketle uzun dönemde M2 para arzından 

toplam kredi hacmi değiĢkenine doğru tek yönlü nedensellik iliĢkisinin tespit edildiği 

söylenebilmektedir. Kısa dönem sonuçları ele alındığında da M2 para arzından (M2) 

toplam kredi hacmi (TKH) değiĢkenine doğru tek yönlü bir nedensellik iliĢkisi tespit 

edilmiĢtir. 
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Tablo 8: Model 3'ün Birim Kök Testi Sonuçları 

 

 

DeğiĢken 

ADF Testi PP Testi 

 

 

 

Level 

 

First 

Difference 

 

Level 

 

First 

Difference 

 

 

Karar 

M2 3.1074 

(1.000) 

 

 

-6.9599 

(0.000)
 ***

 

 

7.6873 

(1.000) 

 

 

-7.0617 

(0.000)
 ***

 

 

 

I(1) 

 

 

TKH 

5.1633 

(1.000) 

 

 

-6.2065 

(0.000)
 ***

 

 

9.7575 

(1.000) 

 

 

-6.2375 

(0.000) 
***

 

 

  

I(1) 

 

Not: Parantez içindeki rakamlar olasılık değerlerdir. Gecikme uzunlukları Schwarz Bilgi Kriteri ile 

belirlenmiĢtir. ***, **, * simgeleri sırası ile %1, %5, %10 anlamlılık düzeyini ifade etmektedir. 

Tablo 9: Model 3'ün Johansen EĢbütünleĢme Testi Sonuçları 

Hipotezler Max Özdeğer Testi Ġz Testi 

 

Koentegre Vektör 

Sayısı 

Max-Eigen 

Statistic 

Kritik Değer %5 Trace 

Statistic 

 

Kritik Değer 

%5 

 

 

Yok (r=0) 
13.11210 

11.22480 

(0.0230) 

 

16.4350 
12.32090 

(0.0097) 

 

En fazla 1 (r ≤ 1) 

 

3.33292 
4.12990 

(0.0810) 
3.32292 

4.12990 

(0.0810) 

Not: Parantez içindeki rakamlar olasılık değerlerdir. 

Tablo 10: Model 3 VECM Kısa ve Uzun Dönem Sonuçları 

Bağımlı 

DeğiĢken 

Uzun Dönem  

 

Kısa Dönem  

ECM t-Stat Sonuç F-Ġstatistiği Olasılık Sonuç 

 

M2  

0.173 2.727*** - 0.331 (0.719)  

 

TKH  

 

-0.198 -3.656*** M2TKH 4.334** (0.016) 
M2TKH 

 

Not: *, ** ve *** simgeleri sırasıyla %10, %5 ve %1 anlamlılık seviyelerini ifade etmektedir.  

M2‘nin bağımlı değiĢken olduğu modelde Jarque Berra Normallik: 8.512 (0.117), Breusch-Godfrey: 

0.689 (0.505), Breusch-Pagan Godfrey: 0.686 (0.661) tanısal test sonuçları sırası ile otokorelasyon ve 

değiĢen varyans sorunlarının olmadığını hata terimlerinin normal dağıldığını göstermektedir.  

TKH‘nin bağımlı değiĢken olduğu modelde Jarque Berra Normallik: 5.730 (0.128), Breusch-Godfrey: 

0.863 (0.426), Breusch-Pagan Godfrey: 0.568 (0.753) tanısal test sonuçları sırası ile otokorelasyon ve 

değiĢen varyans sorunlarının olmadığını hata terimlerinin normal dağıldığını göstermektedir.  
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4.4. Model 4: M2Y Para Arzı Ġle Kredi Hacmi ĠliĢkisi 

ÇalıĢmada analiz edilen Model 4aĢağıdaki eĢitlikte gösterilmiĢtir. Buna göre 

Model 4 döviz tevdiat hesaplarının dahil edildiği M2Y para arzı ile toplam kredi hacmi 

(TKH) arasındaki nedensellik iliĢkisini karĢılıklı olarak ele almaktadır. Böylece, 

aĢağıdaki model M2Y ve TKH arasındaki iki yönlü iliĢkiyi temsil eden standart 

regresyon modeli olarak anlaĢılmalıdır.  

(Model 4) M2Yt = β0 + β1 TKHt + εt           

Para arzı olarak M2Y ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik 

değerlerin ADF ve PP birim kök test sonuçları Tablo 11‘de sunulmuĢtur. Birim kök testi 

sonuçlarına göre değiĢkenler düzey değerlerinde birim kök içermektedir. Tespit edilen 

birim kök sorunun çözülmesi adına değiĢkenlerin birinci farkları alındığında ise  %1 

anlamlılık düzeyiyle birinci farkta durağan hale geldikleri görülmektedir. 

Para arzı M2Y ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik değerlerin 

arasındaki uzun dönem etkileĢimi ölçmek için gerçekleĢtirilen Johansen EĢbütünleĢme 

Test sonuçları Tablo 12‘de gösterilmiĢtir. Buna göre hem Trace hem de Max-Eigen 

istatistik değerlerinin belirtilen kritik değerleri aĢtığı görülmektedir. Bu değerler 

neticesinde her iki değiĢken arasında bir eĢbütünleĢik denklemin varlığı tespit edilerek 

değiĢkenleri arasında uzun dönemli bir iliĢkinin varlığından söz edilebilmektedir. 

Para arzı M2Y ile toplam kredi hacmi (TKH) verileri arasında eĢbütünleĢik 

iliĢkinin tespit edilmesinin ardından çift yönlü vektör hata düzeltme modeli (VECM) 

tahmin edilmiĢ ve sonuçlar Tablo 13‘de gösterilmiĢtir. Buna göre M2Y‘nin bağımlı 

olduğu modelde ECMt-1 parametresi istatistiki olarak anlamlı olmasına rağmen pozitif 

değerli olduğundan uzun dönemde anlamlı sonuç elde edilememiĢtir. Toplam kredi 

hacmi (TKH) değiĢkenini bağımlı değiĢken olduğu modelde ise ECMt-1 parametresi 

negatif ve istatistiki olarak anlamlı sonuç vermiĢtir. Dolayısıyla M2Y ile TKH 

değiĢkenleri arasındaki uzun dönemli nedensellik iliĢkisi, M2Y‘den toplam kredi 

hacmine doğru tek yönlü olarak gerçekleĢmektedir. DeğiĢkenler arası kısa dönem 

iliĢkiler incelendiğinde de benzer olarak M2Y değiĢkeninden TKH değiĢkenine doğru 

tek yönlü nedensellik iliĢkisi görülmektedir. 
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Tablo 11. Model 4'ün Birim Kök Testi Sonuçları 

 

 

DeğiĢken 

ADF Testi PP Testi 

 

 

 

Level 

 

First 

Difference 

 

Level 

 

First 

Difference 

 

 

Karar 

M2Y 10.2897 

(1.000) 

 

 

-8.7800 

(0.000)
 ***

 

 

8.8172 

(1.000) 

 

 

-8.7800 

(0.000)
 ***

 

 

 

I(1) 

 

 

TKH 

5.1633 

(1.000) 

 

 

-6.2065 

(0.000)
 ***

 

 

9.7575 

(1.000) 

 

 

-6.2375 

(0.000)
 ***

 

 

  

I(1) 

 

Not: Parantez içindeki rakamlar olasılık değerlerdir. Gecikme uzunlukları Schwarz Bilgi Kriteri ile 

belirlenmiĢtir. ***, **, * simgeleri sırası ile %1, %5, %10 anlamlılık düzeyini ifade etmektedir. 

Tablo 12: Model 4'ün Johansen EĢbütünleĢme Testi Sonuçları 

Hipotezler Max Özdeğer Testi Ġz Testi 

 

Koentegre Vektör Sayısı Max-Eigen 

Statistic 

Kritik 

Değer %5 

Trace 

Statistic 

 

Kritik Değer 

%5 

 

 

Yok (r=0) 

15.8921 11.2248 

(0.0038) 

 

26.6859 20.2618 

(0.0056) 

 

En fazla 1 (r ≤ 1) 

 

4.0833 9.1645 

(0.3999) 

4.0833 9.1645 

(0.3999) 

Not: Parantez içindeki rakamlar olasılık değerlerdir. 

Tablo 13: Model 4 VECM Kısa ve Uzun Dönem Sonuçları 

Bağımlı 

DeğiĢken 

Uzun Dönem  Kısa Dönem  

 

ECM t-Stat Sonuç F-Ġstatistiği Olasılık Sonuç 

M2Y  0.691 3.741*** - 0.661 (0.578) 
- 

 

TKH  -0.490 -4.800*** M2YTKH 4.285*** (0.008) 
M2YTKH 

 

Not: *, ** ve *** simgeleri sırasıyla %10, %5 ve %1 anlamlılık seviyelerini ifade etmektedir.  

M2Y‘nin bağımlı değiĢken olduğu modelde Jarque Berra Normallik: 7.246 (0.111), Breusch-Godfrey: 

1.196 (0.308), Breusch-Pagan Godfrey: 0.730 (0.664) tanısal test sonuçları sırası ile otokorelasyon ve 

değiĢen varyans sorunlarının olmadığını hata terimlerinin normal dağıldığını göstermektedir.  

TKH‘nin bağımlı değiĢken olduğu modelde Jarque Berra Normallik: 2.604 (0.119), Breusch-Godfrey: 

1.695 (0.191), Breusch-Pagan Godfrey: 0.997 (0.447) tanısal test sonuçları sırası ile otokorelasyon ve 

değiĢen varyans sorunlarının olmadığını hata terimlerinin normal dağıldığını göstermektedir.  
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4.5. Model 5: M3 Para Arzı Ġle Kredi Hacmi ĠliĢkisi 

ÇalıĢmada analiz edilen Model 4aĢağıdaki eĢitlikte gösterilmiĢtir. Buna göre 

Model 5 M3 geniĢ para arzı ile toplam kredi hacmi (TKH) arasındaki nedensellik 

iliĢkisini karĢılıklı olarak ele almaktadır. Böylece, aĢağıdaki model M3 ve TKH 

arasındaki iki yönlü iliĢkiyi temsil eden standart regresyon modeli olarak anlaĢılmalıdır.  

(Model 5) M3t = β0 + β1 TKHt + εt                  

Para arzı olarak M3 ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik 

değerlerin ADF ve PP birim kök test sonuçları Tablo 14‘te sunulmuĢtur. Birim kök testi 

sonuçlarına göre değiĢkenler düzey değerlerinde birim kök içermektedir. Tespit edilen 

birim kök sorunun çözülmesi adına değiĢkenlerin birinci farkları alındığında ise  %1 

anlamlılık düzeyiyle birinci farkta durağan hale geldikleri görülmektedir. 

Para arzı M3 ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik değerlerin 

arasındaki uzun dönem etkileĢimi ölçmek için gerçekleĢtirilen Johansen EĢbütünleĢme 

Test sonuçları Tablo 15‘de gösterilmiĢtir. Buna göre hem Trace hem de Max-Eigen 

istatistik değerlerinin belirtilen kritik değerleri aĢtığı görülmektedir. Bu değerler 

neticesinde her iki değiĢken arasında bir eĢbütünleĢik denklemin varlığı tespit edilerek 

değiĢkenleri arasında uzun dönemli bir iliĢkinin varlığından söz edilebilmektedir. 

Para arzı M3 ile toplam kredi hacmi (TKH) verileri arasında eĢbütünleĢik 

iliĢkinin tespit edilmesinin ardından çift yönlü vektör hata düzeltme modelinin (VECM) 

kurularak tahmin edilmiĢ ve sonuçları Tablo 16‘da belirlenmiĢtir. Buna göre M3‘ün 

bağımlı değiĢken olduğu modelde ECMt-1 parametresi istatistiki olarak anlamlı olmasına 

rağmen pozitif değerli olduğu için uzun dönemli nedensellikten söz edilememektedir. 

Bağımlı değiĢkenin TKH olduğu tahmin modelinde ise ECMt-1 parametresi negatif ve 

istatistik olarak anlamlıdır. Bu durumda değiĢkenler arasındaki uzun dönemli 

nedensellik iliĢkisi M3 para arzından, toplam kredi hacmi (TKH) değiĢkenine doğru tek 

yönlü olmaktadır. Kısa dönem nedensellik iliĢkilerine bakıldığında da M3 para 

arzından, toplam kredi hacmine (TKH) doğru tek yönlü nedensellik iliĢkisi 

bulunmaktadır. 
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Tablo 14: Model 5'in Birim Kök Testi Sonuçları 

 

 

DeğiĢken 

ADF Testi PP Testi 

 

 

 

Level 

 

First 

Difference 

 

Level 

 

First 

Difference 

 

 

Karar 

M3 2.9336 

(0.999) 

 

-7.2936 

(0.000)
 ***

 

7.4715 

(1.000) 

-7.4155 

(0.000)
 ***

 

  

I(1) 

 

TKH 

5.1633 

(1.000) 

 

-6.2065 

(0.000)
 ***

 

9.7575 

(1.000) 

-6.2375 

(0.000)
 ***

 

  

I(1) 

Not: Parantez içindeki rakamlar olasılık değerlerdir. Gecikme uzunlukları Schwarz Bilgi Kriteri ile 

belirlenmiĢtir. ***, **, * simgeleri sırası ile %1, %5, %10 anlamlılık düzeyini ifade etmektedir. 

Tablo 15: Model 5'in Johansen EĢbütünleĢme Testi Sonuçları 

Hipotezler Max Özdeğer Testi Ġz Testi 

 

Koentegre Vektör Sayısı  Max-Eigen 

Statistic 

Kritik Değer 

%5 

Trace 

Statistic 

 

Kritik Değer 

%5 

 

 

Yok (r=0) 
13.15138 

11.22480 

(0.022) 

 

16.5780 
12.3209 

(0.009) 

 

En fazla 1 (r ≤ 1) 

 

3.426703 
4.129906 

(0.076) 
3.42670 

4.12990 

(0.076) 

Not: Parantez içindeki rakamlar olasılık değerlerdir. 

Tablo 16: Model 5 VECM Kısa ve Uzun Dönem Sonuçları 

Bağımlı 

DeğiĢken 

Uzun Dönem  Kısa Dönem  

 

ECM t-Stat Sonuç F-Ġstatistiği Olasılık Sonuç 

 

M3  

 

0.157 

 

2.710*** 

 

- 

 

0.383 

 

0.683 

 

- 

 

 

TKH  

 

-0.184 

 

-3.662*** 

 

M3TKH 

 

4.251** 

 

0.018 

 

M3TKH 

 

Not: *, ** ve *** simgeleri sırasıyla %10, %5 ve %1 anlamlılık seviyelerini ifade etmektedir.  

M3‘ün bağımlı değiĢken olduğu modelde Jarque Berra Normallik: 4.893 (0.157), Breusch-Godfrey: 1.300 

(0.279), Breusch-Pagan Godfrey: 0.679 (0.666) tanısal test sonuçları sırası ile otokorelasyon ve değiĢen 

varyans sorunlarının olmadığını hata terimlerinin normal dağıldığını göstermektedir.  

TKH‘nin bağımlı olduğu modelde Jarque Berra Normallik: 6.926 (0.135), Breusch-Godfrey: 0.578 

(0.563), Breusch-Pagan Godfrey: 0.578 (0.745) tanısal test sonuçları sırası ile otokorelasyon ve değiĢen 

varyans sorunlarının olmadığını hata terimlerinin normal dağıldığını göstermektedir.  
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4.6. Model 6: M3Y Para Arzı Ġle Kredi Hacmi ĠliĢkisi 

ÇalıĢmada analiz edilen Model 6 aĢağıdaki eĢitlikte gösterilmiĢtir. Buna göre 

Model 6 döviz tevdiat hesaplarının dahil edildiği M3Y geniĢ para arzı ile toplam kredi 

hacmi (TKH) arasındaki nedensellik iliĢkisini ele almaktadır. Böylece, aĢağıdaki model 

M3Y ve TKH arasındaki iki yönlü iliĢkiyi temsil eden standart regresyon modeli olarak 

anlaĢılmalıdır.  

(Model 6) M3Yt = β0 + β1 TKHt + εt             

Para arzı olarak M3Y ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik 

değerlerin ADF ve PP birim kök test sonuçları Tablo 17‘de sunulmuĢtur. Birim kök testi 

sonuçlarına göre değiĢkenler düzey değerlerinde birim kök içermektedir. Tespit edilen 

birim kök sorunun çözülmesi adına değiĢkenlerin birinci farkları alındığında ise  %1 

anlamlılık düzeyiyle birinci farkta durağan hale geldikleri görülmektedir. 

Para arzı M3Y ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik değerlerin 

arasındaki uzun dönem etkileĢimi ölçmek için gerçekleĢtirilen Johansen EĢbütünleĢme 

Testi sonuçları Tablo 18‘de gösterilmiĢtir. Buna göre hem Trace hem de Max-Eigen 

istatistik değerlerinin belirtilen kritik değerleri aĢtığı görülmektedir. Bu değerler 

neticesinde her iki değiĢken arasında bir eĢbütünleĢik denklemin varlığı tespit edilerek 

değiĢkenleri arasında uzun dönemli bir iliĢkinin varlığından söz edilebilmektedir. 

Para arzı M3Y ile toplam kredi hacmi (TKH) verileri arasında eĢbütünleĢik 

iliĢkinin tespit edilmesinin ardından çift yönlü vektör hata düzeltme modeli (VECM) 

kurularak yapılan tahmin sonuçları Tablo 19‘da sunulmuĢtur. Buna göre M3Y‘nin 

bağımlı değiĢken olduğu modelde ECMt-1 parametresi istatistiki olarak anlamlı olmasına 

rağmen negatif katsayılı olduğu için herhangi bir uzun dönemli nedensellikten 

bahsedilememektedir. Ancak toplam kredi hacminin (TKH) bağımlı değiĢken olduğu 

modelde ECMt-1 parametresi hem negatif hem de istatistiki olarak anlamlı sonuç 

vermektedir. Dolayısıyla değiĢkenler arası uzun dönemli nedensellik iliĢkisi ele 

alındığında, M3Y değiĢkeninden TKH değiĢkenine doğru tek yönlü nedensellik 

iliĢkisinin bulunduğu görülmektedir. Diğer taraftan değiĢkenler arası kısa dönemli 

nedensellik iliĢkilerine bakıldığında da benzer olarak M3Y değiĢkeninden TKH 

değiĢkenine doğru tek yönlü nedensellik bulunduğu söylenebilmektedir. 
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Tablo 17: Model 6'nın Birim Kök Testi Sonuçları 

 

 

DeğiĢken 

ADF Testi PP Testi 

 

 

 

Level 

 

First 

Difference 

 

Level 

 

First 

Difference 

 

 

Karar 

M3Y 10.5093
 

(1.0000) 

 

-9.1323 

(0.0000)
 ***

 

8.7538 

(1.0000) 

-9.1323 

(0.0000)
 ***

 

  

I(1) 

 

TKH 

5.1633 

(1.0000) 

 

-6.2065 

(0.0000)
 ***

 

9.7575 

(1.0000) 

-6.2375 

(0.0000)
 ***

 

  

I(1) 

Not: Parantez içindeki rakamlar olasılık değerlerdir. Gecikme uzunlukları Schwarz Bilgi Kriteri ile 

belirlenmiĢtir. ***, **, * simgeleri sırası ile %1, %5, %10 anlamlılık düzeyini ifade etmektedir. 

Tablo 18: Model 6‘nın Johansen EĢbütünleĢme Testi Sonuçları 

Hipotezler Max Özdeğer Testi Ġz Testi 

 

Koentegre Vektör Sayısı  Max-Eigen 

Statistic 

Kritik Değer 

%5 

Trace 

Statistic 

 

Kritik Değer 

%5 

 

Yok (r=0) 14.2833 

11.2248 

(0.014) 

 

17.9049 
12.3209 

(0.005) 

 

En fazla 1 (r ≤ 1) 

 

3.6215 
4.1299 

(0.067) 
3.6215 

4.1299 

(0.067) 

Not: Parantez içindeki rakamlar olasılık değerlerdir. 

Tablo 19: Model 6 VECM Kısa ve Uzun Dönem Sonuçları 

Bağımlı 

DeğiĢken 

Uzun Dönem  Kısa Dönem  

 

ECM t-Stat Sonuç F-Ġstatistiği Olasılık Sonuç 

M3Y  0.263 3.010** - 0.755 0.523 
- 

 

TKH  -0.271 -3.776*** M3YTKH 2.329* 0.082 

 

M3YTKH 

 

Not: *, ** ve *** simgeleri sırasıyla %10, %5 ve %1 anlamlılık seviyelerini ifade etmektedir.  

M3Y‘nin bağımlı olduğu modelde Jarque Berra Normallik: 7.006 (0.113), Breusch-Godfrey: 0.183 

(0.832), Breusch-Pagan Godfrey: 0.550 (0.814) tanısal test sonuçları sırası ile otokorelasyon ve değiĢen 

varyans sorunlarının olmadığını hata terimlerinin normal dağıldığını göstermektedir.  

TKH‘nin bağımlı olduğu modelde Jarque Berra Normallik: 3.877 (0.143), Breusch-Godfrey: 0.611 

(0.545), Breusch-Pagan Godfrey: 0.505 (0.847) tanısal test sonuçları sırası ile otokorelasyon ve değiĢen 

varyans sorunlarının olmadığını hata terimlerinin normal dağıldığını göstermektedir.  
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Elde edilen bütün sonuçlar Tablo 20‘de özet halinde sunulmuĢtur. Buradan 

görüldüğü gibi altı farklı model çerçevesinde Türkiye‘deki para arzı içselliği olgusu 

analiz edilmiĢtir. Toplam kredi hacmine etkileri bağlamında para arzı göstergeleri 

olarak M0, TMV, M2, M2Y, M3 ve M3Y olmak üzere altı farklı model kullanılmıĢtır.  

Böylece Türkiye için para arzı içselliği çok farklı para tanımlarından hareketle test 

edilmiĢtir. 

Ele alınan modeller kapsamında toplam mevduatlar (TMV), M2 para arzı (M2), 

M2Y para arzı (M2Y), M3 para arzı (M3) ve M3Y para arzından (M3Y) toplam krediler 

hacmi (TKH) değiĢkenine doğru, hem kısa hem de uzun dönemde tek yönlü nedensellik 

iliĢkisi tespit edilmiĢtir. Bu durumda söz konusu para arzı tanımlamalarının 

Türkiye‘deki kredi hacmini nedensel olarak etkilediğini göstermektedir. Ancak toplam 

kredi hacminden para arzı değiĢkenlerine doğru anlamlı bir nedensellik iliĢkisi tespit 

edilememiĢtir. M0 değiĢkeni ise bu durumlara istisna oluĢturarak kısa vadede TKH 

değiĢkeni ile anlamlı bir nedensellik iliĢkisi bulunmazken, uzun dönemde toplam kredi 

harcamaları tarafından belirlendiği sonucuna ulaĢılmıĢtır. Elde edilen bulgular ıĢığında 

2010:1-2025:4 çeyrek dönemi Türkiye ekonomisinde toplam mevduatların, M2, M2Y, 

M3 ve M3Y değiĢkenleri toplam kredi harcamalarının anlamlı ölçüde etkilediği için, 

para arzının dıĢsal olarak belirlendiği söylenebilmektedir. Bu hali ile çalıĢmamızda elde 

edilen bulgular Kofoğlu (2018), Seyrek vd. (2004), Ahmad ve Ahmed (2006) ve 

Cerqueira (2009) tarafından aynı konuda gerçekleĢtirilen çalıĢmalarla paralellik 

göstermektedir. 
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Tablo 20: Nedensellik Sonuçlarının Özeti 

 

Modeller 

 

F-Ġstatistiği 

(Prob) 

 

 

ECM (t-

istatistiği) 

 

Nedensellik Sonuçları 

 

    Kısa Dönem 

 

Uzun Dönem 

(Model 1) 

 

M0 – TKH 

 

 

TKH – M0 

 

1.1783 

(0.313) 

 

 

-0.372** 

[-2.472] 

  

         

 

 

 

 TKH               M0     

    

 

  

0.0509 

(0.950)  

0.259** 

[3.735]  

 

(Model 2) 

 

TMV – TKH 

 

 

TKH – TMV 

 

0.038 

(0.962) 

 

 

0.455*** 

 [3.870] 

 TMV              TKH        

 

TMV             TKH        

  

4.455** 

(0.015)  

 

 

-0.305*** 

[-3.959]  

(Model 3) 

 

M2- TKH 

 

 

TKH – M2 

 

0.331 

(0.719) 

 

 

0.173*** 

 [2.727] 

 M2               TKH        

 

M2                TKH        

   

4.334** 

(0.016)  

 

 

-0.198*** 

[-3.656]  

(Model 4) 

 

M2Y- TKH 

 

 

TKH -M2Y 

 

0.661 

(0.578) 

 

 

-0.691 

 [3.741]  

M2Y               TKH        

 

 

M2Y               TKH        

 
 

4.285*** 

(0.008)  

 

 

-0.490*** 

[-4.800]  

(Model 5) 

 

M3- TKH 

 

 

TKH -M3 

 

0.383 

(0.683) 

 

 

0.157*** 

 [2.710] 

 M3                TKH        

 

M3               TKH        

 

4.251** 

(0.018)  

 

-0.184*** 

[-3.662]  

 

(Model 6) 

 

M3Y- TKH 

 

 

TKH -M3Y 

 

0.755 

[0.523] 

0.263 

[3.010] 
M3Y              TKH        

 

M3Y              TKH        

 
2.329* 

[0.082] 
-0.271*** 

[-3.776] 

Not: Parantez içerisindeki değerler p- olasılık değerleridir. KöĢeli parantez içindeki değerler t-istatistik 

sonuçlarıdır. *, **, *** sırası ile %10, %5 ve %1 anlamlılık düzeyini göstermektedir  
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SONUÇ 
 

Para ile ilgili konular özellikle de paranın reel ekonomik etkilerine iliĢkin 

hususlar literatürde her zaman tartıĢılan ana bir baĢlık olmuĢtur. Klasik Ortodoks 

yaklaĢım parasal geliĢmelerin reel ekonomik etkileri olacağını reddetmektedir. 

Keynesyen yaklaĢım ise parasal geliĢmelerin reel ekonomik etkiler yaratacağını ileri 

sürmektedir. Ortodoks yaklaĢım ile Keynesyen yaklaĢım arasında yeni bir tartıĢma 

baĢlamıĢtır. Günümüzde para arzının belirlenme sürecine iliĢkin olarak Klasik Ortodoks 

yaklaĢım ve Post Keynesyen yaklaĢım arasında tartıĢmaların yapıldığı görülmektedir.  

Ortodoks yaklaĢım para arzının merkez bankaları tarafından ekonomik 

dinamiklerden uzak bir Ģekilde dıĢsal olarak belirlendiğini iddia etmektedir. Buna göre 

Merkez Bankası elindeki para politikası araçları ile ekonomide para arzı miktarını 

istediği gibi belirleyebilmektedir. Böylece, Ortodoks yaklaĢım para arzının dıĢsal 

olduğunu kabul etmektedir. Öte yandan, Post Keynesyen YaklaĢım ise para arzının 

ekonomik sistem içinde özellikle toplam talep tarafından belirlendiğini ileri 

sürmektedir. Buna göre, öncelikle ekonomik birimlerin tüketim ve yatırım 

taleplerindeki artıĢa bağlı olarak kredi istekleri artmaktadır. Daha sonra ise bu kredi 

talebindeki artıĢın bankalar tarafından otomatik olarak karĢılanması ile ekonomide para 

arz miktarı geniĢlemektedir. Bu süreçte bankaların kredi arz yaratmasında mevduatlara 

ihtiyacı da olmamaktadır. Çünkü banka kredi açmakla birlikte bu kredileri mevduat 

hesabına geçirmesi sonucu mevduat kredi dengesini de sağlamaktadır.  

Para arzının belirlenmesine iliĢkin içsel ve dıĢsal olarak iki yaklaĢımın ileri 

sürülmesi para politikası çıkarımlarına iliĢkin önemli sonuçlar ortaya çıkarmaktadır. 

BaĢka bir ifade ile, para arzının içselliğine yönelik tartıĢmalar teorik meselelerin 

ötesinde para politikalarının etkinliği açısından büyük önem taĢımaktadır. Öyle ki, 

Merkez Bankalarının para arzını yönetmek üzere elindeki araçları kullanarak 

hedeflerine ulaĢması Post Keynesyen yaklaĢımın içsel para arzı varsayımı altında 

imkânsız hale gelmektedir. Dolayısı ile para politikası çerçevesinin, dıĢsal para arzı 

varsayımına dayanan Ortodoks uygulamaların çok ötesinde, baĢka ilkelerle 

yönetilmesini gerektirmektedir. Her ne kadar, Yapısalcı ve Uyumcu Post Keynesyen 

yaklaĢımlar çerçevesinde farklı derecelerde Merkez Bankalarının klasik iĢlevlerini 
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yitirdiği iddia edilse de sonuçta bir bütün olarak Ortodoks yaklaĢımın öngörülerinin çok 

ötesinde iĢlevlere sahip olabilmektedir. Bu bağlamda bir ülkede merkez bankasının para 

politikalarının tasarımında etkinlik sağlayabilmesi para arzının içselliği veya dıĢsallığı 

niteliğine göre çok büyük farklılık göstermektedir. BaĢka bir iade ile para 

politikalarında etkinlik sağlamak için para arzının içsellik dıĢsallık niteliğinin tespiti 

önem kazanmaktadır.  

Yukarıda ifade edilen önemden hareketle tez çalıĢmasında Türkiye‘de para 

arzının içsellik olgusu 2010:1-2024:4 çeyrek dönemleri verileri yardımıyla Hata 

Düzeltme Modeline dayalı Granger Nedensellik Analizi kullanılarak incelenmiĢtir. 

Böylece, farklı para arzı göstergeleri ile kredi hacmi arasındaki nedensellik iliĢkileri 

kısa ve uzun dönem için ayrı ayrı ele alınmıĢtır. Bu kapsamda toplam kredi hacmi ile 

toplam mevduat hacmi ve farklı para arzı göstergesi (M0, M2, M2Y, M3, M3Y) 

arasındaki etkileĢim karĢılıklı olarak toplam altı model çerçevesinde analiz edilmiĢtir.  

Model 1 çerçevesinde dar para arzı tanımından hareketle M0 ile toplam kredi 

hacmi (TKH) arasındaki iliĢkiye ait bulgular neticesinde TKH değiĢkeninden M0 

değiĢkenine doğru uzun dönemli ve tek yönlü nedensellik iliĢkisi tespit edilmiĢtir. Kısa 

dönemde her iki değiĢken arasında da herhangi bir nedensellik yoktur. 

Model 2 bağlamında toplam mevduatlar (TMV) ile toplam kredi hacmi (TKH) 

arasında etkileĢim incelenmiĢtir. Elde edilen sonuçlar neticesinde hem kısa hem de uzun 

dönemde TMV değiĢkeninden TKH değiĢkenine doğru tek yönlü nedensellik iliĢkisi 

tespit edilmiĢtir. 

Model 3 çerçevesinde M2 para arzı ile toplam kredi hacmi (TKH) arasındaki 

iliĢki ele alınmıĢtır. Sonuçlar ele alındığında M2 değiĢkeninden TKH değiĢkenine doğru 

hem uzun hem de kısa dönemde tek yönlü nedensellik iliĢkisi bulunmuĢtur. 

Model 4 kapsamında döviz tevdiat hesaplarının dahil edildiği M2Y para arzı ile 

toplam kredi hacmi (TKH) arasındaki etkileĢimini analiz edilmiĢtir. Ampirik bulgular 

M2Y ve TKH değiĢkenleri arasında nedensellik bağının bulunduğunu göstermektedir. 

Bu iliĢki hem uzun hem de kısa dönemde M2Y değiĢkeninden TKH değiĢkenine doğru 

tek yönlü olarak gerçekleĢmektedir.  
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Model 5‘de ise geniĢ para arzı M3 ile toplam kredi hacmi (TKH) kapsamında 

para arzı içselliği test edilmiĢtir. UlaĢılan bulgular uzun ve kısa dönemde M3 

değiĢkeninden TKH değiĢkenine doğru tek yönlü nedensellik iliĢkisini göstermektedir. 

Model 6‘da ise döviz tevdiat hesaplarının M3 para arzına eklenmesi ile ulaĢılan 

en geniĢ para arzı M3Y ile toplam kredi hacmi (TKH) arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. 

Varılan ampirik sonuçlar neticesinde M3Y para arzının TKH değiĢkenine doğru hem 

uzun hem de kısa dönemde tek yönlü nedensellik iliĢkisine sahip olduğu 

söylenebilmektedir. 

Sonuç olarak çalıĢmada tahmini yapılan toplam altı model içinde, birinci model 

dıĢında, diğer beĢ model hem kısa hem de uzun dönemde içsel para arzı tezinin aksine 

bulgular sunmaktadır. Böylece, Türkiye tecrübesinden hareketle yapılan analiz sonuçları 

Ortodoks yaklaĢımın ileri sürdüğü ―DıĢsal Para Arzı‖ tezini desteklemektedir. Bu 

Ģekilde elde ettiğimiz bulgular, daha önce Türkiye üzerinde çalıĢma yapan Kofoğlu 

(2018), Seyrek vd. (2004), Ahmad ve Ahmed (2006) ve Cerqueira (2009)‘nın 

çalıĢmalarıyla paralellik göstermektedir.  

Tez çalıĢmamızda dıĢsal para arzı tezini destekler nitelikte elde edilen ampirik 

bulgular politika tasarımı açısından da önemli çıkarımlar sunmaktadır. Buna göre, 

Türkiye‘de etkin bir para politikası uygulaması için Merkez Bankasının elinde 

bulundurduğu araçları kullanması için hiçbir kısıt bulunmaktadır. Türkiye Cumhuriyet 

Merkez Bankası, baĢta fiyat istikrarı olmak üzere, diğer makroekonomik göstergelerde 

istikrar sağlamak için para arzını yönetmeye bir yöntem olarak seçebilir. Bu çerçevede, 

Türkiye‘de merkez bankasının para politikalarını etkin bir Ģekilde tasarlaması 

bağlamında M2, M2Y, M3 ve M3Y para arzı göstergelerini, makroekonomik hedefler 

doğrultusunda yönlendirmesi yeterli olacaktır.  Bu Ģekilde çalıĢmada elde edilen 

ampirik bulgular Türkiye‘de makro ekonomik hedeflere ulaĢmak için Merkez 

Bankası‘nın önemli bir kurumsal güç olduğunu ortaya koymaktadır. Böylece, 

Türkiye‘de para piyasasındaki geliĢmeleri ekonomik istikrar açısından yönlendirmek 

adına Merkez Bankası genel politika tasarımının önemli bir aktörü olarak rol alabilir.  
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