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Para politikasi reel ekonomiyi birbiriyle baglantili ¢esitli kanallar iizerinden etkilemektedir.
Bu kanallar; geleneksel faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali ve bek-
lenti kanali olarak siralanabilir. Para politikasinin iizerinden ekonomiyi etkiledigi bu kanallarin
bilesimi parasal aktarim mekanizmasi olarak nitelendirilmektedir. Parasal aktarim mekanizmasi
hakkinda elde edilecek detayli bilgiler para politikasinin bagarisi agisindan biiyiik dnem tagimak-
tadir. Bu ¢aligmanin amaci parasal aktarim mekanizmasinin incelenmesidir. Bu cercevede aktarim
mekanizmasinin kanallar1 arasinda kabaca bir ayrim yapilmakta ve her bir kanalin isleyis sekli ve
temel unsurlar ortaya konulmaya ¢alisilmaktadir.
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ABSTRACT

There are a number of different but related channels through which monetary policy affects
the real economy. They are traditional interest rate channel, asset prices channel, exchange rate
channel, credit channel and expectation channel. The combination of these various channels
through which monetary policy affect the economy called as monetary transmission mechanism.
It is important for the successfull conduct of monetary policy to have a better knowledge about
monetary transmission mechanism. The aim of this study is to investigate the transmission
mechanism of monetary policy. In this context we try to distinguish the channels of monetary
transmission mechanism and make clearer the key elements of these channels.
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GIRIS

Bir iilkede para politikasin1 uygulamakla gérevli kurum merkez bankasidir.
Para politikasi; merkez bankasinin belirledigi nihai hedeflere ulasma dogrultu-
sunda gerekli para politikast araglarimi kullanmasidir. Milton Friedman’in
(1961) 6ncii ¢alismasinin ardindan merkez bankasinin para politikasi uygulama-
st ile reel ekonomi ve fiyatlarin etkilenmesi arasinda 6nemli ve de8isken bir
zamansal gecikmenin oldugu iktisatcilar arasinda genel kabul gormeye bagla-
mustir. Bu gecikmelerden dolay1 politika yapicilarinin karar alirken ileriye yone-
lik tahminlerde bulunmas1 gerekmektedir.

Ayrica para politikasi reel ekonomi ve fiyatlari ¢esitli kanallar iizerinden
dolayli olarak etkilemektedir. Mishkin (1995) aktarim kanallarini; faiz kanali,
doviz kuru kanali, varlik fiyatlar1 kanali, kredi kanali seklinde ayirmistir. Para
politikasinda beklentilerin nemli olmas1 nedeniyle beklenti kanali da bu kanal-
lar arasinda sayilmaktadir (Nolte, 2003: 150-151).

Bir kisim ¢alismalarda ise para goriisii (geleneksel faiz kanal1) ve kredi go-
riisii(kredi kanal1) seklinde bir ayrim yapilmaktadir (Bernanke, 1988: 3-11;
Bernanke, 1993: 55-57; Cecchetti, 1999: 13). Keynesgil diisiinceye dayanan
para goriisiinde, para politikas1 reel ekonomiyi faiz oranlar1 ve dolayisiyla ser-
maye maliyeti {izerinden dolayli olarak etkilemektedir. Kredi goriisiinde ise
bankalar aktif bir rol oynamaktadir. Mekanizma, daraltici para politikasinin
ardindan bankalarin kredi hacmini kismasi ve kredi arzindaki daralmaya bagh
olarak banka bagimlist firmalarin yatirimlarin1 azaltmak zorunda kalmasi sek-
linde islemektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasina iligkin alinan kararlarin re-
el ekonomi ve fiyatlar1 hangi kanallar iizerinden ne kadar bir gecikmeyle ve ne
olciide etkiledigini ifade etmektedir. Aktarim kanallarinin 6nemi ve para politi-
kasinin hangi gecikmeyle ekonomiyi etkiledigi konusu ekonominin yapisina,
biiyiikliigline ve acikligina bagh olarak iilkeden iilkeye farklilik gostermekte ve
zaman siireci igerisinde degisebilmektedir. Kara kutu olarak da (Bernanke ve
Gertler, 1995) nitelendirilen aktarim mekanizmasindaki belirsizliin ortadan
kaldirilmasi, bu konuda ¢aligmalarin yapilmasint gerekli kilmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci parasal aktarim mekanizmasinin incelenmesidir. Bu
cercevede parasal aktarim mekanizmasini olusturan kanallar arasinda kaba bir
ayrim yapilmakta, her bir kanalin varsayimlar1 ve isleyisi incelenmekte ve et-
kinliginin hangi faktorlere bagli oldugu ortaya konulmaya ¢alisilmaktadir. Ayri-
ca biitiinliik saglamas1 agisindan bu konuda yapilan ampirik ¢aligmalara da yer
verilmektedir.
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I. PARA POLITIKASININ AKTARIM KANALLARI

Para politikas1 reel ekonomi ve fiyatlar1 cesitli kanallar yoluyla genelde
uzun, farkli ve dnceden 6ngoriilmeyen bir gecikmeyle etkilemektedir. Para poli-
tikasinin aktarim kanallarina gegcmeden konuyla ilgili teorik yaklasimlara kisaca
yer verilmesi anlamli olacaktir. Bu g¢ercevede Miktar Teorisinin ifade ettigi
dogrudan aktarim mekanizmasi, Keynesgil goriisii temsil eden dolayli aktarim
mekanizmasi ve Monetarist goriisii yansitan Nispi Fiyatlar Teorisi incelenmek-
tedir.

Klasik Miktar Teorisine gore, parasal degismeler uzun vadede ekonominin
reel kesimini degil sadece fiyat diizeyini etkilemektedir. Bu yargi paranin uzun
vadede yansiz oldugu anlamina gelmektedir. Ancak bu iddia siire¢ icerisinde
degil, sonu¢ olarak ortaya konulmus, dinamik etkilesim aciklanmamustir. Bu
nedenle dogrudan aktarim mekanizmasi olarak da nitelendirilmektedir. Aktarim
degiskeni olarak sadece para miktarinin kullanilmis olmasi, reel etkileri agikla-
yan faizin dikkate alinmamis olmas1 dogrudan aktarim mekanizmasinin elestiri-
len yo6nlerini olusturmaktadir (Nolte, 2003: 37-39).

Keynesgil goriiste aktarim mekanizmasi faiz kanali {izerinden islemekte-
dir. Buna gore para politikas1 once faiz oranlarim degistirmekte, faizdeki de-
gismeler de yatirimlart etkilemektedir. Aktarim mekanizmas1 faiz iizerinden
dolayli isledigi icin bu goriis, dolayli aktarim mekanizmasi olarak da nitelendi-
rilmektedir. Para talebinin faiz elastikiyetinin sonsuz (likidite tuzagi) ve yatirim-
larin faiz elastikiyetinin sifir olmasi hallerinde mekanizma islememekte, para
politikasi reel etkiler dogurmamaktadir. Keynesgil goriiste parasal aktarim me-
kanizmasi; yatirim yapma olanaginin para ve tahvil ile sinirlandirilmig olmasi,
kredi piyasasindaki islemlerin dikkate alinmamasi, bankalara pasif rol verilmesi
ve faizin vadesi iizerinde durulmamis olmasi nedeniyle elestirilmistir (Cengiz,
2008: 116-118).

Monetarist goriiste para ve tahvilin yaninda reel varliklar da hesaba katil-
maktadir. Aktarim mekanizmasi, para arzindaki artiglarin portfdy igerisindeki
varliklarin bilesimini degistirerek reel ekonomi ve fiyatlar etkilemesi seklinde
islemektedir. Soyle ki, iktisadi ajanlar portfoylerini ¢esitli varliklar arasinda
paylastirarak optimal bir portfdy olusturmaktadir. Olusturulan optimal varlik
yapist merkez bankasinin uyguladigi politika sonucu bozulmaktadir. Ornegin
merkez bankasinin piyasadan menkul kiymet satin almasi, menkul kiymet sa-
tanlarin portfoylindeki para miktarinin artmasina neden olmaktadir. Menkul
kiymete olan talebin artmasi bir taraftan fiyatlarimi arttirirken diger taraftan
faizleri diisiirmektedir. Ayrica varliklar igerisinde paranin marjinal getirisinin
azalacak olmasi, portfoylerin yeniden diizenlenmesine yol agmakta ve para ile
finansal ve reel varliklarin ikamesi baslamaktadir. Bu asamada fiyatlar1 artan
finansal varlikla fiyatlar nispeten diisen reel varliklarin ikamesi baslamaktadir.
Talebin reel varliklara yonelmesi fiyatlar1 artiracagi i¢in tiretim daha karli hale
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gelmektedir. Diger taraftan azalan faizler nedeniyle yatirim ve tiiketim harcama-
lar1 artmaktadir. Boylece toplam talep genislemekte ve ekonomi canlanmakta-
dir.

Monetaristlere gore, para politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkisi kisa
vadede sz konusudur. Uzun vadede reel milli gelir tekrar ayn1 diizeye donmek-
te, fiyat diizeyi para miktarindaki artis ile aym1 oranda degismektedir. Diger bir
ifadeyle para politikas1 iiretim iizerinde gecici, fiyatlar iizerinde kalic1 etkiler
dogurmaktadir (Cengiz, 2008: 119-123).

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi analitik olarak ii¢ asamaya ayrila-
rak gosterilebilir (Berk, 1998: 148- 149; Clausen, 2002: 6; European Central
Bank, 2000: 43);

1. Para politikasindaki degismeler birinci asamada faizlere, varlik fiyatla-
rina, doviz kuruna, likiditeye ve kredi kosullarina yansimak suretiyle
finansal piyasalar etkilemektedir. Buna bagl olarak finansman mali-
yetlerinde degismeler ortaya ¢ikmaktadir.

2. Finansman maliyetindeki degismelerin hane halki ve firmalarin harca-
malarina yansimast ikinci asamada gerceklesmektedir.

3. Ugiincii asamada ise harcamalardaki bu degismeler fiyat ve iiretimi et-
kilemektedir.

Kabaca yapilan bu ayrim parasal aktarim mekanizmasinin temel etkileme
dogrultusunu anlatmakla birlikte parasal aktarim kanallarimi acgik bir sekilde
ortaya koymamaktadir. Bu nedenle para politikasinin ekonomiyi etkiledigi her
bir kanal iizerinde ayrintili bir sekilde durulmasi gerekmektedir. Parasal aktarim
kanallar literatiirde en cok faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali,
kredi kanali ve beklenti kanali olarak siralanmaktadir. Sekil 1, bu kanallarin
isleyisini ayrintili olarak gostermektedir.
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Sekil 1: Parasal Aktarim Kanallarinin Isleyis Semasi
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Kaynak: Gert Peersman, The Transmission of Monetary Policy in the Euro Area: Implications for the
European Central Bank, Ph. D. of Economics in Universiteit Gent, 2001, s. 6.

A.FAIZ KANALI

Keynesgil goriise dayanan faiz kanalinda para politikas1 ve reel ekonomi
arasindaki iligki faiz orami iizerinden kurulmaktadir. Merkez Bankasi sermaye
maliyetini ve toplam harcamalar1 etkilemek i¢in faiz oranlarim1 kullanmaktadir.
Faiz kanalinin isleyisi IS-LM modelinin isleyisi ile aynidir. Para arzindaki de-
gismeler reel faiz oraninin degismesine yol agmaktadir. Ornegin; merkez banka-
sinin para arzini genigletmesi halinde iktisadi birimler ellerine gecen ilave para-
y1 tahvil satin aliminda kullanmaktadir. Buna bagli olarak bir taraftan tahvil
fiyatlan yiikselirken diger taraftan da faiz oranlar diismektedir. Faiz oranlarinin
diismesi sermayenin maliyetini azaltarak yatinmlar1 daha cazip hale getirmekte-
dir'. Yatinmlarin artmasi carpan mekanizmasiyla milli geliri artirmaktadur.
(Bkz. Sekil 1’de; 2-3 dogrultusu) Bernanke, geleneksel faiz kanalinin isleyisini
su sekilde ifade etmektedir (1988: 3; 1993: 55):
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1. Merkez Bankas1 para politikasi uygulayarak para arzini degistirmekte,
2. Para arzindaki degismelere bagl olarak faiz oranlar1 degismekte,

3. Faiz oranlarinin degismesi toplam talepte degismelere neden olmakta-
dir.

Para goriisii olarak da nitelendirilen faiz kanali, finansal piyasalarla ilgili
bazi kat1 varsayimlar icermektedir;

1. Faiz kanalinin temelinde mitkemmel isleyen bir sermaye piyasasi var-
sayimi bulunmaktadir. Modigliani ve Miller (1958), teoremine gore
miilkemmel igleyen bir sermaye piyasasinda herhangi bir firmanin yati-
rim karar1 o firmanin finansal yapisindan bagimsizdir. Diger bir ifadey-
le finansman maliyetleri ayn1 oldugu i¢in kullanilan finansman yonte-
minin yatirimlar {izerinde etkisi bulunmamaktadir. Bu varsayim altin-
da, para politikasinin yatirim faaliyetleri iizerindeki etkilerini belirle-
yen en Onemli bilyiikliik faiz oranlarina bagli olan sermayenin kulla-
nim maliyetidir.

2. Sermaye piyasasi ile ilgili varsayimlardan en fazla dikkat cekenlerden
bir tanesi de para disindaki biitiin aktiflerin birbirlerini tam ikame ede-
bildikleri varsaymmdir®. Faiz kanalinda para ve tahvilden olusmak iize-
re sadece iki varlik hesaba katilmakta ve tahvil para disindaki varlikla-
rin tiimiinii temsil etmektedir. Dolayisiyla servet sahiplerinin portfo-
yiinde yer alan para disindaki varliklarin bilesimini etkileyen faktorle-
rin ekonomi acgisindan her hangi bir ©6nemi bulunmamaktadir
(Bernanke, 1993: 55).

Faiz kanalinin etkinligi fiyat yapiskanliginin varligina baghdir. Diger bir
ifadeyle para politikasinin etkileri fiyat yapigkanligi olgusu ile aciklanmaktadir.
Nitekim yapiskan fiyat modellerinde para politikasinin yansiz olmadigi, para
arzim arttirict ve faiz oranlarim diisiiriicii politikalarin genisletici etkilere yol
actig1 sonucu elde edilmektedir. Bunun aksine esnek fiyat modellerinde genel-
likle para arzindaki nominal degismelerin reel faiz oranlar1 ve dolayisiyla iiretim
izerinde etkisi goriilmemektedir (Cengiz, 2006).

Fiyat yapiskanliginin nedenleri uzun siireden beri iizerinde tartisilan bir
konudur. Koordinasyon yetersizligi, menii maliyetleri ve iicret ve fiyat sozles-
melerinin aym tarihte baslayip ayni tarihte bitmemesi (staggered contracts) en
onemli yapiskanlik nedenleri arasinda sayilmaktadir. Daha tutarli kanitlar gos-
termek amaciyla fiyat yapiskanligi konusunda yeni ¢aligmalar yapilmaya devam
edilmektedir (Cengiz, 2006: 136-139).

Fiyat ayarlamalari ile ilgili kararlarin biiyiik 6l¢ciide enflasyon oranina baglh
oldugunu gosteren ¢alismalar da mevcuttur. Nitekim Sahinbeyoglu, daha istik-
rarli ekonomilerle karsilastirildiginda yiiksek enflasyonlu iilkelerde iicret ve
fiyatlarin ¢cok daha hizli ayarlandigini ve fiyatlarin belirlenmesinde enflasyon
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beklentilerinin 6nemli rol oynadigini ileri siirmektedir (2001: 23, 34). Faiz ka-
nali ile ilgili tartismalarda, bu kanalin islemesi i¢in fiyat yapiskanliginin gerekli
oldugu belirtilmekle birlikte, yapiskanligin nedenleri iizerinde durulmadigi da
burada bahsedilmesi gereken 6nemli bir noktadir (Cecchetti, 1999: 13).

Baz iktisatc¢ilar para politikasinin harcamalar tizerindeki etkilerini agikla-
mada faiz kanalim yetersiz bulmakta ve su elestirileri yapmaktadirlar (Meltzer,
1995: 52; Brunner ve Meltzer, 1988: 446; Bernanke, 1993: 55- 56):

1. Faiz kanalinda para ve tahvil olmak iizere sadece iki varligin hesaba
katilarak kredi islemlerinin 6nemi iizerinde durulmadigi,

2. Bankalarin sadece tasarruf mevduati toplayarak firmalara yatirimlari-
nin finansmant i¢in kredi verme islevi gordiigii, baska islevlerinin ol-
madig1 varsayildigi i¢in aktarim siirecinde pasif bir rol oynadigi,

3. Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranlarimi kolayca kontrol edebil-
mesine karsin isletmelerin yatirim kararlarinin biiyiik 6l¢iide uzun va-
deli faiz oranlarina bagli bulundugu, bununla birlikte faiz kanalinda
sadece tek bir faiz oranindan bahsedildigi, faizin vadesi lizerinde du-
rulmadigidir.

B. VARLIK FiYATLARI KANALI

Varlik fiyatlar1 kanali, degisik tiirde ekonomik varliklarin nispi fiyatlari
izerinde durmaktadir. Para politikasindaki degismeler finansal ve reel varlikla-
rin nispi fiyatlarim degistirmek suretiyle toplam harcamalar ve iiretime yansi-
maktadir. Burada Monetarist ve Yeni Keynesgil perspektiften nispi fiyatlar teo-
risinin yorumlar1 hesaba katilarak finansal ve reel varliklar arasindaki ikame
iliskisine dikkatler ¢ekilmektedir. Varliklar arasindaki ikame, optimal bir port-
foy yapisinin bozulmasina yol agan varliklarin nispi getirisindeki degismeler
nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir (Kosfeld, 2002: 443). Literatiirde varlik fiyatlarim
iceren iki kanaldan s6z edilmektedir. Bunlar hisse senedi fiyatlar1 kanali ve
konut ve arazi fiyatlar1 kanalidir.

1. Hisse Senedi Fiyatlar1 Kanah

Tobin (1969) tarafindan gelistirilen q teorisi hisse senedi fiyatlar1 kanal
icerisinde kabul goren 6nemli bir aktarim mekanizmasidir (Bkz. 2-8-11-12 dog-
rultusu). Teori, hisse senedi fiyatlarindaki degismelere bagli olarak firmalarin
piyasa degerinde meydana gelen degismelerin yatinm diizeyini etkileyebilece-
gini ileri siirmektedir. Faiz kanalindan farkli olarak dikkatleri tahvil ve para
piyasasindan hisse senedi piyasasina cekmektedir. Para politikas1 ve yatinmlar
arasindaki iligki burada hisse senedi fiyatlar1 lizerinden kurulmaktadir (Palley,
2001: 657). Tobin g'sunun degeri; hisse senedi fiyatlarinin belirledigi firmanin
piyasa degerinin fiziki sermayenin yenileme maliyetine boliinmesi yoluyla elde
edilmekte ve q = Firmanin piyasa degeri / Sermayenin yenileme maliyeti sek-
linde gosterilmektedir.



232 Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 33, Temmuz-Aralik 2009, ss.225-247

q’nun yiiksek olmasi, firmanin piyasa degerine oranla yeni fabrika ve teg-
hizat elde etmenin maliyetinin daha ucuz oldugu anlamina gelmektedir. Boyle
bir durumda firmalar daha az miktar hisse senedi piyasaya siirerek daha fazla
yeni yatirim mali satin alabilmekte ve bunun neticesinde yatirnm harcamalari
artmaktadir. Aksine q’nun diisiik olmasi; firmanin piyasa degerinin sermayenin
maliyetine gore diisiik oldugu anlamina gelmekte ve dolayisiyla firmalarin yeni
yatirrm mallart satin almasi cazip goriilmemektedir. Bunun yerine hazir baska
bir firmanin satin alinmasi daha rasyonel goriilmektedir. Boylece yatirim har-
camalart diisiik diizeylerde kalmaktadir (Mishkin, 1996: 6; De Bondt, 1997: 3).
Ornegin para politikasindaki genislemenin ardindan hisse senedi degerinin yeni-
leme maliyetini agmasi1 ile firma yeni yatirimlar yaparak genislemeye calisacak,
tersi durumda ise kapasite geniglemesine gitmesi mantikli olmayacaktir. Bunun-
la birlikte ampirik arastirmalarin ¢cogunda q teorisinin isleyisini destekleyen
bulgularin sinirli oldugu burada belirtilmesi gereken bir noktadir (Higgins ve
Osler, 1997: 122).

Parasal aktarim mekanizmasinda hisse senetleri izerinden isleyen diger bir
kanal tiiketimdeki servet etkisidir (Bkz. 2-8-9-10 dogrultusu). Bu kanalin daya-
nak noktas1 Modigliani’nin yasam boyu gelir hipotezidir. Hipoteze gore tiiketim
harcamalart; beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servetten olusan yasam
boyu kaynaklar tarafindan belirlenmektedir. Bunlardan finansal servet icerisinde
hisse senetleri dnemli bir yer tutmaktadir. Uygulanan para politikasi hisse sene-
di fiyatlarindaki degisme yoluyla tiiketim harcamalarini etkilemektedir. Soyle
ki; hisse senedi fiyatlar yiikseldiginde finansal servetin degeri de artmaktadir.
Boylece tiiketicinin yagsam boyu kaynaklarinda bir artis ortaya ¢ikmakta ve tii-
ketim harcamalar1 artmaktadir(Mishkin, 1996: 7).

Servet etkisini inceleyen ¢alismalarin ¢ogunda, finansal varliklardaki 1 do-
larlik artisin tiiketimde 3 sentlik bir artisa yol actifi sonucuna ulasilmistir
(Gilchrist ve Leahy, 2002: 81). Yine yapilan arastirmalar servet etkisinin
ABD’de nispeten giiclii oldugunu ortaya koymustur. Bu nedenle FED para poli-
tikasinin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisini ihmal etmemekte ve faiz oran-
larinda ancak kiiciik degismelere sebebiyet verecek para politikast uygulanmasi
yoniinde karar almaktadir(Sandte, 2000: 926).

2. Konut ve Arazi Fiyatlar1 Kanal

Servetin diger bir onemli bileseni konut ve arazilerdir. Genislemeci para
politikast konut ve arazi fiyatlarinin degerinde bir artisa yol agcmaktadir. Konut
ve arazi fiyatlarindaki artiglar ise hane halkinin servetinin artmasi anlamina
gelmektedir (Bkz. 2-8-9-10 dogrultusu). Buna baglh olarak tiiketim harcamalar
yiikselmektedir (Mishkin, 1996: 8). Ornegin, Japonya icin 1980 ve 1990 I1 y1lla-
1 kapsayan calismalarda para politikasinin konut ve arazi fiyatlar1 kanali yoluy-
la ekonomi iizerinde Onemli etkiler meydana getirmis oldugu belirlenmis-
tir(Mishkin, 1995: 7).
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Tobin’in q teorisi benzer sekilde konut piyasasina da uygulanmaktadir. q
teorisinin sematik gosterildigi mekanizmada hisse senedi fiyatlar1 yerine konut
fiyatlar1 kullanilmaktadir. Ornegin, konut fiyatlarinin artmasina yol acan genis-
lemeci para politikasi, konutlarin piyasa degerini yenileme maliyetine oranla
yiikseltmektedir. Sonugta Tobin q’su da yilikselmekte ve konut yapimini tesvik
etmektedir (Bkz. 2-8-11-12 dogrultusu) (Mishkin, 1995: 7; Mishkin, 1996: 8).

C.DOViZ KURU KANALI

Acik bir ekonomide faiz ve varlik fiyatlar1 kanalinin yaninda déviz kuru
kanal1 da islemektir. Bu cercevede parasal aktarim siirecinde yeni bir aktarim
degiskeni olarak doviz kuruna da yer verilmektedir. Déviz kuru kanali, para
politikast uygulamalarina bagli olarak doéviz kurunda meydana gelen degismele-
rin fiyat diizeyi ve milli gelirde neden oldugu etkileri icermektedir. Doviz ku-
rundaki degismeler ulusal ve uluslar arasi pazarlardaki mallar arasindaki nispi
fiyatlar1 degistirmek suretiyle ikame etkilerine neden olmakta ve boylece top-
lam talep, liretim ve fiyatlar etkilenmektedir. Doviz kurundaki degisikliklerin
iretim ve fiyatlan etkileme siiresinin ve Ol¢iisiiniin para politikasinin basarisini
etkilemesi, doviz kuru kanalinin anlasilmasinin 6nemini arttirmaktadir (Smets
ve Wouters, 1999: 489- 490).

Uluslararasi sermaye hareketlerinin biiyiik 6l¢iide serbestlestigi ve sermaye
hareketlerinin faiz elastikiyetinin yiiksek oldugu bir ortamda uygulanan para
politikasi faiz oranlarini degistirerek doviz kuru tizerinde giiclii etkiler meydana
getirmektedir (Sandte, 2000: 926). Faiz oranlarindaki degismeler uluslar arasi
sermaye hareketlerinin hacmini ve boylece ulusal paranin degerini etkileyerek
doviz kurunu degistirmektedir. Doviz kurunda meydana gelen bu tiir hareketlere
bagh olarak uluslararasi ticarete konu olan mallarin fiyatlarinda ve boylece dis
ticaret hacminde degismeler ortaya ¢ikmaktadir(Goérgens vd., 2003: 252).

Siki bir para politikasinin uygulandigi varsayim altinda doviz kuru kanali
su sekilde islemektedir (Bkz. 2-4-5-6 dogrultusu). Siki bir para politikasi sonucu
faiz oranlarinin yiikselmesi iilkeye olan sermaye girisini arttirmaktadir. Boylece
doviz kuru diismekte ve ulusal para deger kazanmaktadir. Ulusal paranin deger-
lenmesi ihracati daha pahali, ithalati ise daha ucuz hale getirmektedir. Bu sekil-
de yurt i¢i endiistrinin rekabet giiciiniin azalmas1 ihracat ve iiretimde gerileme
ile sonu¢lanmaktadir (Mishkin, 2001: 7; Gorgens vd., 2003: 252).

Doéviz kurundaki degismelerin yurt ici fiyatlar {izerindeki etkileri ise ¢esitli
mekanizmalar iizerinden gergeklesmektedir. Ornegin, uygulanan daraltici bir
para politikasi, doviz kurundaki diismeye bagl olarak ihracati daha pahali hale
getirdigi icin yurti¢ci mallara olan talebin azalmasina ve boylece fiyatlarin diis-
mesine neden olmaktadir. Diger taraftan ithalatin ucuzlamasi sonucu ithal edilen
tiiketim mallar1 fiyatlarindaki dogrudan® diisiislerin de dikkate almmasi gerek-
mektedir. Ayrica ithal mallar1 fiyatlarinin diismesi iiretim maliyetlerini azaltarak
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da fiyatlarin diigmesine, yani maliyet enflasyonunun azalmasina neden olmak-
tadir (Smets ve Wouters, 1999: 491; European Central Bank, 2000: 54; Gorgens
vd., 2003: 252).

Do6viz kurunun iiretim ve toplam talep iizerindeki diger bir etkisi de gelir
ve servet iizerinden ortaya ¢ikmaktadir. Gelir ve servet etkisi daha ¢ok borg¢lan-
manin onemli Ol¢iide yabanci parayla yapildigi gelismekte olan iilkelerde go-
riilmektedir. Ornegin, genislemeci bir para politikas1 ulusal para karsisinda ya-
banci paralarin deger kazanmasina yol agtig1 icin firmalarin borg¢ yiikiinde bir
artisla sonuclanmaktadir. Buna karsilik firmanin ulusal para ile 6l¢iilen varlikla-
rinin degerinde herhangi bir degisme olmamaktadir. Bu sekilde firmanin net
degerinin azalmasi ters se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlarina bagli olarak elde
edilen kredi miktarinda ve dolayisiyla firmanin yatirnminda azalmaya yol ac-
maktadir. Ayrica, net bor¢lu pozisyonunda bulunan iilkelerde yabanci para cin-
sinden yapilan faiz ve kar pay1 édemeleri gelirin azalmasina neden olmakta ve
boylece gelir etkisi sonucu toplam talep negatif yonde etkilenmektedir
(Mishkin, 2001: 7- 8; Gorgens vd., 2003: 252).

Bu mekanizma, 6zellikle Meksika ve Uzak Dogu krizinde gii¢lii bir sekilde
islemistir. En biiylik etki Endonezya’da olmugtur. Endonezya ulusal parasi de-
gerinin ylizde 75 diismesi dis borcun ulusal para cinsinden degerini arttirmigtir.
Bu sokla birlikte dis borcu agirlikta olan saglikli firmalar dahi zor durumda
kalmistir. Verimli yatirim firsatlarina sahip olmalarina ragmen higbir kredi ku-
rulusu bu firmalara kredi vermemistir (Mishkin, 2001: 8).

Dé6viz kuru kanalinin 6nemi her seyden 6nce doviz kurunun para politika-
sina duyarlhiligina baghdir. Zira doviz kurunun para politikasina tepkisi ne kadar
fazla olursa, ihracat, iiretim ve fiyatlarin doviz kurundan etkilenmesi o kadar
fazla olacaktir. D6viz kuru kanalinin 6nemini belirleyen diger faktorler; ekono-
minin aciklik ve biiyiikliikk derecesidir (Disyatat ve Vongsinsirikul, 2003: 405,
407). ihracat + ithalatin GSYIH igerisindeki payina gére belirlenen agiklik de-
recesi ne kadar biiyiik olursa, déviz kuru kanalinin 6nemi de o kadar fazla ol-
maktadir. Diger taraftan bir ekonominin aciklik derecesi ile ekonominin biiyiik-
liigii arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir. Zira biiyiik ekonomilerin disa
bagimlilig azdir. Buradan doviz kuru kanalinin 6zellikle acik ve kiigiik ekono-
miler agisindan daha da Gnemli oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir* (Mishkin,
2001: 7; Nolte, 2003: 142). Nitekim Avrupa Merkez Bankasi, Euro bolgesi ile
ilgili goriisiinii s6z konusu bu iliskiler ¢ercevesinde ortaya koymustur. Buna
gore, disa acik ve kiiclik ekonomilere kiyasla biiyiik ve nispeten kapal1 bir eko-
nomi 6zelligi gosteren Euro bolgesinde, déviz kuru kanalinin 6neminin daha az
olmas1 beklenmektedir (European Central Bank, 2000: 44).

Do6viz kuru kanalina iliskin en Onemli caligmalardan birisi Smets ve
Wouters’in (1999: 496, 499) calismasidir. S6z konusu calismada VAR modeli
kullanilarak 1975- 1997 dénemi i¢in Almanya’da doviz kuru kanalinin ayrintili
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bir analizi yapilmistir. Elde edilen sonuclar parasal daralmanin ardindan ulusal
paranin degerlendigini ortaya koymustur. Bu degerlenme karsisinda ithalat fi-
yatlari ihracat fiyatlarina gore ¢ok daha giiclii tepki gostermistir. Yurti¢i mallar,
fiyat1 ucuzlayan ithal mallar ile ikame edilmistir. Boylece yurti¢i talepte azalma
olmus ve reel GSYIH diismiistiir. Mehrotra (2007), déviz kuru kanalin1 Japon-
ya, Hong Kong ve Cin ekonomileri i¢in incelemistir. Deflasyon donemlerini
kapsayan calismada, yapisal VAR modeli tahmin edilerek, fiyatlarin kontrol
edilmesinde doviz kuru soklarinin dnemli olup olmadig: incelenmistir. Sonuclar
Japonya ve Hong Kong icin anlamli olmakla birlikte, Cin’de doviz kuru sokla-
rinin fiyatlarin gelisimini onemli dlciide etkilemedigini gostermistir. Nagayasu
(2007), Japonya’da doviz kuru kanalinin 6nemini analiz etmistir. Elde edilen
bulgular, iiretimi etkilemede doviz kuru kanalinin yeterince islemedigi ve bu
kanal1 kullanmak i¢in heniiz erken oldugu seklinde yorumlanmuistir.

Kose ve Saracoglu (1999), Tiirkiye icin VAR yaklasimi ile yaptiklart ve
1980-1996 donemini kapsayan calismada, déviz kurunun enflasyonu etkileyen
en Onemli degisken oldugu ve bu degiskeninin politika degiskeni olarak kullani-
labilecegi sonucuna ulagmustir. Tiirkiye’de 1986-1998 donemi icin banka kredi
kanalin1 inceleyen Giindiiz (2001), doviz kurunu da modele dahil etmistir. So-
nuglar, doviz kuru kanalinin iglerligini ortaya koymustur. Biiyiikakin vd. (2008),
VAR modelini kullanarak 1990-2007 donemini kapsayacak sekilde Tiirkiye i¢in
doviz kuru kanalini incelemistir. Sonuglar déviz kuru degiskeninin iiretim ve
ozellikle enflasyon iizerinde belirleyici oldugunu gostermistir. Buradan doviz
kuru kanalinin isledigi degerlendirmesi yapilmistir.

Yukarida ele alinan ve gerek Tiirkiye ve gerekse diger iilkeler icin doviz
kuru kanalin1 inceleyen calismalardan ¢ikan ortak sonug, Cin haricinde diger
ilkelerde doviz kurunun 6zellikle fiyatlarin gelisimini 6nemli 6l¢iide etkiledigi-
ni ve politika yapicilarinin enflasyonu kontrol etmede doviz kuru degiskenini
etkin bir sekilde kullanabilecegini ortaya koymustur.

D. KREDi KANALI

Keynesgil goriise dayanan faiz kanalina yoneltilen elestirilerle birlikte dik-
katler kredi piyasalar1 ve banka kredilerinin roliine cevrilmistir. Kredi kanalinin
temelinde asimetrik bilgi problemi bulunmaktadir. Asimetrik bilgi; finansal
kaynak arz edenlerin, talep edenler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadigi du-
rumu ifade etmektedir. Bilginin finansal kaynak alanlar ve verenler arasinda
asimetrik olmasi piyasanin igleyisini bozmakta ve firmalarin asimetrik bilgi
nedeniyle her tiirlii finansman seklinden kolayca faydalanma imkani ortadan
kalkmaktadir. Bu ise Modigliani Miller teoreminin gecerliligini kaybettigi an-
lamina gelmektedir.

Kredi kanalinda, asimetrik enformasyondan dolay1 piyasada menkul kiy-
met ihra¢ ederek kaynak saglayamayan kiicliik ve orta olgekli firmalar banka
kredilerine bagimli hale gelmektedir. Bankalarca riskli algilanmalar1 halinde bu
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firmalarin dig finansman primleri artmakta veya bu firmalar kredi tayinlamasina
maruz kalmaktadir’. Dolayisiyla asimetrik bilginin varligi halinde firmalarin
finansal yap1 ve durumu 6nemli hale gelmekte ve firmalarin yatirim davranislar
etkilenmektedir (Greenwald ve Stiglitz, 1990: 160). Merkez Bankasinin banka
kredi arzin1 etkileme derecesi ve bor¢lananlarin banka kredilerine bagimlilik
derecesi ne kadar yiiksek olursa kredi kanalinin énemi de o 6l¢ii de fazla olmak-
tadir (Disyatat ve Vongsinsirikul, 2003: 401).

Kredi kanalinda para politikas1 ekonomiyi banka kredi kanali ve bilango
kanali olmak iizere birbirini tamamlayan iki kanal {izerinden etkilemektedir.
Banka kredi kanali finansal yap igerisinde bankalarin rolil iizerinde durmakta-
dir. Geleneksel faiz kanalindan farkli olarak banka kredi kanalinda para, menkul
kiymet ve banka kredisi olmak iizere birbirinden farkl ii¢ aktif dikkate alinmak-
ta ve banka kredisi ve menkul kiymetin birbirlerini tam ikame etmedigi varsa-
yilmaktadir. Ornegin, daraltict para politikas1 sonucu mevduat hacmi daralan
bankalarin, rezervlerinde meydana gelen azalmayr menkul kiymet satmak yeri-
ne kredi arzini kisarak telafi etmesi halinde banka kredi kanal1 parasal aktarim
mekanizmasinda énemli rol oynamaktadir (Bernanke ve Blinder, 1988: 435).

Banka kredi kanalinda ayrica bor¢lananlar arasindaki farkliliga dikkatler
cekilmektedir. Bor¢lananlardan bir kesimin kredi kosullarindaki degismelerden
digerlerine gore daha fazla etkilendigi iddia edilmektedir. Banka kredilerindeki
daralma, ozellikle giivenilirliklerinin diisiik olmasi nedeniyle bankacilik dis1
kesimden fon saglamasi gii¢ olan ve dolayisiyla banka kredilerine bagimli hale
gelen kiiciik firmalarin aktivitelerinde daralmayla sonuglanmaktadir (De Bondt,
1997: 5-6). Ozetle banka kredi kanalinin isleyisini asamalar halinde su sekilde
siralayabiliriz (Bkz. 13-14-15 dogrultusu)(Rabin ve Yeager, 1997: 294):

1. Merkez bankasi daraltic1 para politikas1 uygulamakta,
2. Rezervleri azalan bankalar kredi arzinm1 kismakta,
3. Banka bagimlist kiiciik firmalarin harcamalari azalmakta,

Bilanco kanalinda ise; para politikasinin bor¢lanan firmalarin finansal po-
zisyonu ve giivenilirligi tizerindeki etkisine vurgu yapilmaktadir. Buradaki te-
mel diislince, bor¢lananlarin finansal pozisyonunu etkileyen para politikasinin
ayni zamanda bunlarin dis finansman primini de degistirmekte oldugudur. Bir
firmanin varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki farki ifade eden net degeri ne ka-
dar yiiksek olursa kredi alma maliyeti de o kadar diisiilk olmaktadir. Zira net
degeri yiiksek firmalar ylikiimliiliikleri i¢in daha fazla teminat gdstermek sure-
tiyle net degeri diisiik riskli firmalara gore daha uygun kosullarda kredi elde
edebilmektedir.

Para politikasi bor¢lanan firmalarin net degerini farkl yollarla etkilemek-
tedir. Ornegin, daraltic1 bir para politikas1 herhangi bir firmanin net degerini;
hisse senedi, konut, arazi ve diger varlik fiyatlarinda meydana gelen diisme, faiz
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oranlarindaki artis sonucu agirlikli olarak degisken faiz iizerinden borclanan
firmalarin net nakit akisinda ortaya ¢ikan azalma ve fiyat diizeyinde beklenme-
yen bir diisme nedeniyle borg yiikiiniin reel degerinde meydana gelen artis yo-
luyla azaltmaktadir (De Bondt, 1997: 6). Ozetle para politikasinin nakit akist ve
net degerde meydana getirdigi degismeler yoluyla firmalarin finansman mali-
yetlerini, kredi elde edebilirligini ve dolayisiyla yatirim ve tiiketim kararlarim
etkilemesi bilango kanali ile aciklanmaktadir. (Bkz. 2-16-17-19-20-15 ve 2-8-
18-19-20-15 dogrultusu)

E. BEKLENTI KANALI

Gelecekteki olaylar ve kosullar hakkinda tam bir 6ngdrii ve giivencenin
bulunmadig: ve belirsizligin hiikiim siirdiigii bir ortamda iktisadi ajanlarin gele-
cege yonelik cesitli kararlar almak zorunda kalmalari, beklenti olusturmalarini
gerekli kilmaktadir. Beklentiler biiyiik 6lciide iktisadi biiyiikliiklerle ilgili gec-
mis deneyimlere, karar alma siirecinde edinilen bilgilere, ekonominin yapisina
ve beklenen potansiyel degismelere dayanmilarak olusturulmaktadir. Para politi-
kasi ile ilgili karar alma ve uygulama siirecinde dikkate alinmasi1 gereken en
onemli unsurlardan birisi de iktisadi ajanlarin olusturdugu bu beklentilerdir.

Para politikasinin iktisadi ajanlarin beklentileri {izerinde ve beklentilerin
de uygulanan politikalarin etkinligi iizerinde 6nemli rolii bulunmaktadir (Bkz. I-
21 dogrultusu). Para politikasi, beklentiler {izerinde etkide bulunarak fiili bek-
lentileri degistirebilmektedir. Uygulanacak politikanin 6nceden bildirilmesi de
yine beklentileri degistirebilmektedir. Para politikasinin beklentileri ayn1 dog-
rultuda etkilemesi, yani politikanin dogru bir sekilde algilanmasi halinde iktisa-
di ajanlarin gosterdikleri tepkiler hedeflenen dogrultuda olmakta ve bdylece
para politikasinin etkinligi artmaktadir. Ozetle, para politikast ile ilgili beklenti-
ler ve onceden bildirilen politikaya kars1 duyulan giiven, para politikasinin et-
kinliginin degerlendirilmesinde esas alinmasi1 gereken Onemli noktalardir
(European Central Bank, 2000: 46- 47).

Para politikasindan kaynaklanan beklenti olusumunun para politikasinin
etkinligini arttirmasi, beklenti kanalinin parasal aktarim mekanizmasinin bagim-
siz ayr1 bir aktarim kanal1 olarak yorumlanmasina neden olmustur (Nolte, 2003:
150-151). Uzun vadeli sozlesmeler gibi istisnalarin bir tarafa birakilmasi ve
beklentilerdeki degismelerin ¢ok hizli gerceklesmesi halinde, beklenti kanalinda
cok az bir zamansal gecikme s6z konusu olmaktadir (Gorgens vd., 2003: 265).
Ornegin para politikasi hakkinda elde edilen bir bilgi piyasalar1 belirli bir yonde
hareketlendirebilmektedir. Ozellikle deme teknolojisinin gelismesi ile birlikte
finansal piyasalardaki degismeler ¢cok hizli gerceklesmektedir. Bununla birlikte
iretim kararinin alinip ve liretimin gergeklestirilmesi belli bir siireyi gerektirdigi
icin mal piyasalarinin dengeye gelmesi zaman almaktadir.

Beklenti kanalinin 6nemi ile Merkez Bankasmin giivenilirligi® arasinda
yakin bir iliski bulunmaktadir. Uygulanan para politikasinin iktisadi ajanlarin
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beklentileri lizerinde arzu edilmeyen etkiler meydana getirmemesi i¢cin Merkez
Bankasinin giivenilir olmas1 gerekmektedir. Soyle ki; glivenilirligini saglamis
bir Merkez Bankasinin fiyat istikrar1 ile ilgili taahhiidiinii halka a¢iklamasi ha-
linde uygulanacak para politikalar ilan edilen hedefle tutarli olarak algilanacak
ve boylece arzulanan etkiler ortaya cikabilecektir. Aksi takdirde ayni politika
uygulamasinin etkisi daha az olacaktir. Hatta yanlis yorumlanmasi halinde 6zel
sektor ajanlarinin kararlari iizerinde aksi etkilere yol acabilecektir (Issing ve
Vitor, 2001: 59).

II. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASINDA PARA VE KREDI
GORUSU AYRIMI
Parasal aktarim mekanizmasi bazen geleneksel para goriisii ve kredi gorii-
sii seklinde bir ayrima tabi tutulmaktadir. Bunlardan para goriisii, uygulanan
para politikasinin reel ekonomiye aktariminda faiz oranlarinda meydana gelen
degismelerin yatirnmlar iizerindeki etkisini dikkate alirken, kredi goriisii parasal
aktarim mekanizmasinda bankalarin 6nemli rol oynadigini savunmaktadir. Iki
goriis arasinda goze ¢arpan en Onemli farkliliklar sunlardir (Cecchetti, 1999: 13;
Cecchetti, 1995: 85-87; Bernanke, 1993: 55-57; Bernanke, 1988: 3-11; De
Bondt, 1997: 7-8);
1. Para goriisii para ve tahvilden olusmak iizere sadece iki varlig1 dikkate
alirken, kredi goriisii ilave olarak banka kredileri iizerinde de durmak-
tadr.

2. Para goriisii miikemmel igleyen bir finansal piyasa varsayimina daya-
nirken, kredi goriisiinde piyasa aksakligina neden olan asimetrik en-
formasyon probleminin varligindan yola ¢ikilmaktadir.

3. Para goriisiinde pasif bir rol iistlenen bankalarin kredi goriisiindeki rolii
aktiftir.

4. Para ve kredi goriisii ayrimina esas olusturan diger bir nokta, daraltici
para politikasinin ardindan faiz oranlarinda meydana gelen artiglar so-
nucu ortaya cikan reel etkilerin kredi kanali yoluyla gii¢lenecegidir.
Daraltic1 para politikas1 sonucu faiz oranlarinda meydana gelen artiglar
yatirimlari, sadece sermaye maliyetindeki artistan dolay:1 degil, genel-
likle kiiciik ve orta dlgekli firmalara yonelik banka kredi arzindaki da-
ralmadan dolayr da azaltmaktadir(Disyatat ve Vongsinsirikul, 2003:
400-401). Bu cercevede kredi goriisiiniin geleneksel para goriisiinden
bagimsiz ayr1 bir kanal m1 oldugu veya kredi goriisiiniin para goriisii-
niin uzantisinda olusarak onu gelistiren bir kanal m1 oldugu noktasinda
tartigmalar olmustur (De Bondt, 1997: 7).

Para ve kredi goriisii seklindeki bir ayrim ampirik ¢calismalarda da goze
carpmaktadir. Bu caligmalarin onemli bir kismini ABD i¢in yapilan ¢alismalar
olusturmaktadir. Romer ve Romer (1990: 197-198, 154) ve Ramey (1993), da-
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raltic1 bir para politikasinin ardindan banka kredi hacminde meydana gelen de-
gismelerin reel degiskenlerin gelisimi agisindan 6nemli olup olmadigin1 veya ne
derece 6nemli oldugunu incelemistir. Her iki calismada da iiretim ile ilgili tah-
minler acisindan banka kredisine kiyasla parasal biiyiikliikklerin daha anlaml
oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna bagl olarak parasal aktarim mekanizmasin-
da para kanali kredi kanalina gore ¢ok daha 6nemli bulunmustur.

ABD i¢in diger bir ¢alismay1 Bernanke ve Blinder (1992) banka kredi ka-
nalinin 6nemini incelemek amaciyla yapmistir. VAR modeli kullanilarak yapi-
lan ve 1959-1978 donemini kapsayan bu calismada federal faiz oraninin para
politikasinin iyi bir gostergesi oldugu sonucuna varilmis ve bu orandaki degis-
meler karsisinda banka mevduati, banka menkul kiymet stoku, banka kredileri,
igsizlik oran1 ve fiyatlarin tepkisi incelenmistir. Daraltic1 para politikas1 sonucu,
bankalarin kisa vadede menkul kiymet yatirimlarini, kredilerden daha hizh
azalttig1 goriilmiistiir. Bu gelisme kredi sozlesmelerinin dogasi ile agiklanmistir.
Buna gore kredi s6zlesmelerinin belirli bir vadeyi kapsamasi kredilerin hizli bir
sekilde daralmasini engellemistir. Ancak iki yil icerisinde banka kredilerindeki
daralma menkul kiymet stokundaki daralmanin iizerine cikmistir. Ayrica banka
kredileri ile reel aktivitedeki hareketlerin es zamanli oldugu gozlenmistir. Bu
bulgular, kredi kanalinin isledigi, ancak baslangi¢ta menkul kiymetlerdeki da-
ralmanin kredilerden fazla olmasi nedeniyle islerligin kismi oldugu seklinde
yorumlanmustir.

Bernanke ve Blinder’in (1992) ABD i¢in yaptig1 calismanin benzerleri
bagka ilkeler i¢in de yapilmistir (Garretsen ve Swank, 1998; Bacchetta ve
Ballabriga, 2000). Tiirkiye i¢in ise benzer bir ¢calismay1 Giindiiz (2001) yapmus-
tir. Giindiiz, parasal aktarim mekanizmasinda banka kredi kanalimin roliinii
VAR modeli kullanarak incelemistir. 1986-1998 donemini kapsayan bu calis-
mada para politikasinin ardindan banka bilanco kalemlerinde ne yonde ve ne
Olciide degisiklik olduguna bakilmistir. Daraltict para politikasinin ardindan
banka kredileri ve menkul kiymetlerin ¢ok hizli bir sekilde azaldig1 gozlemlen-
mistir. Menkul kiymetlerdeki azalmanin ciddi boyutlarda olmasi, parasal akta-
rim mekanizmasinda kredi kanalinin roliiniin sinirhi oldugu seklinde yorumlan-
mistir.

Cengiz ve Duman (2008), Tiirkiye’de banka kredi kanalinin 6nemini 1990-
2006 donemi icin incelemistir. Tiirkiye icin veriler analiz edilerek kredi kanali-
nin iglemesi i¢in gerekli kosullarin gecerli oldugu degerlendirmesi yapilmastir.
Etki tepki fonksiyonlari, bankalarin daraltici para politikasinin ardindan ellerin-
deki menkul kiymetleri satmak yerine kredi arzini kistigini gostermistir. Bu
gelisme 1990 sonrasi yasanan yiiksek kamu bor¢lanma siireci ile agiklanmugtir.
Buna gore kamu borglanma senetlerinin en 6nemli alicisi haline gelmis bankala-
rin, getirisi yliksek ve riski diisiik menkul kiymet stokunu daraltmak yerine,
artan faizler nedeniyle daha riskli hale gelen kredileri kismas1 daha karli olacak-
tir. Dolayisiyla kamu bor¢lanma siirecinin kredi arzindaki daralmay: artirdigi ve
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boylece kredi kanalini giiclendirdigi degerlendirmesi yapilmistir. Ayrica kredi-
lerin para politikasina parasal biiyiikliikten daha fazla tepki vermesi ve krediler
ile tiretimin para politikasina tepkisinin 6nemli 6lciide es zamanli hareket etmesi
banka kredi kanalinin 6nemli oldugu seklinde yorumlanmustir.

Caligmalarin bir kismu ise bankalar belirli kriterlere gore sinmiflandirmis ve
her bir sinifin kredi davramislarim karsilagtirmak suretiyle kredi goriisiinii test
etmistir. Likiditesi diisiik kiiclik bankalarin kredibilitesi de diisiik oldugu i¢in
disaridan kaynak saglama imkani sinirhidir. Bu nedenle daraltici para politikasi
kargisinda, bilyiik bankalara kiyasla kiiciik bankalarin kredi arzinin para politi-
kasindan daha fazla etkilendigi hipotezi ortaya atilmastir.

Kashyap ve Stein (2000), para politikasinin likiditesi diisiik kiigiik banka-
larin kredi hacmi lizerindeki etkisinin daha fazla oldugunu ortaya koymustur.
Bankalarin disardan kaynak saglama ve boylece kredi arzin1 devam ettirme
yetenekleri agisindan banka sermayesinin rolii iizerinde duran Kishan ve Opiela
(2000) ise daraltict para politikasinin sermayesi diisiik bankalarin kredi arzini
daha fazla etkiledigi sonucuna ulagmistir. Altunbas vd., (2002), ise Avrupa Bir-
ligi’nde 1991-1999 donemi icin banka bilangosu verilerini kullanarak bankalar1
ozellikle varlik biiyiikliigline ve sermaye giiciine gore simiflandirmmstir. Panel
veri yonteminin kullanildigi ¢alismada diisiik sermayeli bankalarin para politi-
kasindaki degismelere daha fazla tepki gosterdigi bulunmustur. Cavusoglu
(2002), 1988-1999 donemi icin Tiirk Bankacilik Sisteminde yer alan 58 mevdu-
at bankasim bilyiikliiklerine gore siniflandirmigtir. Calismada panel veri yonte-
mi kullanilmistir. Bankalarin kredi verme davranislarina iliskin farkliliklar kredi
goriisiine destek vermemistir. Sengoniil ve Thorbecke (2005)’in Tiirkiye i¢in
elde ettigi bulgular ise kredi goriisiine destek vermistir. Burada daraltici para
politikasinin likiditesi diisiik bankalarin kredi arzin1 daha fazla etkiledigi ortaya
konulmustur.

SONUC

Bagarili ve giivenilir bir para politikasi i¢in parasal aktarim mekanizmasi
hakkinda dogru bir degerlendirmeye sahip olmak gerekir. Bu ise parasal aktarim
kanallarinin ne ol¢iide 6nemli oldugunun ve makroekonomik degiskenlerin
hangi gecikme ve Olciide etkilendiginin bilinmesine baglidir. Bunlar bilindigin-
de, oncelikle uygulanan politikanin 6l¢iisii ve zamanmi belirlenen hedefle tutarl
secilebilmektedir. Ikincisi, aktarim siireci icerisindeki baglantilar belli oldugu
icin, politika uygulanirken hangi gostergelerden yararlanmanin daha uygun
olacag goriilmektedir.

Bu calismada 6nce parasal aktarim mekanizmasi konusu genel anlamda ele
alinmakta ve teorik goriislere yer verilmektedir. Ardindan kaba bir ayrim ile
parasal aktarim mekanizmasini olusturan kanallarin temel nitelikleri ortaya ko-
nulmaya calisilmaktadir. Bu cergevede once aktarim kanallarinin nasil isledigi
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gosterilmekte, temel nitelikleri ve elestirilen yonlerinden bahsedilmekte ve am-
pirik caligsmalara yer verilmektedir. Ardindan son yillarda literatiirde biiyiik ilgi
gosterilen para veya kredi goriisii seklindeki ayrimdan bahsedilmekte ve elde
edilen bulgulara yer verilerek her iki goriisiin aktarim mekanizmasindaki rolii
degerlendirilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi, isleyisi Sekil 1°de gosterilen bes farkli ka-
naldan olugmaktadir. Faiz kanalina gore, faizlerdeki artig (daraltict para politi-
kas1) sermaye maliyetini artirmakta ve bdylece yatirim ve iiretimde azalma ol-
maktadir. Para politikasi reel ekonomiyi varlik fiyatlar1 yoluyla da etkilemekte-
dir. Bu varliklar hisse senedi, konut ve arazi ile doviz kuru olabilmektedir. His-
se senedi fiyatlar1 kanalinda Tobin q’su ve servet etkisi 6n plana ¢ikmaktadir.
Tobin q’sunun yiiksek olmasi, sirketlerin daha az miktar hisse senedi ihraci ile
daha fazla yatirim yapmasina imkan vermekte ve yatirim ve iiretim artmaktadir.
Servet etkisi, varlik fiyatlarindaki artislarin ekonomik ajanlarin servetini artirdi-
gin1 ifade etmektedir. Servet artisi ise tiiketim ve dolayistyla iiretim artisina yol
acmaktadir. Doviz kuru kanalina gore, daraltic1 para politikas1 yurt ici faiz oran-
larinin artmasina yol acmaktadir. Buna bagli olarak iilkeye sermeye giriginin
olmas1 ulusal paranin degerlenmesi ile sonuglanmaktadir. Béylece net ihracat ve
dolayisiyla toplam iiretimde azalma ortaya ¢ikmaktadir.

Kredi kanali ise banka kredi kanali ve bilango kanali olarak ikiye ayril-
maktadir. Banka kredi kanalina gore parasal daralmanin ardindan bankalar kredi
arzim1 kismakta ve bu da reel ekonomide gerilemeye yol agmaktadir. Bilango
kanalina gore ise daraltici para politikas1 firmalarin net degerini azaltmaktadir.
Net degeri diisiik firmalar, yiiksek olanlara kiyasla daha maliyetli ve daha zor
kredi elde edebildigi i¢in tiiketim ve yatirim kararlar1 etkilenmekte ve reel eko-
nomi daralmaktadir. Diger bir aktarim kanali beklenti kanalidir. Para politikasi-
nin basaris1t Merkez Bankasi’nin beklentileri ve 6zellikle enflasyon beklentileri-
ni etkileme yetenegine baglidir. Para politikasinin dogru algilanmasi halinde,
piyasanin tepkileri hedeflenen dogrultuda olacagi icin arzulanan hedefe daha
kolay ulasilacaktir. Beklentilerin nasil olusacag biiyiik dl¢iide merkez bankasi-
nin giivenilirligine baghdir. Giivenilirlik arttikca para politikasinin basarist da
artmaktadir.

Bir kisim ¢alismada aktarim mekanizmasi para ve kredi goriisii seklinde
ayrima tabi tutulmaktadir. Para goriisii ile faiz kanal kredi goriisii ile de kredi
kanali ifade edilmektedir. Bu iki goriis arasinda cesitli acilardan farkliliklar
bulunmaktadir. Para goriisii para ve tahvil olmak iizere sadece iki varlig1 dikkate
almaktadir. Kredi goriisii sadece bu iki varligi degil, banka kredileri ve banka
bilancosu kalemlerini de dikkate almaktadir. Para goriisii miikemmel isleyen bir
sermaye piyasasinin varligindan hareket etmektedir. Boyle bir piyasada degeri
ne olursa olsun herhangi bir firma icin banka kredileri veya menkul kiymet ih-
ract yoluyla finansman arasinda fark yoktur. Bu nedenle bankalar aktarim siire-
cinde pasif bir rol oynamaktadir. Kredi goriisii ise finansal piyasalarda yasanan
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asimetrik bilgi olgusuna dayanmaktadir. Bu olgu herhangi bir firmanin degeri-
nin, o firmanin finansman ag¢isindan 6nemli olduguna vurgu yapmaktadir.
Menkul kiymet ihra¢ ederek finansman saglayamayan kiigiik firmalar banka
kredilerine bagimli hale gelmektedir. Boylece bankalar verdikleri hizmet ve
kredi arz ederken sahip olduklar1 bilgi avantaji nedeniyle aktarim siirecinde
onemli rol oynamaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi tilkeden iilkeye farklilik goster-
mektedir. Ciinkii her bir iilke ekonomisinin yapisi, biyiikliigii ve agiklig1 farkli-
dir ve zaman icerisinde degisebilmektedir. Parasal aktarim mekanizmasinin
anlasilmasi icin iilkedeki ekonomik kosullardan ve ampirik arastirmalardan
cikarim yapmak miimkiindiir. Literatiire bakildiginda ampirik arastirmalarda
yaygin olarak VAR modellerinin kullanildigr goriilmektedir. Para politikasi
soklarinin makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisinin dinamik gosterimini
miimkiin kilan VAR modellerinin, parasal aktarim mekanizmasinin ampirik
testine elverisli oldugu kabul edilmektedir.

Yukarida bahsedilen tartismalar cercevesinde degisik iilkeler ve Tiirkiye
izerine ¢ok sayida ampirik arastirma yapilmis ve bulgular elde edilmistir. S6z
konusu arastirmalar biiyiik 6lciide ABD ve AB’ne iiye iilkeler lizerinde odak-
lanmistir. Son yillarda Tiirkiye iizerine yapilan calisma sayisinda da artig goz-
lenmektedir. Doviz kuru kanali disindaki kanallarla ilgili Tiirkiye {izerine yapi-
lan ampirik ¢aligsmalardan aynm1 yonde ve giiclii bir ortak sonug¢ ¢ikarmak giictiir.
Doviz kuru kanali ile ilgili olarak Tiirkiye i¢in cikarilabilecek ortak sonug, do-
viz kuru kanalinin isledigi ve ozellikle fiyatlarin gelisimi agisindan doviz kuru
degiskeninin 6nemli oldugu yoniindedir.
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NOTLAR

1. Benzer bir mekanizma 6zellikle insanlarin ¢cogu defa kredi ile satin al-
diklar1 gayrimenkul ve dayanikli tiiketim mallan ile ilgili harcamalar
icin de islemektedir. Zira bu konuda yapilan arastirmalara dayanilarak
konut ve dayanikli tiiketim mallar1 harcamalar1 da yatirim karari olarak
kabul edilmistir (Mishkin, 1995: 4).

2. Para disindaki aktif icerisine kamu bor¢lanma kagitlari, finansman bo-
nolari, hisse senetleri, banka kredileri, tiiketim kredileri v.b. dahildir
(Bernanke, 1993: 55).

3. Bu gibi dogrudan fiyat etkilerinin onemli olmasi, Yeni Zelanda da
1990’1arin ilk yarisinda doviz kurunun operasyonel hedef olarak kulla-
nilmasina neden olmustur (Gerlach ve Smets, 2000: 1685).

4. Avrupa Birligi’'ne iiye iilkelerle ilgili veri ve degerlendirmeler icin
Bkz. (Favero ve Giavazzi, 2001: 12).

5. Asimetrik enformasyon sdzlesme Oncesinde ters se¢cim ve s6zlesmenin
ardindan da ahlaki tehlike probleminin yasanmasina yol agmaktadir.
Soyle ki; kredi talep edenler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmayan
kredi arz edenler, bunlarin aldiklar1 krediyi geri ddeme riskinin ne de-
rece oldugu noktasinda ayrim yapamamaktadir. Bu nedenle ters secim-
de bulunarak borcunu geri 6deme olasilig1 diisiik borcluya kredi verme
karar1 alabilmektedir. Ahlaki tehlike problemi ise s6zlesmenin ardin-
dan yasanmaktadir. Ahlaki tehlike bor¢lananlarin, sdzlesme hiikiimle-
rinin geregi olarak kredi verenlerin ¢ikarina uygun hareket etmeyerek
riskli projelere yonelmesini ifade etmektedir. Bu tiir bir yonelim kredi-
nin geri donme olasiligin1 azaltmaktadir. Boylece ters se¢cim ve ahlaki
tehlike problemlerinin yasanmasindan cekinen kredi arz ediciler kredi
tayinlamasi yoluna gidebilmektedir (Lee, 2002: 14).

6. Giivenilirlik, basarili bir para politikasinin vazgecilmez bir kosulu ola-
rak kabul edilmektedir. Soylediklerini yapacagina inanilan bir merkez
bankas1 giivenilir olarak nitelendirilmektedir. Bunun icin bir dizi ku-
rumsal diizenlemenin yapilmis olmasi gerekmektedir. Merkez bankasi-
nin bagimsizligl, kurala dayali politika, seffaflik ve hesap verebilirlik
ile disipline edilmis bir maliye politikas1 giivenilirli§in saglanmasi i¢in
gerekli diizenlemeler arasinda yer almaktadir. (Ayrintili Bilgi I¢in Bkz.
Biiytikakin, 2004).
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