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PARASAL AKTARIM MEKANIZMALARI VE TURKiIYE DEGERLENDIRMESI

Selami GUNEY” Nur DILBAZ ALACAHAN'

Oz

Para politikasinin reel ekonomiyi etkiledigi kanallar parasal aktarim mekanizmasi
olarak bilinmektedir. Aktarim mekanizmalarinda fiyat yapiskanliklar1 son derece 6nemlidir.
Fiyat yapiskanliklarinin oldugu modellerde paranin yanli oldugu, aksi takdirde paranin yansiz
oldugu belirtilmektedir. Literatiirde para politikasinin reel ekonomiyi kisa donemde mi yoksa
uzun donemde mi etkiledigi konusunda tartigmalar olsa dahi, kullanilan aktarim
mekanizmalarinin geleneksel faiz orani kanali, varlik fiyatlar1 kanali, diger varlik fiyatlar
kanali, kredi kanali ve beklenti kanali olduguna yonelik fikir birligi vardir. Ancak gerek
Tiirkiye i¢in gerekse diger ililkeler ig¢in bu aktarim mekanizmalarinin farkli dénemlerde
tagidiklar1 6nem konusunda tartismalar devam etmektedir. Calisma bir literatiir ¢alismast
olup, oncelikle ¢alismada parasal aktarim mekanizmalar1 tanimlanmakta ve Tirkiye i¢in
degerlendirilmesi yapilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Para ve Kredi Goriisii, Aktarim Mekanizmalari, Tiirkiye
MONETARY TRANSMISSION MECHANISM AND TURKEYEVALUATION

Abstract

The channels in which monetary policy affects the real economy are known as monetary
transmission mechanism. Sticky prices have vital importance in transmission mechanisms. It
is stated in models with sticky prices that the money is biased, otherwise the money is
impartial. Although there are arguments in literature regarding whether the monetary policy
affects the real economy in short tremor long term, there is a consensus regarding the

transmission mechanisms used have traditional interest rate channel, asset prices channel,
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other asset prices channel, credit channel and expectation channel. However, arguments about
the importance these transmission mechanisms carry in different periods both for Turkey and
other countries continue. The study is a literature study and monetary transmission
mechanisms are defined in the study firstly and then an evaluation is made for Turkey.

Keywords: Money and Credit View, Monetary Transmission Mechanism, Turkey

1.GIRiS

Para politikasinin en 6nemli pargasi; para politikasinin ekonomiyi etkilemesinde aracilik
gorevini listlenen parasal aktarim mekanizmalaridir.Parasal aktarim mekanizmalari, gegmisten
giiniimiize paranin yansiz m1 ya da yanli m1 oldugu tartismalarindan dogmustur. Klasiklerde
kisa ve uzun dénem ayrimi yapilmadan paranin yansiz (parasal biiyiikliikler reel biiytikliikleri
etkilemez, reel biiyiikliiklerin olusumunda reel faktorler etkilidir) oldugu ileri siiriiliirken,
Keynes’te kisa ve uzun donem ayrimi yapilmadan paranin yanl oldugu belirtilmistir. Paract
yaklasima gore; para kisa donemde yanlidir. Sayet para kisa donemde yanli ise ve uzun
donem kisa donemlerin birlesmesinden meydana geliyor ise, para miktarinin muntazam bir
sekilde artirilmasi ile para uzun donemde de yanli olabilmektedir. Hi¢bir zaman para siiper
yansiz olmamaktadir. Yeni klasiklerde ise; ekonomik dengelerreel (nispi) fiyatlar tarafindan
belirlenmektedir. Parasal faktorler 6zel haller disinda fiyatlar1 degistiremez. Reel fiyatlardaki
degisimlerin sonucu olarak belirlenen istihdam, tiretim, reel milli gelir diizeyi gibi reel
biiyiikliiklerin olusumunda parasal faktorlerin agirlikli etkisi yoktur.

Gilinlimiiz ekonomisinde para arzi kontrol altina alinmaya c¢alisilmaktadir. Clinkii para
arzi reel kesimi etkileyerek cesitli sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Degisen para miktarinin reel
kesim {izerinde yarattig1 sonuclarin incelenmesi aktarim mekanizmasi ile agiklanmaktadir.
Fakatbu agiklanabilme durumu net olmadigi icin literatiirde aktarim mekanizmasi bir siyah
kutu (blackbox) olarak nitelendirilmektedir. Parasal aktarim mekanizmalari, geleneksel faiz
orani kanali, varlik fiyatlar1 kanal, diger varlik fiyatlar1 kanali (doviz kuru, hisse senedi
kanali), kredi kanali ve beklenti kanali olmak {izere bes ¢esit olarak gosterilse de bu kanallarin
caligmasi ile ilgili ¢ok az fikir birligi bulunmaktadir.Ancak konu ile ilgili yapilan ¢alismalarin
genelinde para politikasinin kisa dénemde reel degiskenleri etkiledigi fakat fiyat ve iicretleri
rijit oldugundan dolay1 etkileyemedigi, uzun donemde ise sadece fiyatlar1 etkiledigi

belirtilmistir.
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2.PARASAL AKTARIM MEKANIZMALARI

Parasal aktarim mekanizmalar1 para politikasi araciligiyla isleyen bir degil birden ¢ok
kanala sahip oldugu icin kompleks ve enteresan bir konudur. Bu aktarim genis anlamli para
talebi ve arzi1 veya rezerv piyasast aracilifiyla agik piyasada basglamaktadir (Kuttner ve
Mosser 2002:16). Mekanizma para politikasinin toplam ¢ikt1 ve harcamalar1 hangi yollarla ve
ne Olgiide etkiledigini gostermektedir (Mishkin1992: 657-658). Aktarim mekanizmasi
Keynesyen ve Neoklasik (Wicksell) yaklagimlara gore faizler araciligiyla dolayli yoldan
olmaktadir. Para miktarindaki degismeler fon piyasasina ugramaktadir. Oradan reel piyasalara
intikal etmektedir. Wicksell dogal faiz oraminin parasal genislemeden etkilenmedigini
sOylemektedir. Ayrica kredi piyasasinda arz ve talebe gore belirlenen kredi faizinden (piyasa
faiz orani) de bahsetmistir. Parasal genisleme ile piyasa faizi diismektedir. Tasarruflar
azalmaktadir. Bankacilik kesimi fon saglamaktadir. Yatirim harcamalar1 artar, toplam talep
artar. Toplam talebin artmasi fiyatlar1 artirmaktadir. Bankacilik kesiminin tuttugu para miktari
azalmaktadir. Piyasa faizleri artar. Dogal faiz orani=piyasa faiz orani olmaktadir. Monetarist
yaklagima gore ise para stoku ve para talebine bagl olarak dolaysiz yoldan ger¢eklesmektedir.
Para miktarindaki degismeler ile harcamalar arasinda dogrudan bir iligki vardir. Para miktar1

artarsa harcamalar artar. Finansal aracilarin roliinii goz ard1 etmektedir.

Parasal aktarim kanallar1 ile merkez bankasinin kontrolii altinda faiz oranlarini azaltarak
ya da para arzini artirarakpolitika araglarini ayarlamasi yoluyla genisletici bir para politikasi
stratejisi uyguladig1 varsayilmaktadir. Ilk aktarim mekanizmas: faiz oranlari kanali olarak
goziikkmektedir. Genisletici bir para politikasi sirasityladayanikli mallar {izerindeki tiiketim
harcamalarini, konut yatirimlarini ve is diinyasindaki yatirimlar1 etkileyen uzun dénemli reel
faiz oranlarinin azalmasina neden olmaktadir. Ayrica toplam talepteki kayma toplam ¢ikt1 ve

fiyatlara da yansimaktadir.Literatiirde bes parasal aktarim mekanizmasi tanimlanmaktadir.

2.1. Geleneksel Faiz Oram Kanah

Ekonominin para politikasina nasil bir tepki verdigini gdsteren aktarim
mekanizmalarindan biri faiz orami kanalidir. Para politikasindaki degismeler bir merkez
bankasinin kisa donem faizleri etkileyebilmek i¢in banka rezerv arzlarini degistirdigi zaman

baslamaktadir (Sellon2002:6).
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Bu durumda bankalarin sermayeleri, bankalarin 6diing verme durumlarinda yasanan
parasal soklarin etkilerini degistirebilmektedir. Bankalarin 6diing verme kararlari ise
bankalarin finansal yapilarindan bagimsizdir. Bankalar verilen firsatlar1 finanse etmeye
goniillii yatirimeilar bulabildikleri zaman sermaye miktarlar1 6diing verme ile ilgili degil
aktarim mekanizmalari ile iligskilendirilmektedir (Heuvel 2002:259).

Merkez bankasi para arzini artirdiginda kisiler tahvil alimina yonelmektedirler, tahvil
fiyat1 yilikselmekte ve faiz oranlar diismektedir. Faizlerdeki diisiisler yatirimlari artirarak,
carpan etkisi sonucu milli gelirde de bir biiylime saglamaktadir.

Bu aktarim mekanizmasinin makroekonomide birka¢ baglantisi bulunmaktadir.
Nominal ve reel faizlerdeki iliski iicret ve fiyat katiliklarina dayali teoriler tarafindan ve
nominal fiyat rijitliklerinin oldugu Phillips Egrisi ile agiklanmaktadir. Aslinda faiz oranlar
kanalinin kaynaginda Keynesyen bakis yatmaktadir(Loayza ve Schmidt-Hebbel 2002: 4).

Bu kanal Keynesyen goriise dayali olarak IS-LM modelini igermektedir. IS-LM modeli
Keynes’in goriislerini, geleneksel iktisatgilarin goriigleri ile karsilastirmak {izere Hicks
tarafindan gelistirilmistir, daha sonra diger iktisat¢ilar tarafindan genisletilmistir. Ornegin
para arzi genislediginde faizler diismekte, diisen faizler ise yatirnmlar yaninda tiiketim
harcamalarint da uyarmaktadir. Keynes’te sadece yatirimlar uyarilmaktadir. Para arzi
artirllirken O6rnegin konut sektoriindeki fiyatlar asir1 siserse herkes paraya olan talebi
artirmaktadir. Bu durumda konut sahipleri ellerindeki evleri diisiik fiyattan ¢ikarmaya
caligmaktadir. Merkez bankas1 konut fiyatlarina bakarak para arzini artirip, artirmamaya karar
vererek ona gdre para politikast uygulamaktadir. Faiz orani kanalinda finansal kurumlar
bilangolar1 varlik yaniyla ekonomide isleve sahip degildirler. Bankalar bilangolarinin pasif

yoniiyle ekonomide 6zel bir igleve sahiptirler.

2.2. Varlik Fiyatlan

Varlik fiyatlar1 kanali hisse senedi fiyatlari, konut ve arazi fiyatlar1 kanalindan ibarettir.
Hisse Senedi Kanali ise Tobin’in Q Teorisini ve Servet Etkisi Kanalin1 igermektedir. Tobin’in
Q Teorisi’'ndeTobin Keynes’in  gorlislerine  katilmakta ancak likidite tuzagini
onaylamamaktadir. Artik hiikiimet para arzin1 artirarak faizleri diisiirerek harcamalari
etkileyememektedir. Tobin’e gore insanlar servetlerini degerlendirirken rasyonel davranirlar.

Getiriye ve riske bakarlar. Ozel sektor kendi finansal varlik ¢ikarir ve alir. Bunlar 6zel
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sektorlin net finansal servetini artirmaz. Net serveti degistiren dis paradir. Bir kiginin %50
finansal varlik, %50 maddi varlik alarak bir portfoy kurdugu diisiiniiliirse; Devletin para arzini
artirmast durumunda kisi tahvil alir. Tahvil fiyat1 artar, ilk asamada finansal varlik portfoyi
icinde faiz getirmeyen kagidin degeri artmistir. Tahvil fiyati artar, piyasa faizi diiser
boylelikle para arzi artis1 bir sonug yaratmustir. Ikinci asamada tahvil aldiklar igin finansal
portfoy biliylimistiir. Risk artmistir. Finansal portfoyden maddi varliklara gecis yapilacaktir.
Kisi konut talep eder. Hisse senedi fiyatlar1 yiikselir, fiyatlar artar. Hisse senetleri satilarak
fabrika kurulabilir reel kesim etkilenmis olur. Para yanlhdir. Tobin paranin 6nemli oldugunu
sOylityor ancak para politikasindan uzak durulmasi gerekliligini vurguluyor. Para politikasinin
etkisi ne zaman ortaya ¢ikar ve kontrol edilebilir mi gibi sorulardan dolay1 maliye politikasi
onem kazaniyor. Servet Etkisi Kanali’ndabirinci asamada emisyonun artmas ile kisiler tahvil
almaktadir, tahvil fiyati artmakta ve faizler diismektedir. Kisilerin finansal varliklarinin
getirisi de dilismektedir. Bu da maddi varliklar portfdyiinde yatirnmlarin cazibesini
artirmaktadir. Finansal aktifler ile maddi aktifler arasinda heniiz bir ikame s6z konusu
degildir. Tkinci asamada emisyon artis1 ile finansal portfdyiin degeri yiikselmistir. Bu durum
riski artirir. Bozulan risk yapisini diizeltmek iizere yatirimcilar finansal varliklarin bir kismini
maddi varliklar ile degistirir. Ya da kamu kesimi tahvil ve bono piyasaya c¢ikartir. Kisilerin
bunlar1 alabilmesi icin faizlerin yiiksek olmasi gerekir. Faizler artar, kisiler tahvil ve bono
alirlar. Finansal portfoylerin riski artar. Finansal portfoyden maddi varliklar portfdyiine ikame
baslar. Maddi varlik tutmak cazip hale gelir. Yatirnmlar gili¢clenir. Burada getiri etkisi daraltici,
servet etkisi genisletici rol oynar.

Varlik fiyatlar1 kanali TobinQ’su araciligiyla genisletici para politikast sonucu
yatirimlart daha ¢ekici hale getiren toplam talebi artiran daha yiiksek equity fiyatlara neden
olmaktadir. Daha yliksek equity fiyatlar ise tiikketimi artiran zenginligi gerekli kilmaktadir.
Artan para arzi ile equity fiyatlar arasindaki bu baglanti monetarist ve keynesyen diisiince
tarafindan tartismalara neden olmaktadir (Loayza ve Schmidt-Hebbel 2002: 5).

Konut ve arazi fiyatlar1 kanalina gore genisletici bir para politikast sonucu konut ve

arazi fiyatlarinda artis yasanmaktadir. Bu ise hane halkinda servet artisina neden olmaktadir.
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2.3. Diger Varhk Fiyatlar1 Kanah

Diger varlik kanallar1 déviz kuru kanalin1 igermektedir. D6viz kuru kanali hem toplam
talep hem de toplam arzin etkileriyle caligmaktadir. Talep yoniinden bakildiginda; ulusal faiz
oranlarindaki diisme, ulusal paranin degerinin azalmasina neden olmaktadir. Bu durumda
daha ytiksek net ihracat ve daha giiclii toplam talep olugmaktadir. Arz yoniinden bakildiginda
ise; ulusal paranin deger kaybu ile ithal edilmis mallarin ulusal fiyatlar artmakta ve enflasyon
olgusuyla karsilasilmaktadir (Loayza ve Schmidt-Hebbel 2002: 5).

Do6viz kuru kanalinda hiikiimet para arzini yliksek azaltir, faizler artar. Bu durumda
disaridan doviz girisi olmaktadir. Doviz arz1 artar. Doviz fiyati diiser. Tiirk Finansal varliklar
cazip hale gelir. TL’ye talep artar. TL’nin fiyat: yiikselir. Ihracat azalir. D6vizle borglanmus

olanlar kar ederler. Borg yiikii azalir. Servet etkisi yaratilmis olur.

2.4. Kredi Kanah

Kredi kanali bankalarin ve diger finansal aracilarin 6diing verirken yaptig1 degisiklikleri
vurgulamaktadir. Kredilerdeki niceliksel dlgtimler ve nakit akislar1 kredi kanalinin girdisi i¢in
onemlidir (Taylor 2002:23).Kredi kanali ekonomide finansal sektor ile reel sektér arasinda
baglant1 saglamaktadir.

Kredi kanalinda bes farkli aktarim mekanizmasi vardir. Bunlar banka kredi kanali,
bilango kanali, nakit akim kanali, beklenilmeyen fiyat seviyesi kanali ve hane halki likidite
etkisi kanalidir.Banka Kredi Kanalikiiciik ve orta 0Olcekli kurumlar kredi kanalina
mahklimdurlar. Bunlar banka bagimlisidirlar. Harcamalar1 banka kredilerine ¢ok duyarlidir.
Yeni Keynesciler bu kanala 6nem vermektedirler.

Banka kredi kanalmin iglerlilik kazanabilmesi; banka bilangolarinin para politikasina
karst duyarli olmasina ve ayrica dis finansman acisindan banka kredisine bagimli olan
firmalarin reel harcamalarinin da kredi olanaklarindaki degismelere karsi duyarli olmasina
baglidir (Farinha ve Marques 2001:8).

Bilango Kanali bilango varliklarindaki degismelere 6nem verilmektedir. Para arzi artar,
faizler diiser, toplam talep artar. Cesitli kurumlarin aktiflerindeki varliklarin degeri
yiikselmektedir. Firmalarin degeri yiikselir. Bankalar bu firmalara daha fazla kredi acarlar.

Para politikasinin dis finansman primi iizerinde sistematik etkileri oldugunda ve dig

finansman primi toplam ¢ikt1 iizerinde bir etkiye sahip oldugunda bilango kanali islerlik
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kazanabilmektedir (Holtemoller 2002:4).Daraltic1 bir para politikast uygulanmasi sonucunda
faiz oranlar yiikselir ve firmanin net akist azalir ayrica yiikselen faizlerle varlik fiyatlarinin
diismesi bor¢lanan kiginin maddi teminatlarinin degerini azaltmaktadir. Boylece tiiketici
harcamalarinin da smirlandigr goriilmektedir. Ters se¢im sorunu ve ahlaki tehlike ile
yatirimlar1 finanse edecek kredi miktar1 diismektedir (Nualtarance 2001:2).

Nakit Akim Kanali nakit alimlari, firmanin nakit girigi ve ¢ikislar1 arasindaki iliskiyi
ifade etmektedir. Genisletici para politikast ile firmalarin nakit alimlart olumlu
etkilenmektedir. Likit akislar1 kolaylagsmaktadir. Bankalar bunlara daha kolay kredi
vermektedir.Beklenilmeyen Fiyat Seviyesi Kanali para arzi artar, fiyatlar genel diizeyi artar.
Ekonomide bazi1 varlik fiyatlar yiikselir. Bu durumda kredi alina bilirligi fazlalagir.Hane halki
Likidite Etkisi Kanali para arzi azalir. Faizler artar. Hane halkinin nakit akimlar1 olumsuz
etkilenir. Tiikketim harcamalariin kisilmalarina neden olabilir.

Banka kredi kanalina gore; para politikasi bankalarin kredi arzlar1 {iizerinde ve
boylelikle direkt reel ekonomi iizerinde etkili olmaktadir. Cilinkii bankalarin kredi arzlari
rezerv gerekliligi tasiyan ylikiimliiliiklerinin bir pargasidir (Heuvel 2002:258).Bankalar
daraltict bir parasal sok karsisinda kredi arzlarimi smirlandirarak kredi  kanalini
calistirmaktadirlar. Sinirlandirilan kredi arzi sonrasinda banka kredisine bagimli firmalar
yatirrm ve harcama kararlarin1 degistirecekler ve ekonomide c¢ikti diizeyini azaltmis

olacaklardir.

2.5. Beklenti Kanalh

Bu kanal para politikasinin etkinligini artirdig1 i¢in literatiirde parasal aktarim
mekanizmalar igeresine alinmistir. Para politikasinin gelecek tutumu hakkinda 6zel sektor
beklentilerine baghdir. Gelecekteki olusacak olan kosul ve olaylar hakkinda iktisadi ajanlarin
tam bir ongdriide bulunamamasi1 gerek hane halklarimi gerekse iktisadi kurumlar cesitli
beklentiler igerisine sokmaktadir. Belirsizlik ortaminda beklentiler uygulanacak olan para
politikasinin Onceden bilinmesine, gecmis deneyimlere, elde edilen bilgilere dayali
olmaktadir. Para politikasinin 6nceden bilinerek dogru bir sekilde anlasilmasi beklentileri
olumlu yonde etkileyerek para politikasinin etkinligini artirmaktadir.

Beklenti kanalina gore tim degiskenler zamanlar arasi bir anlama sahip olup, ileriye

doniik bir yolu (forward-looking) izlemektedir. Bu ileriye doniik yol ekonomideki gelecek
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soklara yonelik kurum beklentilerine ve merkez bankasinin bu beklentilere nasil bir tepki
gostereceginden etkilenmektedir (Loayza ve Schmidt-Hebbel 2002:6).Ayrica finansal
piyasalarda beklentiler son derece onemlidir. Bu nedenle hangi beklenti modelinin en iyi

oldugu konusunda bir anlagmazlik vardir (Taylor 2002:24).

Tablo.1Para Politikas1 Kurali ve Aktarim Mekanizmalari

Para ve Mal Sektor Toplam Cikt1
Varlik Pivyasalan Fivatlan ve Fiyatlar
Pivasalan
Merkez _,[Para ve Kredi
Bankasi Toplamu
Pivasa Faizi
Para Politilkasinin ] Topl am TMuzal bdal _ Toplam |
Durmimu - Talep - Fivatlar: —= ikt
-Can Durnim |
-Beklentt Durum
T o Varhik ||
Fivatlar
e te] Tthal Mal Toplam —
L Ddviz Kuru Fiyatlar ™ Fiyatlar
Para Politilcas: —
Eurali
Para Politlkas:
Amaclan

Kaynak:Norman Loayzave KlausSchmidt-Hebbel
MonetaryPolicyFunctionsAndTransmissionMechanisms: An Overview” CentralBanking, Analysis,
andEconomicPoliciesBook Series, in: Norman Loayza&KlausSchmidt-Hebbel& Norman Loayza (Series Editor)
&KlausSchmidt-Hebbel(Series (ed.), MonetaryPolicy: Rules andTransmissionMechanisms, edition 1, volume 4,
chapter 1, 2002, p:2 Central Bank of Chile.

Tabloda para politikast kurali ile aktarim mekanizmalar1 arasindaki iliski
gosterilmektedir. Merkez bankasi politika kuralina dayali olarak ele alinan politika durumu
direkt olarak para ve varlik piyasalarina gegmektedir. Bu piyasalardaki degismeler sirasiyla
mal ve iggiicii piyasasini etkileyerek sonunda toplam ¢ikt1 ve fiyat diizeyine de yansimaktadir.
Sonug olarak cari donemdeki degismeler, ongoriilmiis ¢ikti ve enflasyon uygulanacak olan

para politikasi kuralini belirlemektedir (Loayza ve Schmidt-Hebbel 2002: 2).
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3. TURKIYE’DEKI PARASAL AKTARIM MEKANIZMALARI

3.1. Para Goriisii

Keynes’te para goriisii iki aktifli basit finansal portfoy teorisine dayanmaktadir. Genel
Teori’de insanlarin para tutmasi ya da tahvil almasi ve bu iki varlik arasinda tam ikame
varsayiminin gecerli olmasi1 Keynes’in yaptig1 analizi sinirlamaktadir. Keynes’in Likidite
Tercihi Teorisi bir Para Talebi Teorisi’dir. Toplam likiditeyi 6l¢menin zorlugu nedeniyle
faizlerle ilgilenilmis bu durum para politikasi araciligiyla toplam talep faizlere duyarl
olmaktadir (Neumann 1995:139).Keynes faiz oranlar diisiik iken para tutulmasi (para talebi
artar), faiz oranlar1 yiiksek iken, tahvil alinmasini (para talebi azalir) 6ngérmektedir.Paract
yaklagimda para miktar1 6nemlidir. Clinkii parasal soklar pek ¢ok varligi cari ve beklenen
degerini etkilemektedir. Para hari¢ tiim degerlerin ikamesi vardir. Varliklarin tercih
edilebilirligi alternatif maliyetleriyle ilgilidir. Para talebi faize kars1 duyarsizdir. Para goriisii

faiz oran1 kanal1, varlik fiyatlar1 kanalin1 ve diger varlik fiyatlar1 kanalin1 kapsamaktadir.

3.1.1. Faiz Oram Kanah

Faiz orani kanali para politikasinin kisa donemde faiz oranlar iizerinde etkili oldugu
faizleri degistirmesine neden olmaktadir. Uzun donem reel faizler ise yatirim kararlarini ve
reel iiretimi etkilemektedir.Ancak nominal faiz ile reel faizin eszamanli olmamasi faiz
oranlarindan reel iiretime olan nedenselligi tartismali hale getirmektedir(Oztiirkler ve
Cermikli 2007:58). Tiirkiye’de faiz oranlarinin sanayi iiretimi {izerinde etkisinin daha fazla
oldugu goriilmektedir. Faiz oranina verilen soklara sanayi iiretim endeksi giiglii tepki

vermektedir.

3.1.2. Varhk Fiyatlar1 Kanah

Hisse Senetleri Fiyatlar1 Kanal1 Para politikasi firmalarin ihrag ettikleri hisse senetleri
fiyatlari etkileyerek, firmanin yatirim karari iizerinde s6z sahibi olabilmektedir. Bu durum
TobinQ’su ile agiklanabilmektedir. Kisiler hem para hem tahvil tutabilmektedirler. Para talebi
fonksiyonuna risk faktorii eklenmistir. Portfoy finansal ve maddi varliklardan olugsmaktadir.
Para talebi degerin arzindaki artiga, getirisine ve risk faktoriine baglidir. Q degeri firmanin

piyasa degeri/sermayenin yenileme maliyetidir. Bir firmanin sahip oldugu “Q” degeri piyasa



AKADEMIK BAKIS DERGISI
Sayi: 33 Kasim — Arahk 2012
Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X Iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyas1
Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii, Celalabat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

faiz oranindan biiyiik ise, firma yeni sermaye mali veya yeni iiretim tesisi gibi yatirimlar1 hisse
senedi ihra¢ ederek finanse edebilecektir. Genisletici bir para politikasi sonucunda faizler diisecek
kisiler tahvil yerine hisse senedi alimina yoneleceklerdir. Bu durumda hisse senedi fiyatlar
yiikselecektir. Firmanin sermaye maliyeti azalacaktir. Ayn1 zamanda hane halkinin da toplam
servet miktari artacaktir. Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi fazla gelismemistir. Bu nedenle bu

kanal fazla etkili olamamaktadir.

3.1.2. Diger Varlk Fiyatlar1 Kanah

Doviz Kuru Kanah

Yurti¢i faiz oranlarindaki bir degisme, yurti¢i finansal varlik ¢ekiciligini degistirerek,
ulusal paranin degerinde artig/azalis olusturmaktadir. Bu durumda ise net ihracat ve reel
iretim degismektedir. Yonli konusunda tartismalar olsa da doviz kuru ile faiz oranlar
arasinda bir baglantinin oldugu kabul edilmektedir.

Faiz oraninin para talebinin belirleyicilerinden biri olmas1 doviz kuru ile arasinda pozitif
yonlii bir iliskinin dogabilmesine de imkan vermektedir (Karaca 2005:3).

Giindiiz (2001) Oztiirkler (2002), Erdogan ve Yildirim (2008), Biiyiikakin, Cengiz ve
Tiirk (2009) ve Ornek (2009) Tiirkiye {izerine yaptiklar1 ¢alismalarda, doviz kuru kanalinmn
gecerli oldugu yoniinde sonuglar elde etmislerdir. Cicek (2005) ve Kasapoglu (2007) doviz
kuru kanalinin enflasyon tizerinde etkili oldugu, ancak hasilay: etkileyecek diizeyde olmadig:
yoniinde bulgular elde etmislerdir.

Tirkiye’de doviz kuru kanalinin iiretim seviyesi iizerinde belirleyici olmadigi, ancak
fiyatlar genel seviyesini 6nemli 6l¢iide etkiledigi sonucuna varilabilir. D6viz kuru soklari ithal
girdilerin ve nihai mallarin fiyatlarin1 artirarak, hem dogrudan hem de maliyet yonlii fiyat

artiglarina sebep olmaktadir.

3.2. Kredi Goriisii

Kredi goriisii geleneksel faiz orani kanalinin agiklarini gidermek icin ortaya atilmistir.
Kredi goriisii ile finansal piyasalarda asimetrik enformasyondan bahsedilerek bu sorunun en
aza indirilmesine yonelik ¢alismalar baslatilmigtir. Kredi piyasasinda asimetrik enformasyon
fon talep edenin fon arz edenden yatirim projesi ve projenin getirisi hakkinda daha fazla
bilgiye sahip olmasidir. Geleneksel faiz orani kanalini gelistiren bir mekanizma olmustur.

Kredi faiz oranlarindaki degismenin, piyasa faiz oranlarindaki degismeden daha fazla olmasi

10
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durumunda kredi mekanizmasinin igledigi sdylenebilmektedir. Siki bir para politikasinin
uygulanmasi ile verilen banka kredi miktarinin azalmasi s6z konusudur. Bu durumda banka
kredi oranlar1 piyasa faiz oranlarindan daha fazla degismis olmaktadir. Kredi goriisii ise
bilango ve banka kredileri kanalindan olusmaktadir. Bilanco Kanal1 bilango varliklarindaki
degismeler sonucu firmalarin aktif varliklarinin degeri ytikselebilmektedir. Aktif varliklarinin
degeri ylikselen firmalara bankalar fazla kredi vermektedir.

Borg alan firmalarin bilango degeri, dis finansman pirimi ve aldig1 kredi kosullarindan
etkilenmektedir. Bu nedenle firmalarin bilango degerindeki dalgalanmalar yatirnm kararini
etkilemektedir (Bernanke ve Gertler1995:12).Tiirkiye’de tam anlamiyla bu kanalin etkin

calismadig1 yapilan ¢aligmalar sonucu ortaya atilmustir.

Banka Kredileri Kanah

Banka kredileri iizerine yapilan ilk ¢alismay1 Yiilek (1998) yapmistir. Var modelini
kullanarak etki-tepki fonksiyonlari1 yardimiyla kredi kanalinin kismen islerliligini géstermistir.
Benzer sonuglara Gilindiiz (2001) de ulagmistir. Kullandig1 degiskenler faiz orani ve reel doviz
kurudur. Etki-tepki fonksiyonlariyla varyans ayristirma modeline dayali bir calisma yapmustir.
Oztiirkler (2002, Cermikli 2007) ise 1986-2001 dénemini kapsayan calismasinda para
politikasi ile banka kredileri ve banka kredileri ile sanayi iliretimi arasinda iligkiyi analiz
ederek banka kredi kanalinin fazla islemedigini ortaya atmustir.

Tirkiye icin yapilan literatiir ¢alismalarina bakildigina kredi kanalinin kismen ¢alistigi
goriilmektedir. 1990’11 yillarda biitce agiklarinin kisa vadeli i¢ borglarla finanse edilmesi reel
faiz oranlarini yiikseltmis, bankalarin yatirimlar i¢in fon saglamak yerine devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine yoneltmesi finansal aracilik fonksiyonunu yetirememelerine neden olmustur. 2001
yilinda yasanan kriz sonrasinda, bankacilik sektoriiniin yeniden yapilanma siirecine
girmesinin de kredi kanalinin etkin ¢alismasini engelledigi diisiiniilmektedir. Ayrica firmalar
arasindaki asimetrik enformasyonun varlig1 banka kredi kanalinin 6nemini azaltmistir. Her ne
kadar bankalar firmalar hakkinda bilgi toplama konusunda uzmanlasmis olsalar dahi tam
anlamiyla asimetrik enformasyondan dogan ters se¢imi (adverseselection) ve ahlaki tehlikeyi

(moral hazard) ortadan kaldiramamaktadirlar.

11



AKADEMIK BAKIS DERGISI
Sayi: 33 Kasim — Arahk 2012
Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X Iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyas1
Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii, Celalabat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

4.SONUC

Faiz oran1 kanali ve doviz kuru kanali tek bir finansal varliga odaklanmigtir. Fakat
finansal sistemin gelismis ve derin olmasi sonucu iilkelerde parasal aktarim mekanizmalari
cesitlenmekte ve 6nemi artmaktadir. Boylelikle para politikasinin reel ekonomiyi etkilemesi

kolaylagmakta ve paranin uzun dénem yanl oldugu ispatlanma imkan1 bulmaktadir.
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