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ONSOz

Para politikasi uygulamalarinin reel ekonomi Uzerinde yaratmig
oldugu etkilerin ne sekilde ve nasil gercekleseceginin bilinmesi, merkez
bankalarinin gelecekte alacagr kararlar agisindan 6nem tasimaktadir.
Parasal aktarim mekanizmasi ile ifade edilen bu siUrecin Ulke kosullar
dikkate alinarak tam olarak tanimlanmasi ve ortaya konulmasi ekonominin

saglikl bir sekilde geligsebilmesi igin sarttir.

Tarkiye ekonomisinde sermaye piyasalarinin etkin c¢aligmamasi
nedeniyle banka kredilerin ekonomide 6&zel bir yerinin olmasi, para
politikalarinin banka bilangolari Gzerinde vyaratacagi etkilerin iyi analiz
edilmesini gerektirmektedir. Bu nedenle, bu ¢aligmada esas olarak parasal
aktarim mekanizmasinin kredi kanali ve bu kanalin Turkiye'de etkin bir

sekilde igleyip islemedigi arasgtiriimaktadir.
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OZET

Para otoritelerinin uyguladidi para politikalarinin reel kesim
Uzerindeki etkisini ifade eden parasal aktarim mekanizmasi, 6zellikle
1960’lardan sonra gerek teorik, gerekse uygulamali bazda c¢ok sayida
arastirmaya konu olmustur. Ancak bu galigsmalarda, para politikalarina iligkin
uygulamalarin banka bilangolarinda yaratacadi degisikliklerin, ekonomik
buyudklikler Gzerinde meydana getirecedi etkinin bilangconun aktif tarafinda
yaratacag! degisimle mi yoksa pasif tarafinda yaratacagi degisimle mi ortaya
ciktigt  konusunda belirsizlikler bulunmaktadir. Bu belirsizlikler, para
politikalarinin ekonomiyi etkilemesi konusunda parasal kanal ve kredi kanall
Uzerinde yogunlasilan farkli gérusler olusmasina neden olmustur. Aktarim
mekanizmasina ilk yaklagim olarak bilinen ve parasal aktarim surecinin faiz
oranlari araciligiyla saglandigini belirten parasalci gérusun, olusan finansal
bozukluklar, artan iflaslar, yasanan bankacilik krizleri ve kredilerin geri
6denmeme sorununun 6nemli boyutlara ulagmasi ile ekonominin igleyisini
aciklamada vyetersiz kalmasi, kredi kanalinin éneminin artmasina neden

olmustur.

Son yillarda parasal aktarim surecinde “kredi kanali” olarak bilinen ve
kredi piyasasindaki eksikliklerin énemini ortaya koyan genis bir literatur
olusmustur. Kredi kanali géristinin temelinde bulunan banka ve firmalar
arasindaki iligkinin Turkiye’de de gucli olmasi kredi kanalinin saglikh bir

sekilde degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir.

Kredi piyasalarinin 6nemi g6zénune alinarak hazirlanan bu
calismada, Turkiye'de, parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanalinin
calisip calismadigi, banka ve sirketler kesimi bilangolarinin analizi yardimiyla

incelenmeye caligiimig ve s6z konusu mekanizmanin ¢aligmasi igin genelde



uygun bir yapr oldugu goérulmastar. Zira, Turkiye’deki bankacilik sistemi ile
reel kesimin finansman tercihleri veya imkanlari, kredi kanalinin islemesi icin
elverigli bir ortam yaratmaktadir. Ancak, bu tespite bazi ek kisitlar koymak
gerekmektedir. Bu kisitlarin en 6énemlisi, kamu kesimi borg¢lanma gereginin
yuksek olmasi ve bu agiklarin finanse edilme bicimidir. Nitekim, butce
aciklarinin 1980’li yillardan sonra Merkez Bankasi kaynaklari yerine ig
borclanma yolu ile finansmani yoluna gidilmesi, ticari bankalarin fonlarinin
kamu kesimine aktarilarak, 6zel kesim kredilerinin azalmasina ve banka
bilangolarinda kamu kagitlarinin payinin vyillar itibariyle sdrekli olarak
artmasina neden olmustur. Bu cercevede, kamu kesimi finansman aciginin
surekliligi ve olusturulan kamu menkul kiymetleri piyasasinin yapisi, kredi

kanalinin etkin galigmasini engelleyen en 6nemli kisit olmustur.

Tarkiye agisindan belirtiimesi gereken édnemli kisitlardan bir bagkasi,
bankacilik sistemi icerisinde ©nemli aktif payina sahip olan kamu
bankalarinin varligidir. Kurulus amaglar itibariyle sosyal amaglari ekonomik
amaclarindan 6n planda olan kamu bankalarinin kredi kullandirma davranigi
para politikalarindan son derece az etkilendiginden, kredi kanalinin

calismasinda énemli bir kisit olugturmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasini etkileyen diger énemli unsurlar ise,
Turk bankacilik sistemininde yodunlasma ve holding bankaciligi, risk tabanli
sermaye Yyeterliligi rasyosu ve kriz sonrasi dénemlerde hizla daralan i¢
taleple firmalarin kredi kullanma ve geri 6édeme kapasitelerinin daralmasi ve

buna baglh olarak hizla artan tahsili gecikmis alacaklar (TGA) oranlardir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Kredi Kanali, Asimetrik
Bilgi Akisi, Tarkiye
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ABSTRACT

Especially since the 1960s, monetary transmission mechanism,
which reflects the impact of monetary policies implemented by money
authorities on reel sector, has been a topic of many theoretical studies as
well as field researches. Nevertheless, none of these studies has clearly
stated whether the impact of monetary policy-driven changes on bank’s
balance sheet on economic parameters has been a reflection of change in
asset or liability side of the balance sheet. Such uncertainties encountered in
regard to effects of monetary policies on the economy have caused
controversies mainly concentrated on monetary channel and credit channel
views. Since the monetarist view, which is known to be the first approach in
transmission mechanism view that claims only through interest rate
processes this mechanism can be realised, has became relatively insufficient
to explain the operation of the economy due to financial deficiencies,
increasing bankruptcies, prevailing crisis in banking sector and great loan

reimbursement deficits, the credit channel has gained significance.

In recent years the studies emphasising the importance of
deficiencies in credit markets, which is also called as the acredit channel” in
monetary transmission mechanism view, have constituted greater portion in
the literature. As the relation between the banks and companies, which are
considered the primary market stakeholders by the credit channel view, is

stronger in Turkey too this necessitates a sound review of credit channel.

Bearing the importance of the credit markets in mind in this study
through analysing the balance sheet of banks and the companies it was
aimed to ascertain whether or not the credit channel of monetary

transmission mechanism in Turkey operates. As a result of such review it has

[



been determined that there is a favourable structure for the said mechanism
to operate. In fact, the preferences of the availabilities to the banking sector
and reel sector in Turkey offer many opportunities to the credit channel to
flourish. Nevertheless, this determination has to bear some limitations. The
most important limitation is the high rate of public sector debt requirement
and the method of re-financing these requirements. In fact, financing of
budget deficits through domestic debt instruments instead of provision from
Central Bank resources in 1980s, and allocation of commercial banks’ funds
to public sector had led to decrease in the amount of private sector loan
facilitated and a continuos increase in the amount of treasury bill share in
banks’ balance sheet over the years. Therefore, prevailing public sector debt
requirements and structure of the public domestic debt instrument market are
the two important obstacles constraining sound operation of the credit

channel.

Another limitation, which is worth to be mentioned in regard to
Turkey, is the active role of the public banks in banking system. Since credit
facilitation provided by these banks, of which the primary aim is of social
rather than monetary, are of little importance in terms of monetary policies
this becomes an important obstacle before the well-functioning of the credit

channel.

Other important factors affecting the monetary transmission
mechanism in Turkey is the oligopolystic structure of the banking system and
holding banking practices, low risk-weighted Capital Adequacy Ratio and
shrinking of companies’ capability to utilise credit facilitation and to reimburse
existing facilities utilised during post-economic crises era thereby increasing

non-performing loans ratio.

Keywords: Monetary transmission mechanism, credit channel, Turkey,

asymmetric information
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GIRIS

1980’li yillardan itibaren finansal piyasalarda yasanan butinlesme
sureci ve buna bagli olarak para politikasinin iktisat politikasi igindeki
agirhginin artmasi, parasal aktarim mekanizmasina iliskin arastirmalarin
yogunlagsmasina neden olmustur. 1980’li yillarin ikinci yarisina kadar parasal
bayudklukler yoluyla igleyen aktarim mekanizmalari Uzerinde c¢aligilirken, bu
dénemden sonra 6zellikle bankacilik sistemini ilgilendiren bir mekanizma
daha tartisilmaya baglanmistir. Parasal aktarimin kredi kanali olarak
adlandirnlan mekanizma, para politikasi yapicilarinin politika degisiklikleri
sonucunda kredi arzinin nasil etkilendigi ve bu degisimin de bagta milli gelir

olmak lzere diger makro degiskenleri nasil etkiledigini incelemektedir.

Para politikasi uygulamalarinin reel ekonomi Uzerinde yaratmig
oldugu etkilerin ne sekilde ve nasil gercekleseceginin bilinmesi, merkez
bankalarinin gelecekte alacagr kararlar agisindan 6nem tasimaktadir.
Parasal aktarim mekanizmasi ile ifade edilen bu sirecin Ulke kosullar
dikkate alinarak tam olarak tanimlanmasi ve ortaya konmasi ekonominin

saglikh bir sekilde gelisebilmesi igin sarttir.

Merkez bankalarinin, banka bilangolarinda meydana getirdigi
degisiklikler yoluyla ekonomik buyuklukleri etkiledigi bilinmesine ragmen, bu
etkilemenin bilangonun aktif tarafinda yaratacadi degisimle mi yoksa pasif
tarafinda yaratacagi degisimle mi meydana geldigi konusunda belirsizlikler
bulunmasi, parasal aktarim sdrecinin faiz oranlari aracilidiyla saglandigini
belirten parasal kanal ve para politasinin etkilerinin banka kredileri aracigiyla
saglandigini savunanan kredi kanali Uzerinde yogunlasan farkli gorusler
olusmasina neden olmustur. Aktarim mekanizmasina ilk yaklagim olarak

bilinen ve parasalci géristin temelini olusturan geleneksel faiz orani kanall
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yaklasimi, olusan finansal bozukluklar, aksak isleyen sermaye piyasalari,
artan iflaslar, yasanan bankacilik krizleri ve kredilerin geri 6édenmeme
sorununun  6nemli boyutlara ulasmasi ile ekonominin isleyisinin
aciklanmasinda yetersiz kalmig ve ekonomi igerisinde kredilerin roll son

yillarda artarak kredi kanalinin énemi artmistir.

Yapilan son caligsmalarda, 6zellikle kredi ve kredi kanali Uzerinde
yogunlasiimasinin nedeni, banka kredilerinin, gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerde kiclk ve orta Olgekli firmalarin en &nemli finansman
kaynaklarindan biri olmasidir. Banka kredilerinin kliguk ve orta élgekli firmalar
tarafindan genelde sermaye (hammadde alimlari ve ¢alisma sermayesi gibi)
ihtiyaglarinda yogun bir sekilde kullaniimasi kredilerin ekonomi igindeki

onemini artirmaktadir.

Kredilerin ekonomide 6zel bir yerinin olmasi, para politikalarinin
banka bilancolari Uzerinde vyaratacag: etkilerin iyi analiz edilmesini
gerektirmektedir. Bu acidan para politikasi uygulamalarinin bir bankanin
bilanco kalemlerinden kredi, mevduat ve menkul kiymetler Uzerinde
yaratacagl etkinin saptanmasi 6nem tasimaktadir. Bdylece kredilerin,
ekonominin kontroliinde etkin bir ara¢ olarak kullanilabilir olup olmadigi da

ortaya ¢cikmis olacaktir.

Turkiye’'de sermaye piyasasinin istenen gelisimi goésterememis
olmasi, bankacilik sistemi agirlikli finansman modelinin sdrmesinde ve
dolayisiyla kredilerin ekonomideki rolunin artmasinda 6nemli bir faktér
olmustur. Ayrica, sermaye piyasalarinin aksak islemesinin yaninda, finansal
piyasalarin yeterli buyuklige ve derinlige ulasamamasi, kamu borglanma
gereginin yuksekligi, yuksek enflasyon ve politik ve finansal istikrarsizlik gibi
faktorler, kiguk ve orta dlgekli firmalarin yatirrm ve galisma sermayesi icin
gerekli finansman ihtiyacglarini sermaye piyasasindan ziyade banka kredisi ve

6zkaynaklar araciligiyla saglamak zorunda birakmaktadir.

Kredilerin ekonomi agisindan 6zel énemi ve ulkemizde yatirrm ve
tiketim harcamalarinda yogun bir bicimde kullanilmasi bu konuda bir
arastirmanin yapilmasini da gerekli kilmaktadir. Bu cergcevede, hazirlanan

calismanin amaci, Turkiye’de uygulanan makro ekonomik politikalarinin
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banka bilangolari Uzerinde yaratmis oldugu etkiyi ortaya koyarak, parasal
aktarim mekanizmalarindan kredi kanalinin Turkiye ekonomisi i in ge erli

olup olmadiginin analiz edilmesidir.

Calisma bes ana bdélumden olusmaktadir. Birinci bélimde, parasal
aktarim mekanizmalarinin ne oldugu ve nasil c¢alistigi mevcut teorik
yaklagimlar cercevesinde agiklanmaya calisiimistir. Bu bdélumde ayrica,
aktarim  mekanizmalarinin  etkin  ¢alismasini  engelleyen faktorler

incelenmistir.

Ikinci bélumden itibaren Turkiye uygulamasina yer verilmis ve bu
bélumde Turkiye'de bugline kadar uygulanan para politikalari belirli alt
dénemlere  ayrilarak makro  ekonomik  gelismeler  cergevesinde

degerlendirilmistir.

Uctinct bolumde, Turkiye'de finansal sistemin temelini olusturan
bankacilik sisteminin genel yapisi, banka gruplari ve aktif bayuklukleri esas

alinarak incelenmistir.

D rd nc b | mde Turkiye’de kredi kanalinin ne kadar isledigi banka
bilancolari araciligiyla analiz edilmigtir. Bu bélumde esas olarak daha &nce
yapilan agiklamalar paralelinde kredi kanalinin etkin ¢alismasini engelleyen
faktorler ele alinmistir. 2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda yasanan

kriz dénemlerinin etkisine de bu bélumde degdinilmigtir.

Besinci bélumde, calisma ana hatlari ile 6zetlenmig ve sonuglari

gbzden gegirilmistir.

(1



BIRINCI BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Bir ekonomi denge durumunda iken para miktarina bagli olarak
ortaya c¢ikan talep veya arz fazlasinin toplam harcamalara olan etkisini
inceleyen mekanizma parasal aktarim mekanizmasi olarak tanimlanmaktadir.
Sonuglari itibariyle ¢ok 6énemli olan parasal aktarim mekanizmasi, teori ve

pratikte zerinde nemle durulan bir konudur.

Aktarim mekanizmasi, parasal dedisimlerden dolay: toplam talep ve
gelirde meydana gelen dedisimleri, yani para ve gelir arasindaki baglantiyi
gosteren para politikasi kanallaridir. Bir bagka ifadeyle, para miktarindaki

degismeleri reel sektdre aktaran, yansitan mekanizmadir.

Parasal aktarim mekanizmasinin nasil iglediginin bilinmesi, cesitli

nedenlerden dolayr 6nemlidir:

i. Para politikasindan etkilenen finansal degiskenleri belirlemek,
finansal sektér ile reel sektér arasindaki baglantilari anlamamizi

kolaylastirir.

ii. Politika yapicilarinin finansal degiskenlerdeki dalgalanmalari

daha iyi yorumlamalarina yardimci olur.

iii. Politika hedeflerinin daha dogru secilmesine &énculiuk eder.
Ornegin, aktarim mekanizmasi icinde kredi kanali énemli ise,
banka portf ylerine diger dediskenlere gére daha fazla énem
verilmelidir, veya faiz oranlari ekonomide énemli bir gésterge ise,

merkez bankasi faiz hadlerine yonelik bir hedef belirlemelidir.



iv. Uygulanmakta olan para politikasinin, ekonominin hangi
birimlerini uyaracaginin tespitine ve ekonomideki aktorlerin
bundan nasil etkileneceginin 6ngdérulmesine yardimci olur
(Nualtaranee, 2001).

Paranin  ekonomiyi ne sekilde etkiledigi, yani aktarim
mekanizmasinin nasil isledigi sorusuna verilen yanit, literatirde temel olarak
Keynesyen ve Monetarist yaklagimlar gergevesinde verilmektedir. Ancak bu
yaklagimlar arasinda kesin bir sinir ¢izme olanagi yoktur. Fakat yine de
aktarim mekanizmasinin igleyisi denildiginde, temel teorik yaklasimlar olarak

monetarist ve Keynesyen goérugler anlagiimaktadir.

1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasina Yaklagimlar

1.1.1. Keynesyen Yaklagim

Ik olarak Keynes'in (1936) ¢ne surdugu makro ekonomik teoriler, asil
popularitesini 1950°li yillarin sonu ve 1960’li yillarin basinda kazanmistir.
Keynesyen iktisatgilar, ekonominin bir c¢ok sektdriinde tlketicilerin ve
firmalarin  davraniglarini  tanimlayan bir denklemler seti yardimiyla,
ekonominin igleyisini anlatan bir model yaratarak, paranin ekonomik aktivite
Uzerindeki etkilerini aciklarlar. Bu denklemler, toplam hasila ve toplam
harcamalari etkileyen para ve maliye politikasinin igleyis kanallarini (aktarim
mekanizmalarini) temsil eder. Keynesyen yaklagimdaki isleyis su sekilde

olusturulabilir.

M—>» | L > > Y

Keynesyen vyaklagsimda, para politikasi aktarim mekanizmasinin
isleyisi su sekildedir: Para arzi (M), faiz oranini (i); faiz orani yatirbm
harcamalarini (l); ve yatirrm harcamalari da garpan etkisiyle toplam hasila
veya toplam harcamalari (Y) etkiler. Keynesyenler, para arzi (M) ile toplam
harcamalar (Y) arasindaki baglantiyr, parasal soklarin belirli isleyis
mekanizmalarindan elde ettikleri ampirik bulgulara bakarak agciklarlar
(Mishkin, 1997).



Keynesyen iktisatcilar tarafindan olusturulan “makro ekonomik
portféy” teorisine gére, ekonomik birimlerin amaci, ¢esitli varlik kalemlerinden
olusan optimal bir portféy olusturmaktir. Olugturacaklari optimal portféy ise
para, finansal varliklar ve finansal olmayan varliklari icermektedir. Finansal
ve maddi varliklar arasindaki ikame etkisi ise sinirhdir. Maddi varliklar belirli
bir risk grubunu finansal varliklar ise bagka bir risk grubunu olusturmaktadir.
Amaci riski minimize, kari maksimize etmek olan portféy sahibi, hem finansal
varliklardan hem de maddi varliklardan talep edecektir. Bu varsayimlar
altinda, para otoritesi tarafindan para arzinda artis yéninde yapilan bir
degdisiklik, 6nce finansal piyasa Uzerinde etkisini hissettirecektir. Hanehalki
ellerine gecen paranin tamamini sadece tuketime yobneltmeyecegi gibi,
tamamini nakit para olarak da tutmay! tercih etmeyecektir. Bu durumda
ellerine gegen paranin bir kismini faiz kazanci saglayacaklari finansal
varliklara yénelteceklerdir. Bdylece artan para stoku, hem finansal varlik
alimini uyaracak, hem de faiz oranini dusurecektir. Faizlerin dusmesi ve
finansal varliklarin degerinin yukselmesi ile firmalar yeni tahvil ihracina
ybnelecek ve buradan saglanan fonlar yatirrm mallari aliminda
kullanilacaktir. Yatirrm mallari piyasasinda ortaya ¢ikan bu talep artisi, 6nce
yatirnm mallari fiyatini, daha sonra da yatirrm mallari Uretimini arttiracaktir.
Yatirrm mallari Gretimindeki artis ise gogaltan etkisi ile 6nce gelirin, sonra da
tiketim harcamalarinin artmasina yol acarak toplam talebi arttiracaktir (Paya,
1994).

Sonug olarak, Keynesyen teoride aktarim dolaylidir ve faiz orani
araciligiyla igler. Para arzinda meydana gelen degismelerin toplam talebe Ug¢
asamada etki etmesi beklenir. Once para arzindaki artigin, faiz oranlarini
azaltacadi dusunalur. Faiz oranindaki bu azalma, yatirmlarda ve faize
duyarli harcamalarda artisa neden olur. Yatirim ve diger harcamalardaki bu

artis ise milli geliri etkiler.

1950 ve 60hh yillarda Keynesyen goérist savunanlar para
politikasinin, toplam Uretim ve is ¢evriminde (bussiness cycle) olusan tim
hareketlerin kaynadi olmadigini ileri surmuslerdir. Bir baska ifadeyle para
politikasinin her zaman etkili olamayabilecegini ve bu etkisizligin de, politika

asimetrisinden, dolagimdaki para miktarindaki degismelerden ve yatirimlarin



belirsizliinden (6zellikle yatinmlar faiz oranlarina duyarli degilse)

kaynaklanabilecegini belirtmislerdir (Mishkin, 1997).

Para politikasini etkisiz kilan asimetrik olma 6zelligi para politikasi
icin édnemli bir eksiklik olarak yorumlanmaktadir. Séyle ki, daraltici para
politikasi, bankalarin rezervlerini azalttigi igin yeni kredi veriimemesinde
oldukca etkili olabilir. Buna Kkarsilik, genigletici para politikasi da bazi
durumlarda yeni kredileri engelleyebilmektedir. Ornegin, durgunluk
dénemlerinde, bankalardan kredi talep edenlerin iflas etme ihtimallerinin
yuksek olmasinin yarattigi korku nedeniyle, ek rezervler, bankalar tarafindan
kredi talebinde bulunanlara verilmeyebilecektir. Bu nedenle anilan durumda,
Keynesyenler para politikasi yerine maliye politikasinin kullaniimasi

onermektedirler.

1.1.2. Monetarist Yaklagim

1960’ vyillarda Keynesyen ekonomik géris yaygin olarak
benimsenirken, Milton Friedman’in &énculugunt yaptigi (daha sonra
monetaristler olarak isimlendirilecektir) bir grup ekonomist Keynesyen
gérusun ortaya koydugu para politikasinin etkisizligi sonucunun hatali

oldugunu savunmuglardir.

Monetaristler, para arzinin toplam harcamalari etkilemesinde belirli
bir mekanizma tanimlamazlar. Esasen monetaristler, paranin ekonomi
Uzerindeki etkilerini, gelirdeki hareketlerin para arzindaki hareketlerle oldukga
yakin bir iliskisi oldugunu dusunerek aciklarlar. Monetaristler, paranin gelir
Uzerindeki etkisini, ekonomiyi, sanki igleyisi gézikmeyen bir “kara kutu’ya
benzeterek analiz ederler. Monetaristlerin  bu yaklasimi su sekilde
gosterilebilir (Mishkin, 1997).

o -

Monetaristler, bireylerin para dengeleri ile harcamalari arasindaki
birebir iligkiyi sirdirme egiliminde olduklarini ve genisletici para politikasinin
bireylerin para dengelerini degistirerek daha fazla harcama yapmaya tesvik

edecegini kabul etmektedirler. Daraltici para politikasi, bireylerin para



dengelerini degistirerek harcamalari azaltacaktir. Monetarist goruste, yatirm

baglantisina gerek yoktur.

Monetaristler, miktar teorisinin 6nermelerinin ampirik olarak
kanitlandigini iddia ederler. Paranin miktar denklemi:

M*V=P*Q seklindedir.

Bu denkleme goére; para stoku (M) ile paranin dolagsim hizinin (V)
carpimi, reel Uretim hacmi (Q) ile fiyat dizeyinin (P) carpimina esittir.
Dolayisiyla, monetaristler, iglem hacmi ile para stoku arasinda nedensel bir

iliski oldugunu éngérurler.

Paranin miktar teorisinde énemli bir parametre olan paranin dolagim
hizi, paranin ekonomideki devir oranidir. Monetaristler, dolagsim hizinin
istikrarli olduguna inanirlar, ¢inkd paranin dolagim hizi, para dengesi ve
harcama arasindaki orantlyi devam ettirmede toplumun menkul degerlere
yonelmesinin bir yansimasidir. Bu istikrar, M2 ve M3 gibi genis anlamda para

arzi tanimlari kullanildiginda gecerlidir.

Monetaristlere gére, para politikasi degdisikligi sonucu para stokunda
gorulen artis, ilk etapta tahvil fiyatlarinin yikselmesine ve bu yolla faiz
oranlarinin digsmesine neden olacaktir. Yeniden dengenin kurulabilmesi icin
bunun reel harcamalarda ayni oranda bir artis meydana getirmesi
gerekmektedir. Bu artigin ekonomi Uzerindeki genigletici etkisi yayildikga,
gerek sermaye talebi gerekse fiyatlar Gzerinde baski yaratmasi, bdylece,
basta dusen faiz oraninin yeniden eski duzeyine yukselmesi s6z konusu
olabilecektedir. Bu mantik c¢ercevesinde, ekonomide likidite fazlasi uzun
dénemde yuksek faiz, parasal sikintt ise dusik faiz olarak ortaya
clkmaktadir. Halbuki kisa dénemde para arzi ile faiz orani ters bir iligki
icerisinde bulunmaktadir. Para politikasinin etkisi ancak uzun bir gecikmeden
sonra gorulebilmektedir. Bu nedenle de bazen ekonomide istikrari bozucu
sonuglar da vyaratabilecedi belirtimektedir. Bu gerekceye dayanarak
monetaristler, ekonominin istikrarl bir sekilde buyumesine izin veren istikrarli
bir para arzi artis orani tavsiye ederler. Maliye politikasinin da sinirli olarak

kullaniimasi gerektigini belirtirler (Keyder, 1993).



Keynesyen model, para politikas! igin ¢ok 6nemli olan aktarim
dikkate

Ornegin

mekanizmalarini almadigi gerekcgesiyle monetaristlerce

elestiriimektedir. parasal aktarim mekanizmasinda, tiketici
harcamalari yatirrm harcamalarindan daha 6énemli ise, yatirrm harcamalarina
odaklanan Keynesyen model, paranin ekonomik aktivite Uzerindeki énemini

eksik degerlendirmis olacaktir (Mishkin, 1997).

Keynesyen modelin temel avantajl ise; para politikasinin ekonomiyi
etkileme bigimi konusunda hig bir kisitlama getirmemesidir. Eger tum parasal
aktarim mekanizmalari bilinmiyorsa, gelirdeki hareketlerin para arzindaki
hareketlerle yakin iligkili olup olmadigina bakarak, paranin gelir Uzerindeki
tam etkisini gérmemiz olanakli hale gelecektir. Monetaristler, para arzindaki
degismelerin geliri etkilemesi yoluyla igleyen farkli kanallarin olduguna ve bu
kanallarin surekli degistigine inandiklari icin Keynesyen modelinin temel
olan aktarim mekanizmasinin  tim kanallarinin

varsayimi parasal

belirlenmesinin ¢ok zor olabilecegdini iddia ederler (Mishkin, 1997).

Béylece; Keynesci yaklagsimda aktarim mekanizmasi faiz orani

araciligiyla dolayli yoldan islerken, monetarist yaklagimda aktarim
mekanizmasinin incelenisi dogrudan para piyasasindaki para stokuna ve
para talebine dayanmaktadir. Para stokunun dissal bir sekilde artmasi, para
piyasasinda bir arz fazlasina neden olacak ve bunun sonucunda da hem mal

hem de tahvil piyasasinda talep artacaktir.

Keynesyen Parasal Aktarim Mekanizmasi Monetarist Parasal Aktarim Mekanizmasi

Para Politikasinda Degisme Para Politikasinda Degisme

Ticari Banka Rezervlerinde Degisme

Para Arzinda Degisme

Faiz Haddinde Degisme
Yatirimda Degisme

Nominal GSYIH'da Degisme

Ticari Banka Rezervlerinde Degisme

Para Arzinda Degisme

Toplam Talepte Degisme

Nominal GSYiH’da Degisme

Sekil 1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasina Keynezyen ve Monetarist Yaklagimlar




1.2. Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallari

Para politikasinin 1980’li yillarin sonlarindan itibaren surduralebilir bir
buyume ve dusuk enflasyonun saglanabilmesi i¢cin maliye politikasinin yerini
aldigi iktisatcilar arasinda kabul edilmektedir (Mishkin, 1996). Ayrica kabul
edilen bir bagka gercek de para politikasinin reel ekonomiyi etkiledigidir.

Ancak nasil etkiledigi konusunda gérts ayriliklari bulunmaktadir.

Para politikalarinin ekonomiye etkisi, bireylerin degisen ekonomik
kosullara kargi gelistirdikleri tepki ile 6lgiimektedir. Diger yandan, firmalarin
baydklagu, sermaye piyasalarindaki aksakliklar, bilango yapisi gibi unsurlar
bu tepkinin boyutunun farklilagsmasina neden olmakta, para politikasinin
etkinligini azaltmaktadir (Meltzer, 1995). Bu nedenle, para politikasinin reel
ekonomiyi hizla nasil etkiledigini incelerken iki nokta Uzerinde durulmalidir.
Bunlardan ilki kisa vadeli faiz oranlari, munzam karsiliklar gibi dogrudan
merkez bankasi kontrolinde olan araglarla, finansal olmayan sektérin kredi
oranlarl, mevduat faizleri, varlik fiyatlari ve doéviz kuru gibi degiskenleri
Uzerindeki aktarim etkisidir. Bu baglanti finansal sistemin yapisi tarafindan
dncelikli olarak belirlenmektedir. Ikincisi ise, hanehalki ve firmalarin finansal
durumlari ve harcama kararlari arasindaki baglantidir. Burada bankalarin,
hanehalkinin ve firmalarin bor¢lanma oranlari, aktif ve pasiflerinin vade ve
doéviz kompozisyonu, dis kaynak bagimlihdi gibi baslangi¢ pozisyonlari para

politikasinin etkinligi agisindan énem tagsimaktadir (Kamin ve Turner, 1997).

Aktarim mekanizmasi kanallarinin énemi, finansal piyasalarin ve
ekonominin yapisina, mevcut d zenlemelere ve uygulanan politikalara g re
farklilik gostermektedir. Bu nedenle, aktarim mekanizmalari para politikasi

teorisinde “kara kutu” olarak adlandiriimaktadir (Warjiyo ve Agung, 2002).

Parasal aktarrm mekanizmasina iliskin bugine kadar yapilan
calismalarda, para politikasi-reel ekonomi iligkisinde en az Ug¢ teori ortaya
atilmistir: geleneksel faiz orani kanali, diger varlik fiyatlari kanali ve kredi

kanali.

Aktarim mekanizmasina ilk yaklagim klasik IS/LM modeline dayanan
ve faiz orani ile sermaye maliyeti arasindaki iligkiyi aciklayan “faiz orani

kanal” olmustur. Geleneksel kanal olarak adlandirilan faiz orani kanalina



goére, merkez bankasinin uygulayacagi daraltici bir para politikasi sonucunda
faiz oranlari artar. Sermaye maliyetinin faiz oranini icerdigi de bilindiginden,
faiz oraninda olusan bir degisiklik, sermaye maliyetini de ayni ydnde
etkileyecektir. Sermaye maliyetinde olusan bu artis tuketim ve isletme
yatirimlarini dusurecek ve Uretimde dusugsle sonuglanacaktir. Parasal aktarim
mekanizmalari ¢aligsmalari icin bir ¢ikis noktasi olan ve geleneksel yaklagim
olarak kabul edilen bu mekanizma, zaman igerisinde ¢ok sayida elestiriye
maruz kalmistir. Ozellikle kisa ve uzun vadeli faiz oranlari arasindaki iligkiyi
belirsiz birakmasi ve igletme yatirimlari ile ilgili yapilan tlke caligmalarinda
sabit yatirmlar diginda stok yatirimlari, is gucu talebi ve tiketim Gzerinde de
para politikasinin etkilerine yénelik guglu bulgular elde edilmesi geleneksel
faiz orani kanalini zayiflatmis ve diger varlik fiyatlari kanali olarak bilinen faiz
disindaki déviz kuru ve hisse senedi fiyatlarina da ydénelinmesine neden
olmustur. Ancak literatirde deginilen hi¢ bir kanal bir digerine alternatif olarak

yorumlanmamistir (lturriaga, 2000).

Finansal piyasalardaki yeni gelismeler, liberallesme c¢alismalar
zaman igerisinde mevcut parasal aktarim mekanizmalarini yetersiz birakmis,
para politikalarinin ekonomi Uzerinde yaratmis oldugu etkiyi farkli agilardan
ele alma gerekliligi dogmustur. Ozellikle finansal serbestlesmenin ardindan,
finansman ve reel sektdr arasindaki iliskinin artmasi, geleneksel aktarim
kanallarinin ekonomik dénguyld agiklamada yetersiz kalmasina yol agmistir.
Bu nedenlerle, asimetrik bilgi akisi ve finansal aracilari da analize dahil eden
kredi kanali ortaya atiimistir. Boylece; parasal goérus olarak tanimladigimiz
geleneksel gorlus taraftari iktisat¢ilar para politikasinin reel ekonomi
Uzerindeki etkisinin, para politikasinin sermaye maliyetinde meydana getirdigi
degdisme yoluyla saglandigini savunurken, kredi kanalinin iglevinin daha fazla
oldugunu iddia edenler, bu etkinin finansal aracilar yoluyla gerceklestirdigini
soylemislerdir. Ancak her iki gérisun Uzerinde birlestigi ortak nokta para
politikasinin en énemli aktarim degiskeninin faiz orani oldugudur (Hubard,
1994).
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Sekil 1.2. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: Kuttner ve Mosser (2002)
Mishkin parasal aktarim mekanizmasi kanallarini G¢ ana kategori

altinda toplamaktadir.
1- Geleneksel Faiz Orani Kanali
2- Diger Varlk Fiyatlari Kanali
a) D viz Kuru Kanali
b) Hisse Senetleri Fiyati Kanali
i. Tobin'in 2q” Teorisi
ii. Servet Etkisi

iii. Konut ve Emlak Fiyatlari Kanali




3- Kredi Kanali
a) Banka kredi kanali
b) Bilanco Kanali
i. Nakit Akis1 Kanali
ii. Beklenmeyen Fiyat Duzeyi Kanall

iii. Hanehalki Bilango Etkileri

1.2.1. Geleneksel Faiz Orani Kanali

Son elli yil iginde aktarim mekanizmasina yoénelik yapilan
calismalarin  baydk bir ¢ogunlugu faiz orani kanal ile baslamaktadir.
Geleneksel goérus olarak bilinen faiz orani kanali, para politikasinin teorik
olarak ekonomik aktiviteler zerindeki etkisini agiklamada ortak baglangic

noktasi olarak belirlenmig olup, dayandigi varsayimlar sunlardir:

1. Tam ikamesi olmayan para arzi tamamen merkez bankasi

kontrol ndedir.

2. Merkez bankas! nominal faiz oranlarini etkilemekte, bu arada
fiyatlar es anh olarak yeni dengeye uyum saglayamadigindan reel
faiz oranlar da degismektedir. Bir bagka ifadeyle, parasal soklara

karsi fiyatlarin katihdi varsayimi vardir.

3. Politika degisikliginin neden oldugu, kisa vadeli reel faiz
oranlarindaki degisiklikler hane halki ve firma harcama kararlarini

da etkileyebilmekte ve uzun vadeli faiz oranlarini degistirmektedir.

4. Para ve tahvilden olusan iki varlik vardir. Tahvil ve kredi arasinda
tam ikame oldugu varsayildigindan, para digindaki tum varliklar
tahvil olarak degerlendiriimektedir. (Bu varsayim nedeniyle, faiz
orani kanalina iliskin ¢alismalarda, para-Uretim iligskisi agiklanirken
bankalarin davraniglarini  modelleme ve inceleme geregi
duymamislardir.)

Yukarida sayillan dért varsayim altinda parasal aktarim
mekanizmasinin faiz orani kanali klasik Keynesyen IS-LM modelleri ile
aciklanmaktadir (Hubard, 1995).



Geleneksel faiz orani kanali, kisa vadeli faiz oraninda bir degisiklikle
baslar ve bu degisikligin finansal piyasalardaki arz ve talep mekanizmalari
araciligiyla orta ve uzun dénem faiz oranlarina yansimasiyla sonuglanir. Para
otoritesinin kisa vadeli nominal faiz oranlarinda yaptigi degisiklik, fiyatlarin
katihgr varsayimi altinda, kisa ve uzun vadeli reel faiz oranlarini da
etkileyecektir. Bir bagka ifadeyle, fiyatlarin katihgi varsayimi altinda
genisleyici bir para politikasi uygulanmasi kisa vadeli reel faiz oranlarini
dusurar. Uzun dénemli faiz oranlarinin gelecekte beklenen kisa vadeli faiz
oranlarinin ortalamasina risk primi ilave edilmesini ifade eden bekleyisler
teorisi altinda, dusen kisa vadeli reel faiz oranlari uzun vadeli reel faiz
oranlarinin digsmesine neden olur. Sonugta, butin bu hareketlerin, finansal
piyasalardaki fiyat degiskenleri ile reel sektér degiskenlerini ve nihayetinde

enflasyonu etkilemesi beklenmektedir (Warjiyo ve Agung, 2002).

Geleneksel faiz orani kanalini savunanlara gére, para arzindaki
dedisim ekonomiyi etkilemektedir, ancak para arzindaki s6z konusu
degisimin neden kaynaklandiginin 6nemi yoktur. Dolayisiyla, banka
bilan osunun aktif tarafini gérmezden gelinmektedir. Bir baska ifadeyle,
geleneksel faiz orani kanali banka bilangosunun sadece pasif tarafiyla
ilgilendiginden, banka rezervlerindeki dusts sonrasi kredilerin azalip
azalmamasiyla ilgilenmez. Banka kredi miktarindaki olasi bir dusus alternatif
kaynaklardan temin edilecedi duasunulir. Bu yuzden ekonomide banka
kredilerinin 6zel bir yeri yoktur. Borglanma kaynaklari arasinda tam bir

ikamenin oldugu savunulmaktadir (Kashyap ve Stein, 1994).

Faiz orani kanalina gére, daraltici bir politika sonucu para arzinda
meydana gelen azalma, yukaridaki agiklamalarimiz ¢ercevesinde (fiyatlarin
katihd1 ve rasyonel bekleyisler) reel faiz oranlarinda yuUkselise ve sermaye
maliyetinde artiga neden olur ve sonugta yatirirm harcamalari azalir. Daraltici
para politikasi sonucunda toplam talep ve Uretim azalir. Bu sureci agagidaki

sekilde géstermek mumkuandur (Miskin, 1997):

Para Arzi| = Reel Faiz Oranit =Yatirrm| = Toplam Talep ve retim| (1.1)



llk olarak Keynes tarafindan bu mekanizmanin sadece firmalarin
yatirnm harcamalari kararlari sonucu isledigi ileri surulurken, daha sonra
yapilan calismalarda, hanehalkinin konut ve dayanikli tiketim mallarina
iligkin  harcamalarinin da yatinm harcamalari kapsaminda oldugu
vurgulanmistir. Boylece (1.1) numarall surecte basitce gdsterilen faiz orani
kanali, konut ve dayanikli tuketim mallarina yapilan harcamalarin da yatirim

harcamalari olarak degerlendirildigini géstermektedir (Mishkin, 2001).

Harcamalarin nominal faiz oranlarindan ¢ok reel faiz oranlarini
etkilemesi gercegi, para politikasinin nominal faiz oranlarinin sifir dizeyinde
bulundugu deflasyonist bir slrecte bile, ekonomiyi nasil uyardigina iligskin
mekanizmayi aciklamaktadir. Nominal faiz oranlari sifir dizeyindeyken, para
arzinda goézlenen bir artis beklenen fiyat dizeyini ylkseltecek ve bdylece
beklenen enflasyon orani ylkselirken, reel faiz orani dusecektir (Mishkin,
1996).

Para Arzit = Beklenen Fiyat Dizeyit = Beklenen Enflasyont = Beklenen

Reel Faiz Oranlari|= Yatinmt = Blylime? (1.2)

Bu mekanizma, nominal faizlerin para otoritesi tarafindan sifir veya
sifirin altinda bir duzeye indirildiginde dahi para politikasinin etkili olacagini

gOstermektedir.

Para politikasi, firmalarin yatirrm harcamalari ve hanehalkinin
dayanikh tuketim mallarina yaptigi harcamalari (1.1) numarali siregte
belirtildigi gibi etkilerken, tuketicilerin dayaniksiz tuketim mallarina yaptiklari
harcamalar ise gelir ve ikame etkisi yoluyla etkilemektedir. ikame etkisi, reel
faiz oranlarinin yiukselmesinin uyardigi tasarruf egiliminin artmasina paralel
olarak dayaniksiz tuketim mallari harcamalarinin dugmesidir. Tuketimin
ertelenmesi ve tasarrufa yonelinmesiyle, ekonomik birimler belirli bir faiz geliri
elde edeceklerdir. O halde, normal kosullar altinda, yuksek faizler tiketimin

gelecekteki maliyetini dugUrecektir.

Gelir etkisinde ise, tuketicinin kararlarini simdiki ve gelecekteki
iskonto edilmis gelirine gére verdidi dusunulmektedir. Bu durumda, reel faiz

oranlarindaki yukselis tuketicinin gelecekte elde edecegi gelirinin buglnki



degderini dugureceginden tuketim harcamalarini azaltacaktir. Ancak tuketici
net bor¢ veren durumunda ise, tersi yonde igleyen servet etkisi gelir etkisini
dengeleyecedinden tuketimde beklenen disls yasanmayabilecektir. Tersi
yani tuketicinin degisken faizle bor¢lu oldugu durumda ise, nakit akisi, kisa
vadeli faiz oranlarinin artmasina bagli olarak azalacak ve tuketim dugecektir.
Gelir etkisinin ek finansman imkanlarinin mevcut oldugu ekonomilerde zayif
oldugu unutulmamalidir. Tuketim harcamalarinin azalmasina yénelik olarak
net bor¢lanici olma durumu disinda nakit akisini etkiyen bir bagka faktér de
borcun vadesidir. Firmalarin ve hanehalkinin bor¢ vadesi faiz orani kanall
araciligiyla parasal aktarim mekanizmasinin igerdigi asimetrinin élgtiimesinde

dnemli bir faktérdir (Favero, 2001).

O halde; para politikasi kararlarinin, gelir etkisini belirleyen ¢ faktér

vardir;
1. Bilango kompozisyonu ve buyuklugu
2. Mevduat ve kredinin vadesi

3. Para politikasi soklarina fiyatlarin verecegi tepki (Kusmiarso ve
digerleri, 2002).

Bernanke ve Gertler (1995) aktarim mekanizmasina iligkin yaptiklar
calismalarda, para politikasinda meydana gelen bir degisikligin ekonomide

yaratacag! etkileri dort temel grupta toplamislardir.

i. Daraltici para politikasinin faiz oranlari Gzerinde etkisi genellikle
gecici olsa da, buyume ve fiyatlar genel seviyesinde kalici

dususler yaratir.

ii. Nihai talep baglangicta parasal daralmadan etkilenmese de, daha
sonraki politika degisikliginde hizla duser. Nihai talepteki bu
dustst Uretimdeki dusus takip eder. Uretimdeki dusis, toplam
talepteki dismeyi gecikmeli olarak izleyeceginden kisa dénemde
stoklar yukselir. Ancak daha sonra stoklar da dugsmeye baglar ve
stok yatirnmlarindaki azalma gayri safi milli hasilada blyuk oranda

bir distse yol acar.



iii. Nihai talepteki ilk ve en sert dususler tuaketici mallari

harcamalarinin azalmasiyla yerlesiklerin yatirimlarinda goéralar.

iv. Sabit isletme yatirimlari parasal daralmaya bagl olarak, konut ve
dayanikl tuketim mallari ile Gretim ve faiz oranlarinin ardindan er

yada geg¢ duser.

Ekonominin doért etki ile 6zetlenen bu davranigi parasal aktarim
mekanizmasinin geleneksel analizi ile tutarlidir. Daha 6nce aciklandigi gibi,
geleneksel teoride merkez bankalari fiyatlarin katiligindan dolayr kisa
dénemdeki reel faiz oraninda vyapilan bir degisiklikle toplam talebi
etkileyebilmektedir. Yapilan caligmalarda, parasal daralmanin ardindan
GSMH deflatérinde gérulen yavas tepki ve nihai talepte goérilen ani etki bu
teori ile tutarhdir. Sonucta, klasik anlamda toplam talebin faiz oranina en
duyarli kismi olan dayanikli tiketim harcamalari para politikasi soklarina da

blyuk tepki gostermektedir (Bernanke ve Gertler 1995).

Ancak buraya kadar anlatilanlar icin Bernanke ve Gertler (1995) bazi
6nemli sorunlar oldugunu belirtmislerdir. Bunlardan birincisi, para
politikasinin yaratacagi etkinin bOyuklogudur. Bir c¢ok arastirmaci reel
ekonominin, faiz oranlarinda harekete neden olan para politikasi
degisikliklerinden gugclt bir sekilde etkilendikleri sonucuna varmiglardir. Diger
yandan, toplam harcamalarin bilesenlerine yénelik yapilan faize duyarhlik
calismalarinda ise, 6zel harcamalarin gesitli kalemlerinde geleneksel teorinin

dayandigi gugli “sermaye maliyeti” etkisini saptayamamislardir.

Ikinci sorun ise zaman boyutudur. Para politikasinin etkileyecegi faiz
oranlarindaki marjinal dalgalanmalar genellikle gegicidir. Bernanke ve Gertler
(1995)’de, hazine bonolarinin faiz dalgalanmalarinin ardindan 8 - 9 ay sonra
eski trendine doéndugunt goéstermektediler. Harcamalarin bazi 6nemli
kalemleri ise geg¢migteki bir cok faiz orani degisimine tepki vermezler.
Ornegin sabit isletme yatinmlarinin hacmi parasal soktan 6 — 24 ay sonra
degismektedir. Stoklar, parasal daralmanin ardindan 3 — 4 ay boyunca
yukselir ve faiz oranlarinin sert dusise gectigi dénemde ise digsmeye baslar.

Faiz oranlarinin bazi harcama kalemlerini etkileme zaman boyutunun farkh



olusu, faiz oranlarinin, harcamalar Uzerindeki etkisinin amprik calismalarla

saptanmasinin neden zor oldugunu agiklamaktadir.

Uglincli nokta; harcama etkisinin kompozisyonudur. Para politikas!
degisikliginin dogrudan etkisi kisa vadeli faiz oranlari Gizerinde oldudu icin en
6nemli etkisinin de kisa vadeli varliklarda gdésterecegi zannedilir. Fakat para
politikasinin en hizli etkisi yurticinde yerlesiklerin yatirimlari Gzerinde goralir.
Bu bulgu karigikhk yaratmaktadir. Clnku, yerlesik yatirimlar genellikle uzun
dénemlidir ve bdylece kisa vadeli faiz oranlarindan etkilenmezken, uzun
vadeli reel faiz oranlarina ¢ok duyarl olabilir. Burada karsilik, para politikasi
goéruniste konut ve Uretim ekipmanlari gibi faiz oranlarina duyarli olmayan
uzun vadeli varliklarin alim kararlarinda buyuk 6l¢tde etkiliyse éncelikle uzun
dénemli reel oranlar Uzerinde de etkili olmasi gerektigidir.

Ozetle, Bernanke ve Gertler (1995) ekonominin parasal soklara
verecegi tepkinin buyukligl, zamanlamasi ve kompozisyonunun sadece
geleneksel faiz orani etkisi ile acgiklayabilmenin zorluklarini ortaya koymaya
calismiglar ve geleneksel teorideki bosluklari doldurmamiza yardimci olmak

Uzere kredi kanal olarak bilinen mekanizmayi savunmuslardir.

Meltzer (1995) ise, Keynesyen IS-LM modeline dayanan geleneksel
faiz orani kanalindaki aktarim surecinin, monetarist iktisat¢ilarin gérusine
goére oldukga sinirlayici ve mekanik oldugunu belirtmektedir. Meltzer'e gére
para stokundaki degisiklik sadece kisa vadeli faiz oranlari ve sermaye
maliyetinde degisiklik yaratmakla kalmaz ayni zamanda; yurti¢ci ve yabanci
varliklarin fiyatlari, aracilik maliyetleri, faiz oranlarinin vade yapisi, krediler ve

ddviz kurunu da etkileyebilir.

1.2.2. Diger Varlik Fiyatlari Kanali

Para politikasinin ekonomi Uzerindeki etkileri incelenirken kullanilan
Keynesyen IS-LM modeline monetaristlerin elestirisi, ekonomide pek ¢ok
varlik fiyatl olmasina ragmen sadece bir tek varlik fiyatina, “faiz oranina’,
odaklaniimasidir. Monetaristler, aktarim mekanizmasinin diger goéreli fiyatlar
yoluyla isledigini ve reel servetin ekonomiye parasal etkiler aktardigini
6ngérmektedirler (Meltzer, 1995)



Aktarim mekanizmasina iligkin literatirde Uzerinde durulan iki temel

varlik daha bulunmaktadir: Déviz kuru ve hisse sened..

1.2.2.1. DOviz Kuru Kanali

Dunyada yasanan kuresellesme siureci ve esnek doéviz kuru
uygulamalarinin yayginlasmasi, para politikasinin déviz kuru araciligiyla net
ihracat zerindeki etkisine yénelik ¢alismalarin artmasina neden olmustur.
Doviz kuru degisikliklerini gelecekteki fiyat hareketlerinin belirleyicisi olarak
yorumlamak mudmkundur. Cunkd, déviz kuru degisikligi toplam talep ve
toplam arzi etkileyen bir unsurdur. Ornegin, genisleyici bir para politikasi
uygulanmasi ulusal paranin deger kaybetmesine ve ithal edilen mallarin
fiyatlarinin ulusal para cinsinden yukselmesine neden olacaktir. Boylece
toplam talepte herhangi bir degisme g