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Monetary Transmission Mechanism and Exchange Rate Channel in Turkey on an Evaluation
Celal KIZILDERE

Van Yiiziinci Yil Universitesi, Ercis Isletme Fakaiiltesi celalkzldere@gmail.com Van/Tiirkiye
OZET

2007 yilinda baslayip, 2008 yilinda ivme kazanan ve 2009’un sonlarina dogru biten ancak, etkileri kiiresel boyutta uzun siire
devam eden 2008 Kiiresel Finans Krizi, uygulanan para politikalarinin 6nemini bir kez daha ortaya koymustur. Ciinkii krizden
¢tkmak i¢gin ilk nce Amerika Birlesik Devletleri (ABD) daha sonra ise diger bagka tilkeler, parasal genisleme yolunu se¢mistir.
Bu politika en ¢ok Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilere fayda saglamistir. Zira s6z konusu iilkelere para akisi olmustur.

Parasal Aktarim Mekanizmasi (PAM), para politikasinin reel ekonomiyi etkileyen kanallar1 olarak bilinir ve déviz kurlarindaki
degismelerle 6zellikle istihdam ve iiretimin nasil etkilendigi ile ilgilenir. Tiirkiye’de uygulanan déviz kuru rejimi goz oniine
alindiginda, para politikasinin yiiriitiilmesinde, parasal aktarim mekanizmalari i¢inde yer alan déviz kuru kanalinin son derece
onem arz ettigi goriillir. Ciinkii doviz kurundaki degisiklikler, iiretim ve enflasyon iizerinde farkli etkiler ortaya ¢ikarabilir. Bu
nedenle, son giinlerde yiikselme trendine giren enflasyon dikkate alindiginda para arzi ile faiz oranlarinin ve doviz kuru
politikalarinin, enflasyon hedefi ile uyumlu olmas1 gerekir. Tiirkiye’de doviz kuru kanali yaninda kullanilan baska parasal
aktarim mekanizmalari da vardir. Bunlar arasinda faiz kanali, varlik fiyatlari kanali, kredi kanali, beklenti kanali ve diger varlik
fiyatlar1 kanallar1 sayilabilir.

Son zamanlarda yasanan krizlerle birlikte parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili caligmalarin arttig1 goriilmistiir. PAM hakkinda
elde edilen bilgiler arttik¢a uygulanan para politikalarinin da basari sanslar1 ayni oranda artmaktadir. Iste bu ¢alismanin amaci,
parasal aktarim mekanizmalar1 hakkinda literatiire dayali teorik bilgi vermek ve ozellikle kriz donemlerinde uygulanan para
politikalariin etkinligini artirmak igin 6neri ve tavsiyelerde bulunmaktir. Ayrica ¢alismada, PAM icinde yer alan déviz kuru
kanalina ayr1 bir 6nem verilmistir. Clinkii ¢alismanin odak noktasini doviz kuru kanali olusturmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Doviz Kuru, Tiirkiye.

ABSTRACT

The 2008 Global Financial Crisis, which started in 2007, gained momentum in 2008 and ended in late 2009, but for a long time
on the global scale of its impacts, once again highlighted the importance of monetary policies implemented. Because, in order
to get out of the crisis, many countries, especially the United States of America (USA), chose the path of monetary expansion.
This policy has been most beneficial to emerging economies such as Turkey. Because there was money flow to the countries in
question.

The Monetary Transmission Mechanism (PAM) is known as the channels of monetary policy affecting the real economy, and
deals with changes in exchange rates, particularly employment and production. Given the exchange rate regime implemented
in Turkey, in the conduct of monetary policy, it is seen that within the exchange rate mechanism of monetary transmission
channels is extremely important meat supply. Because changes in the exchange rate may produce different effects on production
and inflation. For this reason, considering inflation, which has entered the upward trend in recent days, the money supply,
interest rates and exchange rate policies must be in line with the inflation target. monetary transmission mechanism used
alongside other exchange rate channel in Turkey are also available. These include interest channel, asset prices channel, credit
channel, expectation channel and other asset prices channels.

Recent crises have been accompanied by increased work on monetary transmission mechanisms. As the information obtained
about PAM increases, the success rates of applied monetary policies are increasing at the same rate. The aim of this work is to
give theoretical information on the literature based on the mechanisms of monetary transmission and to make suggestions and
recommendations to increase the effectiveness of monetary policies, especially in times of crisis. In addition, the exchange rate
channel in the PAM has been given special importance in the study. Because the focus of the study is the exchange rate channel.

Keywords: Monetary Transmission Mechanism, Exchange Rate, Turkey.
1. GIRIS
Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasinin en énemli aracidir ve son zamanlarda iizerinde en

fazla ¢alisma yapilan konulardan birisi olmustur. Paranin arz ve talep miktarindaki degismeler, dogal
olarak toplam talep miktarini da etkiler. Hatta toplam talep, ¢carpan mekanizmasi etkisi ile daha fazla
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etkilenebilir. Iste bu mekanizmaya parasal aktarim mekanizmasi ad1 verilir (Samuelsen ve Nordhaus
1992: 539).

Merkez Bankalari, para politikalarin1 kullanmakla gorevli kurumlardir ve belirledikleri hedeflere
ulagmak i¢in bu araglar1 kullanirlar. Kullandiklari bu araglar araciligi ile reel ekonomi ve fiyatlar gibi
cesitli makroekonomik gostergeler iizerinde etkili olurlar, iste bu siireg, parasal aktarim
mekanizmasidir. Dolayisiyla reel ekonomi, kullanilan para politikas1 araglar1 sayesinde ¢esitli
kanallar araciligi ile etkilenir. S6z konusu kanallar genel olarak faiz kanali, beklenti kanali, varlik
fiyatlar1 kanali ve doviz kuru kanali olarak siniflandirilir. Iste bu kanallarin birlesiminden olusur,
genel olarak PAM (Bernanke, 1988; Mishkin, 1995; 1996). Ayrica Cengiz (2009)’e gore parasal
aktarim mekanizmasi, enflasyon ve reel ekonominin, para politikasi ile ilgili olarak alinan bu
kararlardan ne kadar ve ne seviyede etkilendigini 6lgen bir kavram olarak ifade edilir.

Iste bu calisma, bu denli grift olan ve hemen hemen reel ekonomideki biitiin makroekonomik
gostergeleri etkileyen parasal aktarim mekanizmasi kanallarini teorik olarak aciklamay1 amaglamistir.
Parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan olan ve diger varlik kanallar1 i¢inde yer alan doviz kuru
kanalina ise ayr1 bir 6nem verilmistir. Zira disa agik bir ekonomide para politikasindaki bir degisiklik,
ulusal paranin degerini etkileyecektir. Bu degisiklik dogal olarak {iilkenin ihracatina yanstyacaktir.
Takdir edilir ki, disa agiklik ne kadar fazla ise s6z konusu etkilesim daha fazla olacaktir. Giinlimiiz
diinyasinda artan kiiresellesme ile birlikte parasal aktarim mekanizmalari kanallarindan, doviz kuru
kanalinin 6nemi her gegen giin artis géstermektedir.

2. LITERATUR

Parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili olarak hemen hemen her dénemde ¢ok ciddi teorik ve ampirik
caligmalar yapilmistir. Zira konu 6zellikle kriz donemlerinde, olduk¢a 6nem arz etmektedir. Nedeni
ise, merkez bankalar1 tarafindan uygulanan para politikalarinin krizden ¢ikis i¢in birer can simidi
olarak gortilmesidir. Bu denli 6nem arz eden konu ile ilgili olarak yapilan ¢cok degerli ¢caligmalarin
bazilarina asagida deginilmeye ¢alisilmistir. Bu ¢aligmalarin bazilar1 diinya ekonomileri i¢in bazilar
ise Tiirkiye i¢in yapilmistir. Bu ¢alismada konumuzun odak noktasi geregi daha ¢ok Tiirkiye lizerine
yapilan ¢alismalara agirlik verilmistir.

Omegin, Smets ve Wouters (1999)’da Almanya’da yapmis olduklari ¢alismalarinda, VAR modelini
kullanarak déviz kuru kanalini, 1975-1997 donemini kapsayacak sekilde incelemislerdir. Sonugta
uygulanan siki para politikas1 araglarinin, doviz kurunu degerlendigini ve dolayisi ile dis ticaret
dengesini bozdugunu, ancak faiz oran1 kanalinin bu dengeyi iyilestirdigini bulmuslardir. Saragoglu
ve Kose (1999), Tirkiye i¢in yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda VAR yontemini kullanmislardir.
Donem olarak 1980-1996 donemini segtikleri caligmalarinda, enflasyonu etkileyen en 6nemli kanalin
doviz kuru kanali oldugunu bulmuslardir. Giindiiz (2001), Tirkiye i¢in yapmis oldugu ¢alismasinda,
1986-1998 donemini ele almistir. Sonugta déviz kuru kanalinin 6nemli oldugunu ifade etmistir.
Camarero vd. (2002), Ispanya ekonomisi i¢in parasal aktarim kanallarini incelemislerdir. Donem
olarak 1986-1998 donemini se¢mislerdir. Analizde esbiitiinlesik yapisal VAR yontemini
kullanmiglardir. Parasal sikilastirmanin fiyatlar1 asagir yonde hareket ettirdigini ve faiz oranlarini
artirdigini bulmuslardir. Ayrica déviz kurunun degerlendigi bulgusunu elde etmislerdir. Sezer (2003),
Tiirkiye i¢in yapmis oldugu calismasinda, PAM kanallarindan doviz kuru kanali ile faiz orani
kanallariin g¢alistigini, banka kredi kanalinin ise ¢alismadigi bulgusunu elde etmistir. Boughara
(2003), iki tilke (Fas ve Tunus) i¢in yapmis oldugu ¢alismasinda, parasal aktarim kanallarindan doviz
kuru kanalinin etkili oldugu sonucuna varmistir. Cigek (2005), Tiirkiye ekonomisi i¢in 1995-2003
donemini incelemistir. Arastirmasinda, doviz kuru kanali, banka kredi kanali ve varlik fiyatlar
kanallarinin ¢alismadig1 bulgusunu elde etmistir. Oztiirkler ve Cermikli (2007), Tiirkiye’de 1986~
2001 donemini kapsayacak sekilde parasal aktarim kanallarini inceledikleri caligmalarinda,
genisletici para politikalarinin ulusal paray1 degerlendirdigini faiz artiginin ise enflasyonu artirdigini
ifade etmislerdir. Nagayasu (2007), Japonya i¢in yapmis oldugu c¢alismasinda, uygulanan para
politikalarmin doviz kuruna etkilerinin oldugunu, fakat toplam gelir {izerinde etkisiz oldugu yargisina
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vararak bu politikalarin uygulanmasi i¢in erken oldugunu vurgulamistir. Kasapoglu (2007), Tiirkiye
iizerine yapmis oldugu ¢alismasinda, doviz kuru kanalinin enflasyonu etkiledigi sonucuna varmistir.
Basc1 vd. (2008), parasal aktarim mekanizmasi kanallarini Tirkiye i¢in incelemislerdir. S6z konusu
kanallardan d6viz kuru kanalinin etkili oldugu sonucuna varmislardir. Ancak yazarlar, doviz kuru
kanalinin 2001 kriz doneminde zayifladigini belirtmislerdir. Erdogan ve Yildirim (2008), Tiirkiye
icin yapmis olduklar1 ¢calismalarinda, VAR modelini kullanmislardir. Sonugta déviz kuru kanalinin
etkili oldugunu bulmuslardir. Ornek (2009), parasal aktarim mekanizmasimi Tiirkiye i¢in incelemis
ve doviz kuru kanali ile faiz kanalinin ¢alistigi bulgusunu elde etmistir. Biiylikakin vd. (2009),
Tiirkiye i¢in doviz kuru kanalin1 arastirmis ve bu kanalin 6nemli oldugu sonucuna varmistir. Zaidi
(2011), Malezya ekonomisi i¢in parasal aktarim kanallarini 1982-2008 donemi i¢in incelemis ve VAR
yonteminin kullanildig1 ¢alismasinda, déviz kuru kanali ile kredi kanalinin etkili oldugu sonucuna
varmistir. Cambazoglu ve Karaalp (2012), Tiirkiye i¢in yapmis olduklari ¢alismalarinda, déviz kuru
kanalinin etkili oldugu sonucuna varmistir. Kusuma ve Kassim (2013), Endonezya ekonomisi i¢in
parasal aktarim mekanizmasi kanallarini 1990-2009 dénemi i¢in incelemisler ve doviz kuru kanalinin
cok fazla etkili olmadig1r sonucuna varmislardir. Erarslan ve Kat1 (2015), 2003-2012 doénemi igin
Tiirkiye lizerine yapmis olduklari ¢alismalarinda, VAR modeli kullanilmiglar ve sonucta, doviz kuru
mekanizmasinin Tiirkiye’de etkili olmadigi bulgusunu elde etmislerdir. Kaya ve Belke (2017),
“Tiirkiye Ekonomisinde Doviz Kurunun Etkinligi: 2003-2016 Doénemi i¢cin VAR Analizi” adl
caligmalarinda, ilgili donemde Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru kanalinin etkin olmadigi bulgusuna
ulagmislardir.

Tablo: 1. Literatiir Ozeti

Yazar(lar)/Yil Ulke(ler)/Dénem Sonuc
Smets ve Wouters | Almanya Uygulanan siki para politikas1 araglarinin, doviz kurunu degerlendigini
(1999) ve dolayist ile dis ticaret dengesini bozdugunu, ancak faiz orami

kanalinin bu dengeyi iyilestirdigini bulmuslardir.
Saragoglu ve Kose | Tirkiye/ 1980-1996 | Enflasyonu etkileyen en onemli kanalin d6éviz kuru kanali oldugunu
(1999) bulmuglardir.

Giindiiz (2001) Tiirkiye Doviz kuru kanalinin 6nemli oldugunu ifade etmistir

Camarero vd. | Ispanya Parasal sikilastirmanin fiyatlar1 asag1 yonde hareket ettirdigini ve faiz

(2002) oranlarini artirdigini bulmuslardir. Ayrica doviz kurunun degerlendigi
bulgusunu elde etmiglerdir.

Sezer (2003) Tiirkiye Parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan déviz kuru ile faiz oram
kanalinin ¢alistigini, ancak diger kanallarin ¢alismadigi bulgusunu elde
etmistir.

Boughara (2003) Tunus ve Fas Parasal aktarim kanallarindan doéviz kuru kanalinin etkili oldugu
sonucuna varmigtir.

Cicek (2005) Tiirkiye Doéviz kuru kanali, banka kredi kanali ve varlik fiyatlar1 kanallarinin
calismadigi bulgusunu elde etmistir.

Oztiirkler ve | Tirkiye Genisletici para politikalarinin ulusal parayr degerlendirdigini faiz

Cermikli (2007) artiginin ise enflasyonu artirdigini ifade etmiglerdir.

Nagayasu (2007) Japonya Uygulanan para politikalarinin déviz kuruna etkilerinin oldugunu, fakat

toplam gelir iizerinde etkisiz oldugu yargisina vararak bu politikalarin
uygulanmasi i¢in erken oldugunu vurgulamistir.

Kasapoglu (2007) Tiirkiye Doviz kuru kanalinin enflasyonu etkiledigi sonucuna varmustir.

Base1 vd. (2008) Tiirkiye Doviz kuru kanalinin etkili oldugu sonucuna varmuslardir. Ancak
yazarlar, doviz kuru kanalinin 2001 kriz doneminde zayifladigini
belirtmiglerdir.

Erdogan ve | Tiirkiye Sonugta doviz kuru kanalinin etkili oldugunu bulmuslardir.

Yildirim (2008)

Ornek (2009) Tiirkiye Doviz kuru kanali ile faiz kanalinin ¢aligtigi bulgusunu elde etmistir.

Biiyiikakin vd. | Tiirkiye Tiirkiye i¢in doviz kuru kanalini arastirmis ve bu kanalin 6nemli oldugu

(2009) sonucuna varmiglardir.

Zaidi (2011) Malezya Déviz kuru kanali ile kredi kanalinin etkili oldugu sonucuna varmistir.

Cambazoglu ve | Tirkiye Déviz kuru kanalinin etkili oldugu sonucuna varmislardir.

Karaalp (2012)
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Kusuma ve Kassim | Endonezya Endonezya ekonomisi igin parasal aktarim mekanizmasi kanallarini

(2013) 1990-2009 donemi igin incelemisler ve doviz kuru kanalinin ¢ok fazla
etkili olmadig1 sonucuna varmislardir.

Erarslan ve Kati | Tirkiye Do6viz kuru kanalinin etkin olmadigt bulgusunu elde etmislerdir.

(2015)

Kaya ve Belke | Tirkiye/ 2003-2016 | Tirkiye’de ilgili dénemde uygulanan déviz kuru kanalimin etkin

(2017) olmadig1 sonucuna varmislardir.

3. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

PAM, para politikas1 araglar1 araciligi ile alinan biitiin kararlarin, iilke ekonomisini etkilemesi olarak
aciklanabilir. Alinan kararlarin etkisi ile birlikte {iretim, tiiketim ve istthdam dogrudan etkilenmekte
ve boylelikle iilkedeki enflasyon oranina direkt etki yapilmis olunmaktadir. Baska bir deyisle, para
otoritesinin almis oldugu para politikas1 ile ilgili kararlarin, lilke ekonomisini etkilemesinin genel
adidir, PAM . Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tanimina gore ise PAM, para politikasi araglari
uygulamalarimin farkli kanallarla {iretim, tiiketim, enflasyon, milli gelir ve istihdam gibi
makroekonomik degiskenler araciligi ile toplam talebi degistiren mekanizma olarak ifade edilir.

Para politikalarinin belirlenmesinde Merkez bankalari, birden fazla amag giiderler. Bu amaglarin
basinda da fiyat istikrarin1 saglamak gelir. Belirlenen amagclarint gergeklestirmek i¢in ise, degisik
enstriimanlar kullanirlar. Bu Enstriimanlardan bir tanesi de para politikas1 araglaridir. Iste hedefe
ulastiran bu enstriimanlarin kompleks yapisi, bize parasal aktarim mekanizmasinin ne oldugu ve nasil
isledigi hakkinda bilgi vermektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin s6z konusu amaglar1 yerine getirmek icin uyguladigi baslica dort
kanal vardir. Bunlar; faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, beklentiler kanali ve doviz kuru kanalidir
(TCMB Terimler Sozligii).

3.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallari

PAM kanallari, sert bir sekilde birbirlerinden ayrilmasalar bile bunlar, genel bir degerlendirme ile
faiz kanal1, varlik fiyatlar1 kanali, beklentiler kanali ve doviz kuru kanali siniflandirilabilir. Ciinkii bu
kanallar birbirlerinin tamamlayicisidirlar ve makroekonomik degiskenler iizerinde etkileri farkli olsa
bile bir biitiin olarak ekonomiyi etkilerler.

3.1.1. Faiz Kanal

Parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin en geleneksel ve en klasik kanal1 olan faiz kanali, politika
faiz oranlarindaki bir degisikligin, diger faiz oranlarina sirayet etmesini saglayan kanaldir. Clinkii faiz
oranlarindaki degisiklik, paranin maliyetinde de bir degisiklige yol agar. Yani bu degisiklikle birlikte
sermaye arz ve talebi de etkilenmis olur. Zaten Merkez Bankalarinin mevcut ekonomik konjonktiire
gore istedigi, bu arz ve talepteki degisikliklerin meydana gelmesidir. Boylece Merkez Bankasi bu
kanal aracilig1 ile sadece hane halklarinin kararlarini degil aym1 zamanda firmalarin kararlarim1 da
etkilemis olur. Yani hane halklar1 harcama ve tasarruf aliskanliklarin1 degistirdikleri zaman buna
paralel olarak, firmalar da liretim dokularin1 degistireceklerdir. Tabii buna bir de beklentiler kanal
eklenir ise, faiz kanali yolu ile tiiketicilerin harcama ve tasarruf algilar1 degisecegi i¢in, firmalarin
ithtiyaclara cevap verecek sekilde kararlarini gézden gegirmeleri gerekecektir. Clinkii parasal aktarim
kanallar1, keskin olarak birbirlerinden ayrilmazlar.

Aslinda faiz kanali, reel ekonomi ile para politikasi araglar iligkisini kurmakta ve Keynesyen goriise
dayanmaktadir (Cengiz, 2009). Ciinkii faiz oranlar artirildiginda tiiketiciler ona gore pozisyon
almaktadirlar. Yani genisleyici bir para politikast uygulanmasi, faiz oranlarmi diisiiriir ve yatirim
harcamalarin arttirir. Daralmaci bir politika ise, faiz oranlarimi yiikselttigi i¢in yatirimlarin diismesine
yol agar (Tunca, 2005: 200-201).
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3.1.2. Varhk Fiyatlar1 Kanah

Parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 keskin smnirlarla birbirlerinden ayrilmadiklari i¢in varlik
fiyatlar1 kanali, faiz kanali ile birebir etkilesim i¢indedir. Clinkii para otoritesi faiz oranlarini artirdig
zaman bu artigtan varlik fiyatlar1 da etkilenir. Bu etkilesim harcamalara yansir ve toplam talep degisir.
Ayn sekilde faizlerdeki bir indirim gayrimenkul maliyetlerini indirir ev fiyatlar1 diiser ve konut
piyasas1 canlanmis olur. Boylece aktarim mekanizmasi ¢aligmis olur. Ornegin, hisse senetleri ile faiz
oranlar1 arasinda ters bir orant1 vardir. Yani para otoritesi faiz oranlarini diisiirdiigii zaman hisse
senedi talebi artar. Ve boylece ilgili menkul varligin fiyatinda bir artis beklentisi olusur. Ayrica varlik
piyasasindaki volatilite, kisilerin zenginliklerinin de artisina sebebiyet verir.

Ayni sekilde bankalarin vermis oldugu krediler ile krediyi alan firmalar arasinda yapilan s6zlesmeler
geregi, varliklar teminat olarak gosterilmekte, teminat gosterilen varliklarin degerindeki bir artis veya
azali, bor¢glanma maliyetini etkilemektedir. Eger teminat gdsterilen varliklarin degeri yiikselirse
firmanin degeri yiikselir ve boylece bor¢ almak kolaylagir.

3.1.3. Beklentiler Kanah

Beklentiler kanali, ekonomik birimlerin her vadede gelecege yonelik davramislarini ve ozellikle
enflasyon konusundaki beklentilerini yansitir. Cilinkii bu beklentiler, ekonominin gelecegini ve
giivenini etkileme giicline sahiptir. Beklentiyi yonetmek ise para otoritelerinin asli gorevleri
arasindadir (Woodford, 2003). Firmalar yoniiyle beklentiler kanalina bakilacak olursa, alinan faiz
kararlar1 yatirimeilarin, risk beklentilerinde ve talep miktarlarinda etkili oldugu goriiliir. Bu nedenle,
uygulanan para politikas isletmelerin davraniglarini etkileyerek onlarin, harcama yapip- yapmama
noktasindaki kararlarinda etkili olur. Ayni sekilde, tiiketicilerin davraniglarin1 da etkiler. Bundan
dolay1 para politikas1 aracilifi ile meydana gelebilecek ekonomik aktivite artis1 s6z konusu olur.
Biitiin bunlarin olabilmesi ise, Merkez Bankalarinin uyguladig: para politikalarinin basarili olmasina
ve gliven endeksinin insa edilmesine bagli oldugu sdylenebilir (Adrian, ve Shin, 2009).

3.1.4. Doviz Kuru Kanah

Doviz kuru kanali piyasalardaki toplam talep ve toplam arz araciligi ile ¢alisan parasal aktarim
mekanizmasi kanallarindandir. Doviz kurlarinda yasanan asir1 yiikselmeler veya diisiisler tilkedeki
yatirimlarin artmasina veyahut ta azalmasina neden olmaktadir. Ulusal para birimindeki kayiplar
neticesinde lilkede tretilen mallarin yabanci mallara oranla daha ucuz fiyatlara satilmasina neden
olur. Doviz kurundaki yiikselme enflasyonun da hizli bir sekilde yilikselmesine sebep olur.

Doviz kuru kanali ayn1 zamanda, faiz oranlarindaki degismelerden de etkilenir. Ciinkii kiiresellesen
diinyada, sermaye hareketleri oldukca esnektir. Bu esneklik, para politikalar1 faiz oranmi araciligr ile
doviz kurlarinda oldukga etkili olmaktadir. Mesela, Merkez Bankas1 genisletici bir para politikasi
izlemigse faiz orani1 diismekte, daraltici bir politikada ise faiz orani1 artmaktadir. Bu durum sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide, sermaye hareketlerinin hacminin degismesine sebep
olur. Ciinkii yabanc1 para cinsinden mevduatlar, ulusal para cinsinden mevduatlar yaninda daha fazla
cazip hal alir. Ve ulusal para deger kaybeder, yabanci para ise, deger kazanir. Ulusal para deger
kaybettigi i¢in ihracat artar, ithalat pahali hale gelir (Mishkin, 1995: 5).

Doéviz kurundaki degismeler ayrica, uluslararasi ticarete konu olan mallarin fiyatlari izerinde de etkili
olur. Soyle ki, yurti¢ci mallarin talebinin artmasi onlarin fiyatin1 ytkseltir, talebin azalmas: ise,
fiyatlar1 asag1 dogru ¢eker. Aslinda doviz kuru mekanizmasinda para politikasinin etkinligi, sermaye
hareketliliginin tam olmasina baglidir. Ancak mallar arasinda tam ikame varsa, para politikasinin
etkinligi o oranda azalir (Giir, 2003: 16-17).

Ayrica doviz kuru kanals, iilkenin disa aciklik derecesi ile de ilgilidir. GSYIH i¢inde yer alan ihracat
ve ithalat degerine gore tespit edilen aciklik derecesi ne kadar biiyiikse s6z konusu kanalin etkinligi
de o kadar fazla olmaktadir. Ancak ekonomideki agiklik orami ile ekonominin hacmi arasinda
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olumsuz bir iliski oldugu i¢in doviz kuru kanali, daha ¢ok kiigiikk ve agik tilkeler i¢in onemlidir
(Mishkin, 1995).

Tiirkiye ekonomisi de agik bir ekonomi oldugu i¢in, déviz kurunda meydana gelen degisiklere bagl
olarak, parasal aktarim mekanizmasinda doviz kuru kanalinin ¢ok biiyiikk bir 6nemi oldugu
sOylenebilir. Hatta dyle ki, bu mekanizmanin para otoritesi tarafindan iyi yonetilmedigi durumlarda
krizle kars1 karsiya gelinmektedir. Ornegin iilkemizde yasanan 2001 krizi, bunun en giizel 6rnegidir.
Bu nedenle doviz kuru kanal1 dikkatle izlenmesi gereken bir parasal aktarim kanalidir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Merkez Bankalar tarafindan uygulanan para politikasi araglarinin bir biitiin olarak cesitli kanallar
aracilif1 ile reel ekonomiyi etkilemesi olgusu olan parasal aktarim mekanizmasi, cesitli teorik ve
ampirik ¢alismalara konu olmustur. Bu c¢aligmalarin hemen hemen hepsinde ana sorunsal, parasal
aktarim mekanizmas1 kanallarindan hangisinin daha etkin oldugu olmustur. Ortak nokta, biitiin
kanallarin ekonomik konjonktiire gére ve ekonominin disa agiklik oranlarina goére etkin oldugudur.
Ozellikle, faiz kanali ve calismanin odak noktasini olusturan déviz kuru kanali Tiirkiye agisindan
degerlendirildiginde, bu iki kanalin daha etkin oldugudur. Ciinkii bu kanallardan herhangi birinde
meydana gelen bir degisiklik, ekonomideki diger makroekonomik gostergeleri etkileyerek, hem
iiretim diizeyinde ve hem de fiyatlar genel diizeyinde degisikliklere neden olmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi uzun yillar boyunca yiiksek enflasyonla birlikte yasadi. Bu siire¢ 2000’11 yillar
oncesi daha da belirgindi. Ozellikle 2001 krizinden sonra Tiirkiye bir déniisiim siirecine girmis ve
bir takim reformlar yapmistir. Giiclii ekonomiye gegis programi bunlardan bir tanesidir. Tiirkiye’de
uygulanan para politikalar1 her ne kadar faiz kanali ile alakali olsa bile, sonucta enflasyonu da
etkilemektedir. Ayni sekilde doviz kuru kanali, sadece talebe etki etmeyip, ayn1 zamanda fiyatlar
genel diizeyini de etkilemektedir. Enstriimanlarin arttig1 giiniimiizde Merkez Bankalarinin elinde
giiclii silahlar vardir. Tiirkiye’de bunlardan bir tanesi faiz koridorudur. Faiz koridoru sayesinde
Merkez Bankasi, kredi arzina yon vermektedir. Bu durum kredi kanalinin da 6nemli oldugunu gozler
oniine sermektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi isleyisi lilkeden lilkeye gore degisir. Dolayist ile gelismis iilkeler ile
gelismekte olan tilkeler arasinda bir kiyaslama yapildiginda, gelismekte olan iilkelerde 6zellikle faiz
kanali ve doviz kuru kanaliin ¢ok dikkatli uygulanmasi gerekliligi ortaya ¢ikar. Cilinkii s6z konusu
kanallar 6zellikle doviz kuru kanali, i¢ dinamiklere bagli oldugu kadar dis dinamiklere de baglidir.
Zira bu tiir ekonomilerde, dolarizasyon ve kur gegiskenligi gibi kontrol dis1 olgular, mekanizmanin
etkinligini zayiflatabilir.

Biitlin bunlar g6z 6niine alindiinda, Tiirkiye nin para politikasinin daha etkin ¢aligmasini saglamak
ve siirdiiriilebilir bir biiylimeyi yakalamasi i¢in yapisal reformlara hiz vermesi gerektigi ortaya
cikmaktadir. Ayrica Tiirkiye’de uygulanan para politikalarinin etkinligini 6l¢gmek icin bagka
caligmalar, bagska donemler ve farkli degiskenler kullanilarak, parasal aktarim mekanizmasi
kanallarma genislik ve derinlik kazandirilabilecegi diistiniilmektedir.
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