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INFLATION TRANSMISSON MECHANISM AND

IMPORTED INFLATION

Yunus SAHIN*

oz

insanlarin yatirim, tiikketim ve tasarrufa yonelik
kararlarinda enflasyon oranin etkisi oldukga 6nem-
lidir. Dolayisiyla insanlarin bu kararlari almalarinda
enflasyon oraninin dikkate almayacaklari olctide
disik olmasi gerekmektedir. Enflasyonun kabul
edilebilir bir oranda olmasini saglamak icin fiyat is-
tikrarinin saglanmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda
gunimiz MB’nin temel hedef bisi yok fiyat istikra-
rini saglamaktir. Fiyat istikrarinin saglanmasi yani
enflasyon oraninin arzu edilebilir seviyelerde olmasi
icin merkez bankasi bazi politikalar uygulamaktadir.
Uygulanan bu politikalar enflasyonun aktarim me-
kanizmasi yoluyla etkisini goéstermektedir. Clnku
merkez bankasi dogrudan enflasyon oranini belirle-
yememektedir. Bu ¢alismanin amaci enflasyon bas-
kilarin artmasi veya azalmasini saglayan aktarim
mekanizmasi nasil ¢alistigini agiklamaktir.
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ABSTRACT

The effect of inflation rate is reasonably
substantial in the decision making process for
investment, consumption and saving. Therfore,
inflation rate need to be at a low level enough
not to be taken notice by people. Price stability
must be ensured in order to insure a desired
inflation rate. To that end, primary objective of
current central bank is to maintain price stability.
To achieve price stability - in other words, that
inflation is at reasonable level- the central bank
employs a range of politics. These politics affects
inflation by transmission mechanism. Because,
the central bank can’'t determine inflation rate
directly. The objective of this study is to explain
how transmmission mechanism works by
guiding inflationary pressure to decrease and

increase.
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Mechanism, Imported inflation, Process of
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1- GIRIS

Merkez Bankalari glinimizde enflasyonla micadele etmek icin (fiyat istikrarini saglamak) para
politikasi araclarini kullanmaktadirlar. Para politikasi yonelik alinan kararlar enflasyon uzerinde etki-
si ise aktarim mekanizmasi yoluyla gergeklesmektedir. Para miktarinin artmasi veya azalmasi, mer-
kez bankalarin kisa vadeli faiz oranlarini dusiirmesi veya arttirmasi uzun dénem faiz oranlarini, varlik
fiyatlarini, beklentileri, kredileri ve doviz kurlarini etkilemektedir. Uzun vadeli faiz oranlari, varhk fi-
yatlari, beklentiler, krediler ve déviz kurlarinin degismesi tuketici ve Ureticilerin harcama, tasarruf ve
yatinm kararlarini sekillendirmekte ve bunun sonucu olarak da toplam talebi dolayisiyla enflasyonu
degistirmektedir. Parasal aktarim mekanizmasin bu sekillerde isleyis sireci tlkelerin buyukligine,
ekonomik yapilarina ve disa aciklijina bagh olarak degisecektir.

2- ENFLASYONUN AKTARIM MEKANIZMALARI ve iTHAL EDILEN ENFLASYON

1970’li yillar dncesinde surdarilebilir blyime ve tam istihdam hedeflerine ulasilmasinda diger
politikalari destekleyici bir unsur olarak kullanilan para politikasi, 1970’li yillarda yasanan petrol kri-
ziyle baslayan yliksek enflasyon sureci sonrasinda fiyat istikrarinin saglanmasini temel amag edi-
nen bir yapiya kavusmustur.’Aktarim mekanizmalarina baslamadan once fiyat istikrarini tanimla-
mak gerekmektedir. Cunki fiyat istikrari saglanmasi uzun dénemde blyume ve istihdam politika-
larini desteklemektedir. Fiyat istikrari; insanlarin yatirnm, tuketim ve tasarrufa yénelik kararlarinda
dikkate almaya gerek duymadiklari dlgide dusik bir enflasyon oranini ifade etmektedir.2 Kararlari
etkilemeyecek dlgtde bir enflasyon oranin belirlenmesinde merkez bankalarinin uyguladiklar politi-
kalarla enflasyonun aktarim mekanizmalari kanallariyla olusmaktadir. Merkez bankalari, firmalarin
ya da hane halklarin fiyatlama davranislarini, dolayisiyla, enflasyonu dogrudan kontrol edemezler. Bu
nedenle merkez bankalari para politikalari stratejilerini belirlerken enflasyonu belirleyen ve kontrol
edebilecekleri degiskenleri, bu degiskenlerin enflasyonu hangi kanallarla etkileyecegini iyi analiz et-
meleri ve para politikalarini buna gére belirlemeleri gerekmektedir. Burada aktarim mekanizmasi
kavrami 6n plana ¢ikmaktadir.3 Para politikasi aktarim mekanizmasi, genel olarak para politikasinin
toplam c¢ikti (reel GSYiH) ve toplam harcamalar (nominal GSYiH) tizerindeki etkilerini ve bu etkilerin
ortaya cikisinda rol oynayan aktarim kanallarini ifade etmektedir.4 Daha acik ifadeyle, enflasyonun
aktarim mekanizmasi, para politikasi kararlarinin toplam talebi, enflasyon beklentilerini ve enflasyon
oranini etkileme sureci olarak da tanimlanabilir.5

Merkez bankalarinin temel amaci fiyat istikrarini saglamak olup bu amag dogrultusunda Merkez
Bankalari kisa vadeli faiz oranlarini belirleyerek enflasyonun aktarim mekanizmasi kanalyla enflas-
yon oranlarini etkilemeye calismaktadirlar. Disa agik ekonomilerde enflasyonun aktarim mekanizma-
s temel olarak bes kanaldan olusmaktadir. Bu kanallar; piyasa faizleri (uzun dénem faizleri), varlk

1Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Parasal Aktarim Mekanizmasi, Ankara-2013, s.1

2Tirkiye CumhuriyetMerkez Bankasi, "Para Politikalari Uygulamalar1”, ODTU-2007, s.7

3T. Onder, (2005). Para Politikasi: Araglari, Amaglari, Turkiye Uygulamasi. Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Piyasalar Genel Mudurlugi, Ankara,s.24-25

4 Mishkin, Aktaran Buyukakin F. Cengiz V. ve Turk, A. (20-22 Subat 2008). Turkiye'de Para Politikasi Aktarim Mekanizmasi:
Déviz Kuru Kanali Uzerinde Bir Degerlendirme. izmir: 2. Ulusal iktisat Kongresi

5Petursson, Aktaran AktaranBuyiikakin F. Cengiz V. ve Turk, A. (20-22 Subat 2008). Turkiye'de Para Politikasi Aktarim Meka-
nizmasi: Déviz Kuru Kanali Uzerinde Bir Degerlendirme. izmir: 2. Ulusal iktisat Kongresi
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fiyatlari, beklentiler, krediler ve doviz kuru kanallandir. Déviz kuru kanah yoluyla ithal edilen enflas-
yon olusmaktadir. MB'nin kisa vadeli faiz oranlarindaki degisiklik ile bu bes kanal yoluyla harcama,
yatirim ve tasarruf kararlarini belirlemekte ve toplam talep degisimlerini etkilemektedir. Toplam ta-
lepteki gelismeler fiyat baskilarini yénlendirirken, doviz kurlarinin ithal mal fiyatlar tGzerindeki etki-
leri ile birlikte enflasyonist stirecin gelisimini belirlerler.

2.1- Faiz Kanal
Geleneksel Keynesyen I1S-LM modelleri ile agiklanan faiz kanali asagidaki dort varsayima dayan-
maktadir.6

1. Merkez bankasi parasal tabini kontrol edebilmelidir.

2. Merkez bankasi hem reel hem de nominal kisa vadeli faiz oranini etkileyebilmelidir.

3. Politika uygulanarak degistirilen kisa vadeli faiz oranlari hane halki ve isletmelerin harcama
kararlarini etkileyen uzun vadeli faiz oranlarini degistirebilmelidir.

4. Para politikalarindaki degismeler ile bunun sonucunda goézlemlenen Uretim etkisi, uyum ice-
risinde olmaldir.

Keynesyen yapisalci modele gore faiz orani kanalinin aktarim siirecinin sematik gdsterimi sdyledir.

M (artar) 1=> ir(diser) 1=> | (artar) 1="> Y (artar)

Bu sematik gosterimdeki M, Ir, I, Y ifadeler sirasiyla, para arzi, reel faiz orani, yatirrm harcamalari
ile toplam harcamalar ve Uretimdir. Yukaridaki sematik gosterime gore, para arzi acik piyasa islem-
leri ile arttirlmaya gidildiginde finansal varliklara karsi talep fazlalii dogacak ve bu varliklarin dege-
ri artarken, getirileri yani faiz oranlar dusecektir. Yatinmlarin, faiz oranlarina karsi olan duyarliligina
bagli olarak harcamalar artacak ve genisleyen talep istihdami ve Uretimi arttiracaktir. Ancak tretimde
azalan verimler s6z konusu oldugundan maliyetler ylkselecektir. Firmalar ise fiyatlari maliyetlerini
g6z 6nunde bulundurarak belirlediginden maliyetlerdeki artis fiyatlarin yikselmesine neden olacaktir.7

Faiz kanall, bor¢ paranin marjinal maliyetini degistirerek ekonomik birimlerin nakit akimini ve
tiketim tercihlerini etkilemekte, Ureticilerin ise yatirnm, tasarruf ve toplam talebini etkilemektedir.
Reel faiz oranlarinda disme sermayenin maliyetini disurerek yatinm harcamalarini arttirmakta,
bu da toplam talebin artmasina yol acarak ¢iktilarin yikselmesine neden olmaktadir.8T Uketiciler ve
firmalar kararlarini nominal faiz oranlarindan ziyade reel faiz oranlarina bagh olarak vermektedir-
ler. Yani harcamalar tzerindeki en buytk etki uzun dénem reel faizler tarafindan belirlenmektedir.
Merkez Bankasinin kisa dénem nominal faiz oranlarini degistirmesi sonucu, nominal fiyat diizeyinin
yapiskan olmasi nedeniyle, kisa ve uzun dénem reel faiz oranlari degisecektir. Genisletici bir para
politikasi sonucu nominal faiz oranlari giderek diisecek, ayni zamanda kisa donem reel faiz oranlar
da disecektir.9Reel faiz oranlarinin azalmasi ise sabit yatirimlarin, konut yatirimlarinin ve stok yati-

6Hubbard, Aktaran F. Buyukakin, H. Bozkurt ve V. Cengiz. (Temmuz-Aralik, 2009). Turkiye'de Parasal Aktarimin Faiz Kanalinin
Granger Nedensellik Ve Toda-Yamamota Yéntemleri ile Analizi Erciyes Universitesi iktisadi Ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi.
S:33, ss. 103

7Gul E., Ekinci A. Ve Glrbuz, A. A. (2006). Enflasyonla Mucadelede Enflasyon Hedeflemesi. Bursa: Ekin Kitapeviss.42-43
8Cotarelli ve A. Courelis, Aktaran i. Ornek (Haziran-2009). Turkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallarinin isleyisi Maliye
Dergisi, S: 156 ss.106

9 Mishkin, Aktaran i. Ornek (Haziran-2009). Tirkiye'de Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallarinin isleyisi Maliye Dergisi, S:
156 ss.106
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rimLarinin artmasina neden olacaktir. Tim bu artislar da toplam uUretim artisi ile sonuglanacaktir.0
Dolayisiyla fiyatlar genel seviyesinde artis olacaktir.

2.2- Varlik Fiyatlari Kanal

Varlik fiyatlari kanalinin isleyisinde, para politikasinin yatirimlar tzerindeki etkisi Tobin’in g teori-
siyle, tiketim Uzerindeki etkisi ise Modigliani’nin yasam déngusi hipoteziyle aciklanmaktadir.1l

Hisse senedi fiyatlari ile firmalarin yatirrm kararlari arasindaki bag James Tobin’in Q teorisi ile
aciklanmaktadir. Bu teoride q degeri hisse senetlerinin piyasa degerlemesi veya fiziksel sermayenin
yenilenme degeri olarak adlandiriimaktadir, q degeri firmalarin piyasa degerinin yani firmalara ait
hisse senetleri degerinin sermayenin yenilenme maliyetine bélinmesiyle elde edilir.2

g= Firmalarin Piyasa Degeri ( Hisse Senetleri )/ Sermayenin Yenilenme Degeri

Merkez bankalari faiz oranlarini disirdugunde, tahvil getirileri azalacagindan hisse senetlerine
olan talep artacak; bu da hisse senetlerinin fiyatini yikseltecektir. Bu gelismeler sonucu firmalarin
piyasa degeri firma maliyetine oranla ylkseleceginden yatirim ve Uretim artacaktir.13Yukaridaki for-
milde hisse senetlerinin fiyati artiginda q degeri yuksek ¢ikacaktir. Dolayisiyla q degeri yukseldiginde
firmalarin yatinm harcamalar artacaktir. Clinkd firmalar daha az hisse senedi ¢ikararak daha fazla
yatirim yapma imkanina sahip olacaktir. Buda firmalari yatirima tesvik edecektir. Yatirnm harcamala-
rin artmasi Uretimi dolayisiyla fiyatlari artiracaktir.

Aktarim mekanizmalarindan alternatif bir kanal da hisse senedi fiyatlarinin servet diizeyini etki-
lemesi sonucu tiketim harcamalarindaki degisimi icermektedir. Modigliani 1975'de ortaya koydugu
“hayat boyu modelinde” tuketicilerin tiketim harcamalarini hayat boyu gelire bagl olarak degistirece-
gini ifade etmistir. 4Yani beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servet tiiketimi etkileyen unsurlar
olarak gosterilmistir. Finansal servetin buyuk bir bélumi borsadaki yatirnmlardir. Borsa faaliyetle-
rindeki artis finansal servetin degerini ve tiketicilerin hayat boyu gelirini arttirmaktadir. Hayat boyu
gelir artisi da ekonomide tiiketim harcamalarini yukselterek hizlandiran prensibi kapsaminda, yatirim
harcamalarinin artmasina neden olmaktadir.B

2.3- Kredi Kanali

Kredi kanali iki ana mekanizma Uzerinden isler. Bu mekanizmalardan biri banka kredisi kanali,
digeri ise bilango kanalidir. Banka kredisi kanali; genisletici/daraltici bir para politikasi sonucu ban-
kacilik sisteminin firmalar kesimine toplam kredi verme yeteneginin artmasi/azalmasi seklinde isler.

Banka kredisi kanali, merkez bankalarin para politikasini genisletici ydonde uygulanmasi banka
mevduatlarinin artmasina neden olacaktir. Mevduatlarin artmasi bankalarin kullanilabilir kredi im-
kanlarini genisletecektir. Cogu girisimci faaliyetlerinin finansmani igin banka kredilerine bagiml ol-

Di. Ornek (Haziran-2009). Tirkiye'de Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallarinin isleyisi Maliye Dergisi, S: 156 ss.106

1 Gavusoglu, F. (2010). Para Politikasi Faiz Oranlarina Gegiskenlik: Tirkiye Ornegi. TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, ss. 15
P Gul E., Ekinci A. Ve Gurbuz, A. A. (2006). Enflasyonla Miucadelede Enflasyon Hedeflemesi. Bursa: Ekin Kitapevi, s.45
BTurkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Parasal Aktarim Mekanizmasi, Ankara-2013, ss.6

M Modigliani, F.,The Life CycleHypothesis of SavingTwentyYearsLater, (Ed.) M. Parkin, Contemporarylssues in Economics igin-
de, Manchester UniversityPress, Manchester-1975, ss. 85

Bi. Ornek (Haziran-2009). Turkiye'de Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallarinin isleyisi Maliye Dergisi. S: 156, ss.107
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masindan 6tird kredi imkanlarindaki artis yatirnm harcamalarinin artmasina buna bagh olarak da
toplam uretimin ve yatirimlarin yikselmesi yéniinde etkide bulunacaktir.’6Yatirim harcamalarin yik-
selmesi toplam talebi arttirarak enflasyonun artmasina neden olacaktir.

Genigletici bir para politikasi sonucu banka rezervleri ve mevduatlar yikseleceginden bankalarin
verebilecedi kredi miktari yukselecektir. Kredi miktarindaki bu artis 6zellikle kiiglik ve orta dlgekli
firmalarin yatinrm harcamalarinin artmasina neden olacaktir. Kredi kanali daha ¢ok kiigik ve orta
Olcekli firmalarin yatirirm harcamalarini etkilemektedir. Cunkid kiguk firmalar kendi fonlarini olustu-
racak glice sahip olamadiklari i¢in banka kredilerine asiri bagimli kalmaktadirlar. Biyuk firmalar ise
hisse senedi ve bono piyasalarina direkt girerek fon ihtiyaglarini karsilayabilme giicline sahiptirler.
Dolayisiyla kredi kanali aracihi ile para politikasinda meydana gelen soklarin kii¢iik firmalari daha
fazla etkileyebilecegi soylenebilir.I7

Buna karsilik, bilanco kanal ise, bankalardan kredi almis olan firmalar kesiminin uygulanan pa-
ra politikasi sonucu bilangolarinin degisiminden dolay! kredi alma yeteneklerinin degismesi yoluyla
isler. Mesela faiz oranlarindaki bir yiikselmenin hisse senetlerinin degerini dusurdiguni varsayalim.
Bu hem firmanin net degerini, hem de aldi§i kredi karsihgi hisse senedi teminat gdstermis ise, te-
minatlarinin degerini disurecektir. Bdylece alabilecegi kredi miktari azalacaktir.B8Alabilecegi kredi
miktari azalan firmalar yatirimlarini kismak zorunda kalacak bdylece yatirim harcamalari azalacaktir.
Yatinm harcamalar azalinca ekonomide toplam talepte daralma meydana gelerek fiyatlar genel se-
viyesini azalacaktir.

Ayrica bilanco kanall su sekilde de calismaktadir. Kredi piyasasinda mevcut asimetrik bilgilerden*
dolayi, dzellikle ters secim** (adverseselection) ve ahlaki tehlike*** (moral hazard) nedenleri ile orta-
ya ¢ilkmaktadir. isletmeler bilancolarinda meydana gelecek bir bozulma nedeniyle kredi piyasasinda
borglanabilmek i¢in bilangolari hakkinda yanlis bilgi vererek borglanma yoluna gidecekler, bu da kredi
piyasalarinda ters sec¢im ve ahlaki tehlike problemini arttiracaktir. Firmalar aldiklari kredileri tekrar
borglarini 6demek igin kullandiklarindan yatirim amaclh fonlarin azalmasina neden olacaktir.©

2.4- Beklenti Kanali

Beklentiler kanalina gbre, donemler arasi sonuglari olan ve bu yuzden ileriye dénuk bir sekilde
belirlenen tum degiskenler, iktisadi birimlerin ekonomide gelecekte var olabilecek soklara karsi bek-
lentilerinden ve para otoritesinin bu soklara nasil tepki vereceginden etkilenmektedir. Bu durumda
beklentiler kanali, faiz orani kanali, varlik fiyati kanali ve kredi kanalinin dénemler arasi bir bicimi
olarak gorulebilir.2

BS. Oztirk (Temmuz-2003). Enflasyon Hedeflemesi Yaklasimi ve Turkiye'de Uygulanabilirligi Dis Ticaret Dergisi. Sayi: 29, ss. 57
T77i. Ornek (Haziran-2009). Tirkiye'de Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallarinin isleyisi Maliye Dergisi. S: 156, ss.106

BE. inan (2001). Parasal Aktarim Mekanizmasinin Kredi Kanali ve Tiirkiye Bankacilar Dergisi. S: 39, ss. 4

B*Asimetrik Bilgi: Ekonomik bir iliskide taraflardan birinin digerine gore daha iyi veya daha fazla bilgi sahibi oldugu durumu
ifade eder.

**Ters secgim: Ekonomik iliski kurulmadan 6nce karsi tarafin bilgi eksikliginden yararlanilarak davranilmasini ifade etmektir.
***Ahlaki Tehlike: Karsi tarafin bilgi eksikliginden yararlanilarak kurulan ekonomik iliskinin sartlarinin yerine getirilmesinden
kaginilmasini veya normalin Uzerinde risk alinmasini ifade eder.

i. Ornek (Haziran-2009). Tirkiye'de Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallarinin isleyisi Maliye Dergisi. S: 156, s5.106

2D Cakir, Z. (2012). Tirkiye'de Kredi Kanaliyla Parasal Aktarim Mekanizmasinin isleyisi, Yiiksek Lisans Tezi, Bilecik Universitesi, ss. 37
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Para otoritesinin gelecek dénem igin, cari dénemdeki uygulamalarinca desteklenmeyen bir para
politikasi uygulamasina giriseceginin duyurulmasi durumunda, piyasa beklentileri uyarlanacak, fi-
nansal piyasalarda ortaya ¢ikan degisim ise neticede Uretim ve enflasyonda degisime yol acacaktir.
Gelecekte yiritilecegdi aciklanan politikalarin istenen etkileri olusturmasi ise para otoritesinin guve-
nirligine bagh olacaktir.2

Para politikasinin beklentiler Gzerinde olusturdugu etkiler sematik gérinimu asagidaki gibidir:

Mda =»Ps= »Wi= »Ci ve li =p»Yi

Para otoritesinin siki para politikasi uygulayacagina dair olusan beklentiler (Ma), hisse senedi fi-
yatinin dismesine (Psi) dolayisiyla hane halkinin servetinin ve firmanin net degerinin azalmasina yol
acmaktadir. Hane halki tiiketim harcamalarini firmalar ise yatirimlari igin gerekli olan sermaye mall
alimlarini azaltacaktir. (Cive li) Sonug olarak Uretimde dusis (Y i) meydana gelecektir.2Tiketimin
dusmesi, yatirnmlarin dismesi ve Uretimin dismesi fiyatlarin dismesi ile sonuclanacaktir. Tersi du-
rumda yani merkez bankalarin genigletici para politikasi uygulamasi beklentiler kanaliyla enflasyonu
artiracaktir. Para politikasinin beklentiler araciligiyla aktarilmasinin varlik fiyatlari aktarimindan farki,
para politikasinin gézlenen bir degisiklik olmadan reel kesim {zerinde etkiler yaratmasidir.3

2.5- D6viz Kuru Kanali (ithal Edilen Enflasyon)

Acik ekonomilerde ortaya ¢ikan aktarim mekanizmasi doviz kuru kanalinin teorik temelleri serbest
doviz kuru rejiminde gecerli olan Mundell - Flemming modeline dayanmaktadir.24Bu baglamda, déviz
kuru kanalinin, kapali ekonomilerde degil, esnek déviz kuru rejimini benimseyen acik ekonomilerde
etkin oldugu sdylenebilir. Z2D6viz kuru kanalinin énemi, ekonominin agiklik derecesine bagl olarak de-
gismektedir. ihracat ve ithalatin GSYiH icerisindeki payina goére belirlenen agiklik derecesi ne kadar
buylk olursa aktarim mekanizmasinda doviz kuru kanalinin agirhgi da o kadar fazla olmaktadir.26

ihracat ve ithalatin toplamini ifade eden dis ticaret hacminin GSMH igerisindeki payr 1990-2005
doénemi igin yaklasik %38, 2005 yili icinse yaklasik %53 olarak gergceklesen Turkiye ekonomisi, agik
bir ekonomi 6zelligi géstermektedir. Bundan dolay! doviz kurunda ortaya ¢ikan degismelere bagli
olarak aktarim mekanizmasinda doéviz kuru kanalinin Turkiye acisindan ne kadar énemli oldugunu
gostermektedir.

Doviz kuru kanali faiz oranlarindaki degisim etkisini de icermektedir. Clnku dinya capinda ulus-
lararasi sermaye hareketlerinin hizla liberallestigi ve sermaye hareketlerinin faiz esnekliginin ¢ok

2 Loayza ve Hebbel, Aktaran Gakir, Z. (2012). Turrkiye'de Kredi Kanaliyla Parasal Aktarim Mekanizmasinin isleyisi, Yiiksek
Lisans Tezi, Bilecik Universitesi, ss. 37

2 Cakir, Z. (2012). Turkiye'de Kredi Kanaliyla Parasal Aktarim Mekanizmasinin isleyisi, Yiiksek Lisans Tezi, Bilecik Universitesi,
ss. 39

2 Norrbin,Gakir, Z. (2012). Turkiye'de Kredi Kanaliyla Parasal Aktarim Mekanizmasinin isleyisi, Yilksek Lisans Tezi, Bilecik
Universitesi, ss. 39

24F. Koca, Aktaran F. Biiyiikakin, V. Cengiz, Ve A. TURK (2009). Parasal Aktarim Mekanizmasi: Turkiye'de Déviz Kuru Kanalinin
VAR Analizi Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S:1, ss 176

5 Cambazoglu ve H. S. Karaalp (2012). Parasal Aktarim Mekanizmasi Déviz Kuru Kanali: Tirkiye Ornegi Yénetim ve Ekonomi
Dergisi. S: 2, ss. 57

% Buyukakin F. Cengiz V. ve Turk, A. (20-22 Subat 2008). Turkiye'de Para Politikasi Aktarim Mekanizmasi: Doviz Kuru Kanal
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yuksek oldugu bir ortamda ulkelerin uyguladiklari para politikalar1 faiz orani Gizerinden ddéviz kuru
kanalinda guigclu etkiler meydana getirebilmektedir. SOyle ki; merkez bankasinin genisletici bir para
politikasi izlemesi halinde sermeyenin maliyeti olan reel faiz orani dismekte, yurtici reel faiz oranla-
rinin dismesi ise, aninda sermaye hareketlerinin hacminde degisiklige ugratmaktadir. Bunun nedeni,
yabanci para bazli mevduatlarinin ulusal para bazli mevduatlara gore daha cazip hale gelmesidir.
Sonugcta ulusal para deger kaybederken déviz kuru de§er kazanmaktadir. Ulusal paranin deger vyi-
tirmesi ise, yurti¢i mallari ucuz yurtdigi mallara da pahali hale getirdiginden net ihracat artmakta ve
dolayisiyla da milli gelir yikselmektedir. Diger bir degisle net ihracat artar, net ihracatin artmasi da
firmalarin yeni yatarim karari almalari ile toplam talebin ve reel ¢iktinin artmasina yol agar.Z7

Ote yandan, déviz kurundaki dedismelerin uluslararasi ticarete konu olan mallarin fiyatlari tze-
rindeki etkisi sonucunda yurt ici mallara olan talebin artmasi yurtici fiyatlarin artmasina neden ol-
maktadir. Ayni sekilde yurt disi mallarin pahali hale gelmesi de ithal edilen tiketim mallarinin fiyatla-
rinda dogrudan dogruya yikselisler meydana getirebilmektedir. Bu da Uretim maliyetini etkileyerek
fiyatlari degistirici rol oynamaktadir. Soyle ki; genisletici bir para politikasi uygulamasi sonucunda
yurtdisi mallarinin pahalilasmasi girdi maliyetlerinin artmasina ve bdylece maliyet enflasyonunun
yikselmesine yol agabilmektedir.B

Déviz kurlarinin yikselmesi ithal mallarin fiyatlarini ulusal para cinsinden artirarak enflasyonun
dogrudan yukselmesine de sebep olabilecektir. Ayrica, ithal mallari fiyatlarinin yikselmesi, toplam
arzin azalmasina ve devaminda fiyatlar seviyesinde artisa neden olacaktir.®

Doviz kurundaki dalgalanmalarin toplam talep tGzerindeki bir dier dnemli etkisi, bircok yukselen
piyasa ekonomisinde de goruldugu gibi borclarinin buyik kismi yabanci para cinsinden olan finansal
ve finansal olmayan firmalarin bilangolarini etkilemesi yoluyla gerceklesir. E§er hane halki ve firma-
larin borglarinin ¢ogu yabanci paradan olusuyorsa, ulusal paranin deger kaybina yol agacak genisle-
tici bir para politikasi bor¢ yakumluligund arttiracaktir. Alinan doéviz cinsi borglar karsihginda yabanci
para varlik olusmamissa, varliklar igcinde yer alan yurti¢i para cinsinden varliklarin degeri artmayaca-
gindan firmanin net de§erinde bir disus goriilecek ve bilangoda goriilen bu bozulma “tersten secim
ve ahlaki risk” problemlerini arttirarak kredilerde bir dusise neden olacaktir. Kredilerdeki daralma
yatirimlari azaltacak ve sonucgta ekonomik aktivite daralacaktir.3

Doviz kurunun bilangolara etkisi, firma bilancolarinin yani sira banka bilangolari vasitasiyla da
acliklanmaktadir. Hane halki ve firmalarin doviz kurunda meydana gelen artis sebebiyle borglarini
odeyememeleri, bankalarin verdikleri borclari tahsil etmesini zorlastirmakta ve bankalarin bilango
yapilarini bozmaktadir. Boylece bankalarin bor¢ verme kapasitesi disecek ve yasanan likidite sikisik-
g ile yatinnm, toplam harcamalar ve gelir seviyesi diusecektir.d

Z7 Mishkin, Aktaran Buyukakin F. Cengiz V. ve Turk, A. (20-22 Subat 2008). Turkiye'de Para Politikasi Aktarim Mekanizmasi:
Déviz Kuru Kanali Uzerinde Bir Degerlendirme. izmir: 2. Ulusal iktisat Kongresi

BSmetsandWouters,Aktaran Blyukakin F. Cengiz V. veA. Turk, (20-22 Subat 2008). Turkiye'de Para Politikasi Aktarim Meka-
nizmasi: Déviz Kuru Kanali Uzerinde Bir Degerlendirme. izmir: 2. Ulusal iktisat Kongresi

DTurkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Parasal Aktarim Mekanizmasi, Ankara-2013, s.6

3 Kamin S. vd., Aktaran Gakir, Z. (2012). Tiirkiye'de Kredi Kanaliyla Parasal Aktarim Mekanizmasinin isleyisi. Yiiksek Lisans
Tezi, Bilecik Universitesi, ss. 33

3l Mishkin,Aktaran Gakir, Z. (2012). Tirkiye'de Kredi Kanaliyla Parasal Aktarim Mekanizmasinin isleyisi, Yiksek Lisans Tezi,
Bilecik Universitesi, ss. 33
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Enflasyonu ithal edilmesi déviz kurunun artmasi sonucunda olusmaktadir. S6yle ki déviz kurunun
artmasi yurtici mallarin yabanci mallara gére ucuz hale getireceginden yurtici mallara olan talep arta-
caktir. Talep kanunu geregi talebi artan mallarin fiyatlari yikselecektir. Ayni zamanda yurti¢ci mallara
olan talebin artmasi firmalar yatirima tesvik ederek yatirrm harcamalarini artirarak fiyatlari yuksel-
tecektir. Hammaddeleri veya girdileri ithal edilen Griinlerin kurlarin artmasiyla birlikte maliyetleri
artacaktir. Ornegin ulusal paranin bir yil icinde iki kat deger kaybettigi (déviz kurunun iki kat artigr) bir
durumda petrol veya dogalgaz ithalat eden Ulkeler acisindan bu girdileri daha pahaliya ithal etmeye
baslayacaklar. Petrol ve dogal gaz ile uretilen trtinlerin maliyetleri artacak bunun sonucunda maliyet
enflasyonu meydana gelecektir. Ulkeler petrol ve dogal gaz ithal etmenin yaninda enflasyonu da ithal
etmis olacaklardir.

3 -SONUC

Merkez bankalari enflasyonla micadele etmek icin ¢esitli politikalar uygulamaktadir. Cunkd mer-
kez bankalari dogrudan enflasyona miidahale edememektedir. Uygulanan politikalar aktarim meka-
nizmasi yoluyla enflasyona etki edebilmektedir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemelerinde enflasyonun
aktarim mekanizmalari iyi gbézlenmeli, uygulanan politikalarin hangi aktarim mekanizmasi tzerinde
agirhginin yiksek olugunu yani etkiledigi gézlenmesi enflasyon hedeflemesinde daha saglkh karar-
larin alinmasini saglayacaktir. Tabi ki aktarim mekanizmasin saglkh sonuclar vermesi veya hangi
kanalin daha iyi sonuc elde ettigi tlkelerin ekonomik yapisina, buyikligine ve disa acikliina goére
degisecektir.

Bu calisma kapsaminda, enflasyonun aktarim mekanizmalarindan faiz kanal, varlik fiyatlari ka-
nali, beklentiler kanali, kredi kanall ve doviz kuru kanali incelenmektedir. Soyle ki hane halklarin ve
firmalarin yatirnm, tasarruf ve harcama kararlarini alirken enflasyon oranin etkisi oldukca dnemlidir.
Bu nedenle merkez bankalari ekonomin yapisina ve durumuna goére hane halklari ve firmalarin dav-
ranislarini etkileyerek enflasyon hedeflerini yani fiyat istikrarini saglamaya calismaktadirlar.

Ekonomide daraltici bir para politikasi uygulanmasi faiz oranlari artiracaktir. Faiz oranlarinin art-
maslyla birlikte tiketiciler harcamalarini azaltmakta tasarruflarini artiracaktir. Ureticilerin ise borg-
lanma maliyeti arti§i igin yatinm harcamalari azaltacaktir. Uretici ve tiiketicilerin bu davranislar eko-
nomide bir yavaslamaya neden olacak ve fiyatlar genel seviyesi dusecektir. Ekonomilerin ¢ok i1sindigi
durumlarda merkez bankalari fiyatlari distrebilmek icin daraltici para politikasi uygulamaktadirlar.
Boylece faiz kanall ile enflasyon orani etkilemeye calisilir.

Genigletici bir para politikasinin uygulanmasi durumunda faiz oranlarin dismesi nedeniyle insan-
lar ellerinde bulunan likidite fazlasini borsalarda hisse senedi alarak degerlendirecektir. Hisse se-
nedine olan talebin artmasi talep kanunu geregince hisse senedi fiyatlari artacak ve bunun sonunda
firmalarin daha az hisse senedi cikararak daha fazla gelir elde ettiginden yatirirm harcamalar arta-
caktir. Ayni zamanda hisse senetlerin fiyatlarinin yikselmesi hane halklarin servetlerinin artmasina
neden olacaktir. Servetleri artan insanlar daha fazla tiketim harcamalarini artiracaktir. Firmalarin ve
hane halklarinin harcamalarini arttirmasi toplam talepte bir artisa neden olacaktir. Dolayisiyla varlk
fiyatlari kanal ile enflasyonist bir baski meydana gelecektir.

Kredi kanall ile enflasyon sdyle meydana gelir. Genisletici para politikasi banka rezervlerini arti-
racak buna bagli olarak bankalarin daha fazla kredi verme imkani dogacaktir. Cogu firma yatirimlari
yapabilmek icin banka kredilerine bagimli oldugundan artan kredi imkani nedeniyle firmalar daha
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fazla yatirim yapacak ve dolasiyla yatirrm harcamalarin artacaktir. Yatirrm harcamalari toplam talebi
artiracak, toplam talep ise fiyatlari artticaktir.

Merkez bankalarinin cari ddnemde uyguladiklari politikalari ileride degistirecegi beklentileri reel
kesimde degisikliklere neden olmaktadir. ‘Beklentiler Kanal’'nin, ‘Varlik Fiyatlar’ kanalindan farki ise
cari donemde uygulanan politikalarda bir degisikligin olmadan enflasyon orani etkilemesidir. Ornegin
merkez bankasinin genisletici para politikasindan daraltici para politikasina gegecedginin sinyallerini
vermesi durumunda hisse senetleri fiyatlari ve firmalarin net degerinde dustsler meydana gelir. Do-
layisiyla hane halklari ve firmalar harcamalari azaltirlar. Harcamalar azalinca toplam talepte azalma
meydana gelir ve bunun sonucunda fiyatlar genel seviyesi diser.

ithal edilen enflasyon déviz kuru kanal izerinden isler. Ornegin FED'in faiz oranlarini artirmasi
uluslararasi sermaye hareketlerinin hizla liberallestigi ve sermaye hareketlerinin faiz esnekliginin
¢ok yuksek oldugu bir ortamda sermayenin hizli bir sekilde Ulkeyi terk ederek Amerika'ya dogru
sermaye akimi gergeklesecektir. Doviz hizl bir sekilde azalan Ulkede talep kanunu geregince dévizin
fiyati (doviz kuru) artacaktir. Doviz kuru artan Ulkede ithalat yaptigi mallarin fiyatlarini daha pahali
almaya baslayacak bunun sonunda da girdi maliyetleri ylkselecektir. Maliyetleri artan firmalar ise
maliyetleri satis fiyatlarina yansitarak fiyatlar genel seviyesinde artisa neden olacaktir.
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