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Parasal aktarim mekanizmasi, parasal politikalarin reel ekonomik faaliyetler tizerindeki etkisinin gesitli kanallarla ortaya
konulmasini ifade eder. Ekonomik serbestlik diizeyi, kamunun ekonomideki rolii ve agirlig, finansal sistemin yapist ve derinligi
gibi etkenler parasal aktarim mekanizmasimn isleyis ve etkinligi tizerinde etkili olmaktadir. 1960°l: yillar: takiben cok sayida
calismayla literatiirde incelenen parasal aktarim mekanizmasi konusu, para teorisi alamndaki yerini bugiinlerde de korumakta ve
onemini siirdiirmektedir. Kuskusuz bu 6nem, mekanizmanin etkinligine ait bilgilerin para politikasinin basarisinda biiyiik éneme
sahip olmasindan ileri gelmektediv. Bu ¢alismamn amaci, parasal aktarim mekanizmasmn isleyis ve etkinligini Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) ve Avrupa Merkez Bankasi (AMB) uygulamalar esliginde incelemektir. Calismada izlenen
yontem, konuyla ilgili literatiir incelemesini takiben, Tiirkiye ve Avrupa Birligi parasal aktarim mekanizmas: uygulamalarinin

literatiire dayal karsilastirilmasi ve elde edilen bulgularin analizine dayanmaktadir.
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Abstract

Monetary transmission mechanism refers to the manifestation of the effect of monetary policies on real economic activities through
various channels. Factors such as the level of economic freedom, the role and weight of the public in the economy, the structure and
depth of the financial system affect the functioning and efficiency of the monetary transmission mechanism. The monetary
transmission mechanism, which has been studied in the literature with numerous studies following the 1960s, maintains its place
in the field of monetary theory and continues to be important today. Undoubtedly, this importance stems from the fact that
information about the effectiveness of the mechanism is of great importance in the success of monetary policy. The purpose of this
study is to examine the functioning of the monetary transmission mechanism and effectiveness whit the accompaniment of the
Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) and the European Central Bank (ECB). The method followed in this study is
based on the comparison of the Turkey and the European Union monetary transmission mechanism applications and the analysis
of the findings obtained following the literature review.
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1.Giris

Bilindigi iizere, 6dnceden belirlenen makroekonomik amaglara ulasabilmek i¢in paranin elde
edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik kararlar seklinde tanimlanan para politikasinin
uygulanmasindan merkez bankalar1 sorumludur. Bu baglamda para politikasinin iiretim, milli
gelir ya da issizlik gibi makroekonomik gostergeler iizerindeki etkisi merkez bankalarinca
dikkatlice izlenmektedir (Mateju, 2019: 59; Binatli ve Sohrabji, 2019: 80). Merkez bankalar1
tarafindan uygulanan politikalarin ekonomik faaliyetler tizerindeki etkisi parasal aktarim
mekanizmalari aracigiyla gerceklesir. Ornegin merkez bankasinca faiz oranina iliskin alinan bir
para politikas1 karar1 aktarim mekanizmasi araciligiyla ekonomik faaliyetleri ve enflasyonu

etkiler.

Literatiirde parasal aktarim mekanizmasi kanallari; geleneksel faiz kanali, diger varlik fiyatlar
kanali (d6viz kuru ve hisse senedi fiyatlari), kredi kanali (banka kredi ve bilango) ve beklentiler
kanali seklinde siniflandirilir. Bu ¢ergevede, para politikasinin kredi, doviz kuru, faiz orani,
servet ve beklentiler gibi ¢esitli kanallarla toplam talebi ve dolayisiyla toplam hasilay1
etkileyebilecegi literatiirle desteklenmektedir (Juniora, Rossib ve Cunhac, 2019: 279).

20.ylzyilin ikinci yarisinda ¢ok sayida calismayla ele aliman parasal aktarim mekanizmasi
konusu halen dnemini stirdirmektedir. Ciinki para politikasinda meydana gelen degismenin
reel ekonomiyi nasil ve hangi kanallarla etkilediginin bilinmesi, politika yapicilar ve para
politikasinin etkinligi agisindan 6énem arz etmektedir. Zira parasal aktarim mekanizmasi, genel
olarak ekonomik yapmnin Ozelde ise fiyatlar genel diizeyinin belirleyicisi olmasi nedeniyle
bireylerin ve isletmelerin bekleyislerinin de belirleyicisi durumundadir. Ornegin, merkez
bankasi tarafindan faiz oranlarina iliskin alman bir karar, mevduat ve kredi faiz oranlari
iizerinden piyasa faiz oranlarini degisen derecelerde etkilemekte ve ekonominin gelecekteki
seyri ile ilgili beklentilerin yani sira varlik fiyatlarin1 ve doviz kurunu da etkilemektedir. SOz
konusu degisiklikler sirasiyla bireylerin ve firmalarin ekonomideki harcama, tasarruf ve yatirrm
davranislarini etkilemekte, ardindan arz kapasitesi ve talebin seviyesine gore enflasyonist baski

iizerinde etkili olmaktadir (www.bankofengland.co.uk, 1999).

Ekonomik serbestlik diizeyi, ekonomide kamunun rolii ve agirligi, finansal sistemin yapisi ve
derinligi gibi faktorler parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi ve etkinligi izerinde belirleyici
olmaktadir. Bu ¢ercevede literatiirde parasal aktarim mekanizmasiin isleyisini etkileyen
faktorler olarak; resmi midahaleler (faiz orani kontrolleri, banka kredileri limitleri, vb.),
ekonomideki fiyatlama mekanizmasi, finansal sistemin yapisi, finansal s6zlesmelerin vade
yapisi, bankacilik sisteminin finansal durumu, sermaye hareketleri, finansman kaynaklari ile

hanehalk: ve firmalarin yapilari seklinde siralama yapilmaktadir.
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Yukaridaki esaslarla ele alinan bu ¢alismanin amaci parasal aktarim mekanizmasinin igleyis ve
etkinligini Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Avrupa Merkez Bankasi (AMB)
uygulamalar1 egliginde incelemektir. Calismada izlenen yontem, konuyla ilgili literatiir
incelemesini takiben, Tirkiye ve Avrupa Birligi parasal aktarim mekanizmasi uygulamalarinin
literatiire dayali karsilastirilmasi ve elde edilen bulgularin analizine dayanmaktadir. Calisma
igerigi parasal aktarim mekanizmasina iliskin tanim ve agiklama, parasal aktarim mekanizmasi
kanallar1 ve isleyisi ile Tirkiye ve Avrupa Birligi’'nde parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi

ve etkinligi alt basliklarindan olusmaktadir.

2.Parasal Aktarim Mekanizmasinin Tanim ve Agiklamas1

Parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankalar: tarafindan uygulanan para politikalarinin reel
kesime ulasincaya kadar izleyecegi yolu (Paya, 2013: 124) veya parasal politikalarla reel
ekonomi arasindaki etkilesimi ortaya koyan mekanizmayi (Ozyurt, 2015: 329) ifade etmektedir.
Diger bir yaklasimla parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi kararlarinin reel ekonomi ve
fiyatlar genel diizeyi tizerinde hangi kanallarla, ne kadar bir gecikmeyle ve ne Ol¢iide etkili

oldugunu ifade etmek i¢in kullanilmaktadir (Cengiz, 2009: 226).

Ozii itibariyle parasal aktarim mekanizmasi, para politikas1 otoritesince gerceklestirilen karar
degisiminin enflasyon ve toplam hasilay: etkileme siirecini agiklamaya ¢alismaktadir (Macit ve
Durgun, 2019: 77). Para politikasinin nihai hedefleri ara degiskenler vasitasiyla etkiledigini ve
politika araglari ile ara degiskenler ve nihai hedefler arasindaki iliskinin karmasik oldugunu
ifade eden Paya (2013: 124), para politikasi ile baslayan uyarinin reel kesime ulasincaya kadar
cok degisik aktarim kanallari/mekanizmalar izleyebilecegini vurgular. S6zkonusu karmasik
yapida birden fazla kanalin ayn1 anda islemesi dogal olarak farkli sonuglarin dogmasina neden
olabilmektedir. Ampirik analizlere dayali yaklasimlar 1s131inda para mekanizmasini kara kutuya
benzeten Bernanke ve Gertler (1995: 27), siirecte nelerle karsilasilacagr hususunun ¢ok net

olmadigini ifade etmislerdir.

Literatiirde parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi genel olarak, geleneksel ve modern
yaklasimlar (Cengiz, 2007: 19) ya da Paract ve Keynesyen/Neo Keynesyen yaklasimlar
kapsaminda tartisiimaktadir (Keyder ve Ertunga, 2012: 442-452; Ozyurt, 2015: 332; Mishkin,
2016: 673). Yaklasimlar arasindaki temel farklilik, Keynesyen yaklasimda aktarim
mekanizmasinin faiz kanali iizerinden isledigi; Paraci yaklasimda ise aktarimda diger varlik

fiyatlarmdaki degisimin (nispi fiyat degisimi) de etkili oldugu yoniindedir (Ozbilen, 2016: 762).

Keynesyen yaklasimda aktarim mekanizmasi IS-LM analizi (fiyatlar genel seviyesindeki
degismelerin goz ardi edildigi model) ve makroekonomik portfoy teorisi gergevesinde ele
almmmaktadir. IS-LM analizinde, 0rnegin, genisletici bir para politikas1 baglaminda aktarim

mekanizmasi; para arzimnin artis1 ile reel faiz oranlarmmin diisecegi, takiben sermaye
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maliyetlerinin diigmesi ile yatirimlarin artacagi, daha sonra toplam talebin artmasi ve toplam
talepteki artisin da ¢arpan mekanizmasi yardimiyla toplam hasilanin yilikselmesine yardimci
olacag: biciminde degerlendirilmektedir (Mishkin, 2016: 673). Tersinden daraltici nitelikte bir
para politikasinda ise faiz oranlarinin yiikselecegi, ardindan sermaye maliyetlerinin artmasi ile
yatirimlarin ve dolayisiyla toplam talebin diismesi, toplam talepteki disiisiin de toplam
hasilanin diismesine neden olacagi seklinde ifade edilebilir.

Makroekonomik portfoy teorisinde ise genisletici bir para politikasini takiben portfoydeki para
miktarinda meydana gelen nispi artis, diger finansal araglara nazaran paranin getirisini
distirmekte ve bu durumun sonucunda da yatirimcilarin finansal varliklara yoOnelmesi
durumunu ortaya ¢ikarmaktadir. Yatirimcilarin yonelimine baglh olarak finansal varliklarin
degerlenmesi ve faiz oranlarinin diismesi, firmalar1 yeni kaynak bulma noktasinda tahvil ihrag
etmeye tesvik etmektedir. Bor¢lanmaya dayali elde edilen fonlarin yatirimlara aktarilmasi

sonucunda da para politikasindaki degismeler reel kesime aktarilmis olmaktadir (Cengiz, 2007:
35).

Paraci yaklasimda ise konu, aktarim kanallarmin etkisinin siirekli degisebilecegi baglamli
olarak ele alinmakta, nominal ve reel olarak ayrilmasi gerektigi diisiiniilen para stokunda
degisiklik meydana getiren parasal bir politikanin yalnizca faiz oranlari veya bor¢lanma
maliyetlerini degil, ayni zamanda piyasadaki diger varlik fiyatlarini ve dolayisiyla fiyat
beklentilerini de degistirecegi 6ne siiriilmektedir (Mishkin, 2014: 61).

3.Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallar ve Isleyisi

Para politikalarinin reel ekonomiye ulasmasini saglayan parasal aktarim mekanizmasi
kanallarini genel olarak asagidaki gibi siiflandirilmak miimkiindir (TCMB, 2013: 3-8; Paya,
2013: 124-128; Mishkin, 2007: 597-605; 2016: 672-680; Ozyurt, 2015: 338-352):

o Geleneksel faiz orani kanali
e Diger varlik fiyatlar: kanali
o Doviz kurunun net ihracat tizerindeki etkileri
o Hisse senedi fiyatlar1 kanali
= Tobin’in Q teorisi
» Servet etkisi
o Kredi kanali
o Banka kredi kanal1
o Bilanco kanali
» Nakit akim1 kanali
» Beklenilmeyen fiyat diizeyi kanali
» Hanehalki likidite etkisi kanali

e Beklentiler kanali
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S6z konusu kanallarin isleyisi hakkina 6zet niteliginde agiklamalara asagida yer verilmis ve
isleyisin genel goriiniimi Sekil 1’de paylasiimistir.

Geleneksel Faiz Kanali: Temel parasal aktarim kanali olarak kabul edilen bu kanal Keynesyen
yaklasima dayanmaktadir. Bu kanalda para politikasi ile reel ekonomi arasindaki baglanti faiz
yoluyla gerceklestirilmekte ve politika faiz oranlari ile banka faiz oranlari arasindaki
etkilesimin, para politikasinin ana iletim kanallarindan birini olusturdugu ifade edilmektedir
(Binici, Kara ve Ozli, 2019: 1869).

Merkez bankalarinin faiz oranlarindaki degisiklik karari, bireylerin ve firmalarin tasarruf ve
yatirim kararlarini, ardindan toplam talebi ve toplam hasilay1 etkileyebilmektedir. Ornegin,
genisletici para politikasinin uygulanmasi durumunda, para arzinin artirilmasi faiz oranlarini
distirerek, firmalarin yatirim, bireylerin ise konut ve dayanikli tiiketim mali harcamalarini
artirarak toplam talebin ve dolayisiyla toplam hasilanin artmasini saglayacaktir. Diger taraftan
politika faizindeki bir artis, uzun vadeli faizleri yiikselterek titkketim ve yatirim harcamalarinin

azalmasini, ardindan toplam talebin ve sonug olarak enflasyonun diisiiriilmesini saglamaktadir.

Faiz kanalmin etkinligi, merkez bankas1 giivenilirligi ve piyasa beklentilerini etkileme giici
(kredi ve mevduat faiz oranlarini etkileyebilme) ile dogrudan iliskili olup, finansal piyasalarin
gelismislik diizeyi, bankalar arasi rekabet ve bankalarla kredi talebinde bulunanlarin bilango
yapilari gibi bir¢ok faktore baglanmaktadir (European Central Bank [ECB], 2008: 86).

Diger Varlik Fiyatlars Kanali: Keynesyen yaklasimda ele alinan tek bir varlik fiyati (faiz orani)
yerine doviz kuru ve hisse senedi fiyat1 gibi diger varlik fiyatlarinin da parasal aktarim
mekanizmasinda etkili olacagi yoniindeki yaklasimi ifade etmektedir (Mishkin, 2007: 598).
Diger varlik fiyatlar1 kanali icerisinde alt baslik seklinde tasnif edilebilecek kanallar asagidaki
gibidir:

Déviz Kuru Kanaly; Disa agik ekonomilerde etkili oldugu belirtilen (TCMB, 2013: 7) doviz kuru
kanali, para politikasi uygulamalar1 sonucunda doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerin
fiyatlar genel seviyesinde ve milli gelirde meydana getirecegi etkiyi ortaya koymak amacgli ifade
edilmektedir. DoOviz kuru kanali birincisi, doviz kurundaki degisimin ihracat ve ithalat
diizeyine etkisi ve ikincisi kurlardaki degisime bagli olarak doviz varlik ve yikimliligi
bulunanlarin net servetlerini etkilemek suretiyle toplam talebe olan etkisi baglaminda milli geliri
etkileyebilmektedir (Paya, 2012: 127). Ekonomideki disa a¢iklik diizeyi ve doviz kurlarinin para

politikasina duyarliligi kanalin etkinligi ile dogrudan iliskilidir.

Hisse Senedi Fiyatlan: Kanal;; Faiz oranlarindaki degisime dayali bir para politikasinin hisse
senedi talebini etkilemesi sonucunda ortaya ¢ikan hisse senedi fiyatlari kanali, Tobin’in Q teorisi

ve servet etkisi mekanizmalari ile agiklanmaktadir.
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Tobin’in Q teorisi konuyu, para politikas: degisikliginin firmalarin piyasa degerlerini belirleyen
hisse senedi fiyatlarin1 ve dolayisiyla ekonomideki yatirim diizeyini etkilemesi ile
aciklamaktadir. Ornegin, para arzindaki artis, bireylerin hisse senedi talebini artirmak suretiyle
hisse senedi fiyatlarmin yiikselmesini saglayarak firmalarin piyasa degerlerini yiikseltecektir.
Piyasa degeri yiikselen firmalar i¢in yatinm yapmak daha cazip hale gelecek ve yatirim
harcamalariin artis1 da toplam talebi ve dogal olarak milli geliri artiracaktir (Mishkin, 2016:
676).

Dayanak noktas1 Modigliani’'nin yasam boyu gelir hipotezi olan servet etkisi ise hisse senedi
fiyatlar1 tizerinden isleyen bir diger kanal olarak para politikasindaki degisimin finansal servet
icindeki hisse senedi fiyatlarin1 artirmak ve ardindan degisen yasam boyu gelir yaklasiminin
tiketim harcamalarini degistirmesi suretiyle ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle, servet
etkisinde, finansal servet degerindeki artisin sahiplerini zenginlestirmesi, ardindan tiiketim

harcamalarindaki artisla da toplam hasilanin yiikselmesi ifade edilmektedir (Paya, 2013: 126).

Oteyandan Tobin’in Q teorisinin konut ve arazi piyasasina uyarlandig1 konut ve arazi fiyatlar:
kanalinin da literatiirde ayr1 bir baslik altinda incelendigi ifade edilebilir (Ozyurt, 2015: 344).

Kredi Kanali: Geleneksel faiz orani kanalinin 6ngérdiigi para ve tahvilin yani sira kredileri de
analize dahil eden bir parasal aktarim mekanizmasi kanalidir. Kanalin ortaya ¢ikisinda, finansal
kriz ve kirilganliklar, kredi tahsisleri ve bor¢larin geri ddonmemesi gibi etmenler gercevesinde
Keynesyen faiz orani kanali ile ilgili aciklamalarin yetersizligi etkili olmustur. Kredi kanali
paraci yaklasimin bir alternatifi degil, tamamlayicis1 konumundadir (Ozyurt, 2015: 345). Kredi
kanali yaklasiminda, para politikas: reel ekonomiyi banka kredileri kanal1 (dar kredi kanali) ve

bilang¢o kanali (genis kredi kanali) araciligryla etkileyebilmektedir.

Banka Kredi Kanali; Para politikasinin banka rezervleri tizerindeki etkisi araciligryla degisen
kredi olanaklarinin toplam hasilayi etkilemesini ifade eder. Ornegin, genisletici para politikas1
uygulamasi, banka rezervlerini ve mevduatlarini artirarak bankalarin kredi verme imkanlarinda
genisleme saglamakta, ardindan kredi miktarindaki artisa bagli olarak yatirim ve tiiketim
harcamalarinda, dolayisiyla toplam talepte ve neticede toplam hasilada artis saglamaktadir.
Kanalin etkili islemesinde, firmalarin banka kredileri disinda alternatif finansman olanaklari ve
para politikasinin kredi arzini etkileyebilme giicii 6nemli rol oynamaktadir (Kasapoglu, 2007:
27). Yaklasim, halka acilarak finansman saglama imkani olmayan KOBI’ler i¢in kredilerin tek
dis finansman kaynagi oldugu ve bu isletmelerin krediye bagimli goriildigi tizerine kuruludur
(Paya, 2013: 127).

Bilanco Kanali; Faiz oranlarinin firmalarin bilangolar1 tizerindeki etkisi araciligryla para
politikasiin reel ekonomiye etkisini inceleyen parasal aktarim mekanizmasi kanalidir. Bilango

kanali, banka bor¢lularinin bilango pozisyonu ile ilgilidir. Yaklasimda para politikasi, firmalarin
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net deger ve likidite ¢ercevesinde bilango yapilarini etkileyerek, bor¢clanma maliyetleri ve kredi
imkanlar1 degisimi cercevesinde konu ele alinmaktadir (ECB, 2008: 87). Ornegin, genisletici bir
para politikast uygulamasinda, firma portféyiindeki finansal varliklarin degerinin artmasi
firmanin degerini yikseltmekte, firmaya kredi verenlerin talep ettigi teminat tutarindaki
yukselmeye paralel ters se¢cim ve ahlaki tehlike kaynakl: risklerin diismesini saglayacaktir. Bu
cercevede genisleyen kredilerle firmalarin yatirim harcamalari, dolayisiyla toplam talep ve

toplam hasila artis1 saglanacaktir.

Oteyandan literatiirde gerek bagimsiz birer alt baslikla gerekse bilanco kanali genel isleyisine
ilave sekilde “nakit akim kanali”, “beklenmeyen fiyat diizeyi kanali” ve “hanehalk: likidite
etkisi kanal1” ile de toplam hasilanin etkilenebilecegi aktarim mekanizmalar: yer almaktadir
(Paya, 2013: 127; Ozyurt, 2015: 349). Nakit akim kanali, nominal faiz oranlarmnm dikkate
alindig1 bir yaklasimla para politikasindaki degisimin firmalarin nakit akislarma etkisi
baglaminda incelerken; beklenmeyen fiyat diizeyi kanali para politikasindaki degisimin fiyatlar
genel diizeyi lizerindeki etkisi cergcevesinde konuyu ele almaktadir. Hanehalki likidite etkisi ise
para politikasindaki degisimin hane halkinin konut ve dayanikli tiketim harcamalarini

etkilemesi baglaminda analiz edilmektedir.

Beklentiler Kanali: Faiz orani gibi ekonomik gostergelerde iktisadi karar birimlerinin gelecekte
meydana gelebilecek degisim ongorileri araciligiyla ¢alisan aktarim mekanizmasi kanalidir.
Kanalin isleyisinde merkez bankalarmin giivenilirligi (yiikksek kredibilite) ve seffafligi etkili
olmaktadir. Beklentilerin yonlendirilmesinde ekonomik kararlarin daha ¢ok uzun vadeli
beklentilere dayali olustugu goz ardi edilmemelidir (Strasser, 2018: 7). Bu kapsamda Ornegin,
gelecege yonelik beklentilerin asagi yonlii olmasi, hisse senedi fiyatini ve dolayisiyla hanehalk:
serveti ile firma net degerinin disiirerek tiiketim ve yatirim harcamalarini ve dogal olarak

uretimi distirmektedir.

Yukarida 6zet olarak ele alinan parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 ve kanallara ait isleyisin
iiretim 6zelinde Gayrisafi Yurtici Hasilaya (GSYIH) etkisi, Sekil 1’de bir biitiin olarak
verilmistir. Sekilden goriilecegi tizere para politikasi otoritesi tarafindan alinan bir karar faiz,
diger varlik fiyatlar1 ve kredi kanallar1 araciligryla reel ekonomiyi etkileyerek yatirim, konut
alimi, dayanikli tiikketim harcamalari ve net ihracat faaliyetleri araciligiyla toplam hasilay1
etkileyebilmektedir.
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Sekil 1: Parasal Aktarim Mekanizmas1 Kanallar1 ve Isleyisi

Geleneksel |Diger Varlik Fiyatlar1 Kanali Kredi Kanal1
Faiz Oram1 | Doviz [Tobin’in Q| Servet Banka Bil Nakit Beklenmeyen Hanehalk:
ilango
Kanali Kuru | Teorisi Etkisi Kredi ¢ Akimlar1 | Fiyat Seviyesi | Likidite Etkisi
Para Politikast
! ! l ! ! l l I l
. Nominal
Reel Faiz| Varlik Varlik Banka Varlik Fai Beklenmeyen Varlik
aiz
Oranlari | Fiyatlar1 | Fiyatlar1 | Mevduati | Fiyatlart Fiyat Seviyesi Fiyatlar
Oranlar
! l ! ! l l I l
Nakit Finansal
Ahlaki | Akimlar Servet
. Risk, l Ahlaki Risk, l
Reel Faiz . .
Ters Ahlaki Ters Se¢im
Oranlari . )
) o ) Se¢im | Risk, Ters
Doviz | Tobin’in | Finansal | Banka Seci
ecim
Kuru Q’su Servet | Kredileri 1 ¢ 1 Finansal
! Sikint1
Borg Olasilig1
Borg Borg Verme
Verme L
. .| Verme Faaliyeti
Faaliyeti o
Faaliyeti
! 1 I ! ! ! 1 ! I
Yatirim Konut
Konut Alimi
Alimi Yatirim
Net o Dayaniklt
Dayaniklt . Yatirm | Tiketim | Konut |Yatirim | Yatirim Yatirim o
. Ihracat Tiketim
Tiiketim Alim1
Harcamalar1
Harcamalari
! l l ! ! } l ! l
GAYRISAFI YURTICI HASILA

Kaynak: Mishkin, 2016: 675.

Para politikasi aktariminin analizine yonelik c¢alismalardan Tirkiye ve Avrupa Birligi
uygulamalar1 esliginde ele almanlar bir sonraki alt baslikta ayrintili incelenecektir. Bununla
birlikte konuyla ilgili son zamanlarda yapilan ¢alismalarda ortaya ¢ikan ampirik bulgular 6zetle

su sekilde paylasilabilir:

Juniora, Rossib ve Cunhac (2019) tarafindan Brezilya’da 2002- 2017 dénemi igin ele alman
calismada, servet etkisinin emlak fiyatlar tizerinden etkili oldugu, kamu borcu ve hisse senedi
piyasasinda ise etkili olmadig1 bulgusu paylasiimaktadir. Anis, Putra, Alfarina ve Azhar (2019)
tarafindan Endozenya ve Tayland agisindan 2006 -2018 donemi i¢in ele alinan ¢alismada
Endonezya’da merkez bankasi faiz oranlarinin enflasyonu etkilemede 6nemli rol oynadigs;
Tayland’da kisa dénemde enflasyonun etkili oldugu ve genel olarak enflasyonun politika
belirlemede etkili oldugu yoniinde bulgular paylasilmaktadir. Ascari ve Haber (2019)
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tarafindan ABD’de 1969 — 2007 donemi i¢in para politikasi soklarinin aktarim mekanizmasimnin
sabit fiyat teorisinin lehine bazi istatistiksel kanitlar sundugu paylasimaktadir. Bir diger
calismada ise gelismekte olan ekonomiler agisindan para politikas: sokunun reel faaliyetlere ve
enflasyona zayif bir sekilde aktarildigi paylasilmakta ve kirilgan finansal sistem, diisiik finansal
entegrasyon diizeyi ve zayif kurumlar bu durumun nedenleri arasinda gosterilmektedir
(Bhattacharya, Tripathi and Chowdhury, 2019: 2).

Oteyandan Sekil 2’de ise basitlestirilmis parasal aktarim mekanizmasi yer almaktadir. Basit
parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde, politika faiz oraninin piyasa faiz oranlari, varlik
fiyatlari, beklentiler ve doviz kuru aracilifiyla toplam talep tizerinden enflasyona etkisi yer

almaktadir.

Sekil 2: Basitlestirilmis Parasal Aktarim Mekanizmasi

Politika Fatzl Cram F——-————-—— s
— Fakz VaErik DoviE —
oranian | Fyatian Belianitiar Houru
Wurt igl Mal ve ithal Mal ve

\_ J
wart igl | ithisdat

Flyatiar Flyatian

1
1
I
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
I
1
1
I
1
1
1
1
1
HEmetlare Talap HEmetlare Talep H
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
I
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB]J, 2013: 4.

Para politikalarinin reel ekonomiyi ne kadarlik siire i¢cinde ve ne diizeyde etkiledigi hususunda
mekanizmay1 etkileyen faktorler iki grupta degerlendirilmektedir (Ozyurt, 2015: 353).
Sozkonusu degerlendirmelerden ilki merkez bankalar: tarafindan dogrudan kontrol edilebilen
kisa vadeli faiz oranlar1 ve zorunlu karsiliklar gibi araglarin mevduat-kredi faizleri, varlik
fiyatlar1 ve doviz kurlar gibi degiskenlere etkisi cercevesinde ele alinmaktadir. ikincisi ise
toplam talebin olusumunda belirleyici etkisi nedeniyle firmalar ve hanehalkinin likidite
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durumlar ile harcama kararlari arasindaki iliskiye dayandirilmaktadir. S6zkonusu gruplama
baglaminda literatiirde 6ne ¢ikan parasal aktarim mekanizmasmi etkileyen faktorler; resmi
midahaleler, ekonominin fiyatlama mekanizmasi, finansal sistemin yapisi, finansal
sozlesmelerin vade yapisi, bankacilik sisteminin finansal durumu, sermaye hareketleri,
finansman kaynaklari, hanehalki ve firmalarin finansal kosullar1 seklinde siralanmaktadir
(Kasapoglu, 2007: 32; TCMB, 2013: 8).

4.Tiirkiye ve Avrupa Birligi’nde Parasal Aktarim Mekanizmas1 Uygulamalarinin igleyisi ve
Etkinligi

Bir ekonomide gegerli finansal sistemin yapisi, sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi,
ekonominin disa aciklik durumu, merkez bankaciliginin beklentileri yonetebilme giicii gibi
bir¢ok faktor kuskusuz parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini belirleyebilmektedir. Bu
cercevede herhangi bir aktarim mekanizmasi kanalinin tiim iilke ve ekonomiler agisindan
benzer etkinlige sahip olacagini veya bir ekonomi i¢in farkli dénemler agisindan benzer sonuglar
doguracagini ifade etmek miimkiin géziitkmemektedir. Bu gercevede Tirkiye ve Avrupa Birligi
parasal aktarim mekanizmasinda kanallarin etkinligi agisindan farkliliklarla karsilasmak dogal
bir durumdur. Tirkiye ve Avrupa Birli§i parasal aktarim mekanizmasi uygulamalarinin

etkinligi literatiir esliginde Tablo 1’de verilmistir.

Literatiirde Tirkiye’de parasal aktarim kanallarinin etkinligi daha ¢ok faiz, doviz kuru, kredi,
hisse senetleri fiyatlar1 ve bilango kanallar1 ¢ercevesinde analiz edilmistir. Birkag ¢alismada ise
konu kanal belirleme amacgli olarak ele almmistir. Tirkiye'de faiz kanalmnin etkinliginin
degerlendirilmesinde TCMB politika faizi ile piyasada en ¢ok islem goren devlet tahvilinin faizi
arasindaki iliskiye bakmak gerektigini belirten Ozyurt (2015: 356), ilgili verilerin incelenmesi

durumunda Tiirkiye’de faiz kanalinin etkin bir sekilde isledigini belirtmektedir.

Tablo 1’de yer alan literatiir, zaman zaman diger kanallarla kiyaslamada etkinlik diizeyine
yonelik bir takim bulgular ve kriz donemlerinde faiz kanalinin etkinliine yonelik stpheler
paylassa da faiz kanalmmin etkin isledigini ortaya koyarak sozkonusu durumu destekler
niteliktedir.

Tirkiye’de doviz kuru kanali agisindan konu ele alindiginda TCMB politika faizi ile kur sepeti
incelenen degiskenler arasindadir. Tablo 1’de yer alan literatiirde doviz kuru kanalini inceleyen
calismalarda Tirkiye’de doviz kuru kanalinin kismen c¢alistigi bulgusunu paylasan Atgiir ve

Altay (2017) disinda diger ¢alismalarda etkin ¢alistig1 belirtilmektedir.
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Tablo 1: Tiirkiye ve Avrupa Birligi Parasal Aktarim Mekanizmas1 Literatiirii

Yazar(lar) / Ulke ve . Aktarim
. Yontem Bulgu(lar)
Yil Donem Kanali
Tirkiye’de geleneksel faiz oran1 kanalmin c¢alistigi, doviz
« 1 Kanal kurunun reel aktivite iizerinde etkili olmadigi, ancak
Kasapoglu Tirkiye . T, R T
VAR belirleme fiyatlar genel seviyesini dnemli 6l¢tide etkiledigi; hisse
(2007) 1990:1-2006:7 . . . e
amagl senedi fiyatlar1 ve kredi kanalinin varligina iliskin kanit
bulunamadig: seklindedir.
Serbest kur rejimi ile birlikte d6viz kurunda yapisal kirilma
Akkalig Tirkiye VAR Faiz ve oldugu ve doviz kuru kanalinin enflasyon hedeflemesinde
(2007) 1995:1-2006:12 dovizkuru | faiz kanalina gore anlamli bir politika araci oldugu
seklindedir.
Cengiz Tirkiye . Banka kredilerinin aktarim mekanizmasinda 6nemli rol
VAR Kredi e .
(2007) 1990:1-2006:9 oynadig1 yoniindedir.
. .| Para politikas1 soklarinin faiz, d6éviz kuru ve fiyatlar genel
Faiz, kredi, . . . . . .
L Yapisal L. diizeyi tizerinde teorik yapiya uygun etkilere sahip oldugu,
Giiloglu ve . . doviz kuru L .
Tirkiye Vektor Hata . Tirkiye'de  kredi ~ kanalinin  parasal aktarim
Orhan . ve hisse . .
1986:1-2006:1 Diizeltme . mekanizmasmin zayif oldugu ve parasal daralma
(2008) . senedi . .
Modeli fivatlars soklarinin doviz kuru kanaliyla sanayi tiretimi tizerinde
Y olumlu etkilerinin olabilecegi seklindedir.
. .| Turkiye’de faiz orami ile doviz kuru kanallarmin etkin
.. L Faiz, kredi . . . .
Ornek Tirkiye L calistigl, hisse senedi fiyati ve banka kredi kanallari
VAR ve doviz . T
(2009) 1990-2006 - acisindan ise istatistiksel olarak anlamli sonuca
ru
ulasilamadigi seklindedir.
Biytkakin, Tiirki Granger Granger nedensellik testi agisindan faiz oranindaki
irki
Bozkurt ve 1990 (})Ii Nedensellik Fai degisikligin yatirim harcamalari, fiyat diizeyi ve hasilays;
01- aiz
Cengiz 2007-09 ve Toda - Todo-Yamamoto yontemine gore ise yatirim harcamalari
(2009) ' Yamamoto ile hasilay1 etkiledigi seklindedir.
Biiytikakin, Turkiye Turkiye’de para politikast soklarmin fiyatlar tzerinde
Cengiz ve Tirk | 1990:01 - VAR Doviz kuru | 6nemli bir etkiye sahip oldugu ve doviz kuru kanalinin
(2009) 2007:09 parasal aktarimda 6nemli rol oynadig: seklindedir.
Turkiye’de kriz sonrast1 donemde dusik enflasyonun
L . hedeflendigi, doviz kuru kanal: etkili iken kredi kanalinin
Butkiewicz ve . Faiz, doviz . . K i
.. . Turkiye etkisinin zayif oldugu, faiz kanalinin ise reformlarla
Ozdogan VAR kuru ve o . . K
2009) 1996-2007 Kredi birlikte etkin oldugu seklindedir. Sonuglarin merkez
edi
bankasi bagimsizligmin ve giivenilir bir politikanin
onemini destekledigi ayrica paylasiimaktadir.
. Turkiye
Erdogan ve VAR Banka . . . . . .
1996:06- . Tirkiye’de kredi kanalinin kismen isledigi seklindedir.
Begballi (2009) kredi
2006:09
. Tirkiye
Cambazoglu . . . C . . .
1990:01- VAR Kredi Tirkiye’de banka kredi kanalinin etkin isledigi seklindedir
(2010)
2008:11
Art Tirkiye TCMB faiz politikasinin makroekonomik degiskenler
(20?;) 2003:01- VAR Faiz tzerindeki etkisinin uzun doneme gore kisa donemde
2008:09 daha 6nemli oldugu seklindedir.
Cambazogl Tarki
ambazog ve uriaye . Turkiye’de doviz kuru kanalinin ele alinan doénem
Karaalp 2003:01- VAR Doviz kuru . e e . .
acisindan aktif ve etkili isledigi seklindedir.
(2012) 2013:08

11
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Tablo -1 devami

Tiirkiye Tiurkiye’de geleneksel faiz orani kanalmin etkin olarak
o Faiz, doviz . . L L
M1 i¢in | calist1igr, doviz kuru kanalinin iretim seviyesinde
Erdogdu kuru, kredi L . L
2012) 1990:1-2011:7 VAR hi belirleyici olmamakla birlikte, fiyatlar genel seviyesini
ve hisse
M2 ve M3 i¢in feri o6nemli olgtde etkiledigi, hisse senedi fiyatlar1 kanali ve
senetleri
2005:12-2011:7 kredi kanalinin ise etkin ¢alismadigi seklindedir.
. Markov Tirkiye’de 2002 sonras1 donemde enflasyon hedeflemesi
Sara¢ ve Ugan Tirkiye .. . - . . T N
Degisim Faiz rejimiyle birlikte faiz kanalmin etkinliginin = arttig1
(2013) 1990:1-2011:3 . . .
Modeli seklindedir.
Arab Tirki Tirkiye’de oncesine kiyasla 2004 sonrasi donemde mali
rabactve uriaye . baskinlik probleminin ortadan kalkmis olmasma bagl
Bastiirk 2001:05- VAR Faiz . L .
olarak faiz orani kanalinin ¢ok daha etkin isledigi
(2013) 2008:05 . .
seklindedir.
AB Ulkeleri
Yildirim cent Panel Veri . Para politikasi faiz oranlarinin kredi hacmi tizerinde
(12 ilke) Kredi . . . . . .
(2013) anlamli bir etkiye sahip olmadig1 seklindedir.
2003-2010
D Turkiye
umat iy VAR Doviz kuru | Doviz kuru kanalinin Tirkiye’de etkin oldugu seklindedir.
(2016) 2003 - 2015
Turkiye,
Atgiir ve Altay | Meksika ve . Doviz kuru kanalinin Tirkiye’de kismen ¢alistigi,
VAR Doéviz kuru . . . .
(2017) Endozezya Meksika ve Endonezya’da ise ¢alismadigi seklindedir.
2002 -2016
) Firma bilang¢o kanalinin para politikas: izerinden ziyade
Giil Turkiye . . L I .
Panel Veri Bilango daha genis diger finansal kosullar tzerinden ¢aligtig1
(2017) 2005-2014 . .
seklindedir.
ik VAR Modeli etki-tepki fonksiyonu sonuglarma gore
At Al ;r(;l(;ZlerOB - VAR Tirkiye’de ve Endonezya’da faiz kanalinin kismen
tgur ve Altay - ’ Faiz calistigl; FAVAR Modeli etki-tepki fonksiyonu sonuglari
(2018) Endonezya FAVAR . . .
ise, faiz kanalmin Endonezya’da kismen galigtigt
2001:1-2013:1 . .
seklindedir.
Faiz, doviz | Faiz orani kanalmin enflasyon hedeflemesine gecisle
Akdeniz ve 1 . . . . ..
Turkiye kuru, hisse | birlikte etkin c¢alistigr ve finansal kosullar endeksinin
Catik TVP-VAR . o . e o
2019) 1992:1-2015:12 senedi ve iktisadi faaliyetlerin 1iyi bir Ongoriiciisi olabilecegi
kredi seklindedir.
Gelismis ve
?l‘{attalj‘llarya, gfll(limekte olan Tim Cesitli finansal gostergelerle yakalanan finansal gelisme
ripat (S U
pativ uieter Meta Analiz | aktarim derecesinin, para politikas1 aktariminin biytikligiinde ve
Chowdhury (40 tilke ve 30 g e g . . .
. kanallar1 zamanlamasindaki degisiklikleri acikladig1 seklindedir.
(2019) ampirik
caligma)
Siki para politikasmin ¢iktida beklenen bir disiise yol
. . Euro Bolgesi . . . M
Biantli ve (orijinal 12 actig1, ancak sasirtici bir sekilde fiyatlar: artirdigi ve ayrica
orijina
Sohrabji N J) VAR Kredi aciklarla bor¢ yikintn yiksek olmasmin Euro bolgesi
iye
(2019) Y orijinal 12 ilkesi i¢in para politikas: aktarimini etkiledigi
2002 -2016) . .
seklindedir.
Bankalar arasi faiz oranlarinin politika faiz oranlarindan
Binici, Kara ve | Tirkiye uzaklasmasinda, Ozellikle kredi ve mevduatlarin
Ozlii 2000:1 — Panel veri Faiz fiyatlandirilmasinda kilit rol oynamamas: nedeniyle para
(2019) 2014:12 politikas1 aktarimi i¢in agiklanan oranlardan daha etkili
oldugu seklindedir.
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Tablo -1 devami
Kredilerle rezervlerin enflasyon tizerinde parasal aktarim
mekanizmasimin bir kanali olarak daha etkili bir rol
Okur, Akkus . . . N .
Tirkiye . oynadig1, uzun donem sonuglarina gore, doviz kuru ve
ve Durmaz, VAR Kredi ) R
2019) 2005-2017 rezervler kanalinin reel GSYH'yi olumsuz yonde,
kredilerin ise uzun vadeli istikrarda reel GSYH'yi olumlu
yonde etkiledigi seklindedir.
C Tirkiye
osar
20§19 2007:01- VAR Kredi Turkiye’de kredi kanalinin etkin olmadig: seklindedir.
( ) 2017:10
Enflasyon hedeflemesi politikasinin aktarim kanallar
Catik ve . . . . q geas
. Turkiye Kanallar - isleyigini belirgin sekilde etkiledigi ve ayrica finansal
Akdeniz TVP-VAR L .. s .
2019) 1986:1-2016:12 genel krizlerin para politikas: soklarinin ekonomi tizerindeki
etkisini biytitebilecegi seklindedir.
Para politikasi aktariminin zaman iginde giiclendigi, daha
. gliclii para politikas: aktariminin enflasyon hedeflemesiyle
Mateju OECD -EU . R . e .
TVP -VAR Faiz iliskili oldugu ve ayrica bankacilik krizleri déneminde,
(2019) karsilagtirmasi . . . y
aktarimin zayif ve c¢ikti maliyetlerinin yiiksek oldugu
seklindedir.
Euro bolgesi e . . . .
Euro bolgesi i¢in hedefli uzun vadeli finansman islemleri
2014:05- . . . . g
Afonso ve ile reel ekonomiye verilen kredi miktar1 arasinda pozitif bir
. 2018:01 TLTRO Banka e L - L
Leite . . i iliskinin bulundugu, Euro bolgesi ve Portekiz i¢in banka
Portekiz Panel Veri kredi . o .
(2019) 2011:01 kredisi arzinda rekabetin istatistiksel olarak anlamli bir
2018:01 sonu¢ vermedigi seklindedir.
Genisletici bir para politikas: sokunun, finansal olmayan
Euro bolgesi sirketlerin kredi riskinde kisa vadede bir artisa yol actigi,
(Fransa, kredi kanaliin islevsizliginin kriz sonrasi donemden
Kim ve Other Almanya, . kaynaklanmis olabilecegi, dénem igin genisletici para
) ARDL Kredi . . o
(2019) Italya ve politikasi soklarinin kétiilesen ekonomik beklentilerin bir
ispanya) isareti olarak yorumlamig olabilecegi ve ECB’nin uzun
2000-2015 vadeyi hedeflemesi durumunda kriz iilkeleri i¢in olumsuz
etkinin ortadan kalktig1 seklindedir.

Tirkiye’de kredi kanalinin etkinligine yonelik literatiirde farkli bulgular paylasilmaktadir. Bu
kapsamda etkinligin olmadig1 yoniindeki Kasapoglu (2007), Ornek (2009), Erdogdu (2012),
Yildirim (2013) ve Cosar (2019) tarafindan ele almman ¢alismalara karsilik etkinin kismen veya
zayif oldugu Giiloglu ve Orhan (2008), Butkiewicz ve Ozdogan (2009) ile Erdogan ve Besball1
(2009) tarafindan ele alinan ¢alismalar ve kredi kanalinin etkin isledigi yoniinde Cengiz (2007),
Cambazoglu (2010) ile Okur, Akkus ve Durmaz (2019) tarafindan ele alinan ¢alismalar yer

almaktadir.

Tablo 1’de yer alan literatiir bulgularindan hareketle Tirkiye’de hisse senedi fiyatlar: kanalinin
etkin calismadigi belirtilebilir.

Avrupa Birligi i¢in parasal aktarim kanallarinin etkinligi agisindan Tablo 1’de yer alan literatiir
bulgular1 incelendiginde, genel olarak faiz ve kredi kanallarinin ¢alisildig1 ve her iki kanalin da

etkin isledigi ifade edilebilir. Konuyla ilgili olarak Euro'nun piyasaya girmesinden sonra ele

13
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alman parasal aktarim mekanizmasima yonelik ampirik ¢aligmalar1 degerlendiren Binatli ve
Sohrabji (2019: 84) Poghosyan ve de Haan (2007)’a atfen birlikteki finansal biitiinlesmenin
heniiz tamamlanmadigina dair bulgu; Barigozzi ve dig. (2014)’e atfen tlkelerin gelismislikleri
arasinda farkliliklarin oldugu; Boivin ve dig. (2008)’e atfen avro Oncesi donemde iilkeler
arasinda goriilen parasal aktarim mekanizmasindaki heterojenlik bulgusunun, avro sonrasi
doénemde homojenlik getirdigi bulgusunu ve Peersman ve Smets (2001)’e atfen Kisa vadeli faiz
oranindaki (siki para politikasi) bir artistn GSYIH ve enflasyonda diisiise yol acacagi tespitlerine

yer vermektedir.

Bu bulgular yaninda, Euro bolgesindeki para politikasi aktarim mekanizmasinin Euro’nun
yurirliige girmesinden sonra yasanan gelismelerden etkilendigi ve para politikasimnin ekonomi
izerindeki genel etkilerinde meydana gelen degisikliklerle ilgili ampirik kanitlarin belirsiz
oldugu yoniinde de paylasim bulunmaktadir (ECB, 2010: 91; 96).

Konuyla ilgili literatiirde yer alan diger bilgi ve bulgular su sekilde 6zetlenebilir. Beyer, at al.
(2017) tarafindan “parasal aktarim kanallar1” ile “makro” ve “mikro” ihtiyati politikalarin
birbirleriyle iliskileri ¢ergcevesinde ele alinan ¢alismada ise li¢ politika alani arasinda stirekli bilgi
paylasiminin, geliskili etkileri dnlemek ve daha iyi politika sonuglari elde etmek i¢in ¢ok faydali

oldugu bulgusu paylasiimaktadir.

Altavilla, Andreeva, Boucinha and Holton (2019) tarafindan para politikasi, kredi kuruluslari
ve Euro bolgesinde banka borg verme kanali gercevesinde ele alinan ¢alismada kriz déneminde
stresli finansal sistem ve zayif banka bilangolar1 baglaminda politika faiz indiriminin firmalara
ve hanehalklarina aktarimin zayif oldugu, geleneksel olmayan para politikas: dnlemlerinin ise
para politikas1 aktarimini diizeltmeye yardimci oldugu yoninde bulgular paylasilmaktadir.
Calismada ayrica, son donem para politikasi dnlemlerinin banka karlilig1 tizerindeki etkisinin,
makroekonomi ve varlik kalitesi {izerindeki tiim etkiler goz 6niine alindiginda giicli olmadigi

seklinde bulguya yer verilmektedir.

Neri and Siviero (2019) tarafindan AMB’nin standart dis1 para politikast Onlemlerini
motivasyonlar, etkinlik ve riskler baglaminda ele alinan ¢alismada 2008-2014 arasinda, para
politikast aktarim mekanizmasinin dogru isleyisinin korunmasit ve 0Ozel sektore kredi
saglanmasinin geleneksel para politikasinin sinirlarini zorladigi ve 2015 yilinda deflasyon
riskinin Avrupa Merkez Bankasi'nin biiyiik 6l¢ekli bir varlik alim programi baslatmasina neden

oldugu paylasilmaktadir.

5.Sonug¢

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi otoritesince gergeklestirilen karar degisiminin

enflasyon ve toplam hasilayi etkileme siirecini agiklamaya ¢alisan bir mekanizmadir. Diger bir
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ifadeyle merkez bankalar1 tarafindan uygulanan parasal politikalarin ekonomik faaliyetler
tizerindeki etkisi parasal aktarim mekanizmalar aracigiyla gerceklesmektedir. Ornegin merkez
bankasinca faiz oranina iliskin alinan bir para politikasi karar1 aktarim mekanizmasi araciligiyla
ekonomik faaliyetleri ve enflasyonu etkileyebilmektedir. Literatiirde parasal aktarim
mekanizmasi kanallari olarak, geleneksel faiz kanali, diger varlik fiyatlari kanali (d6viz kuru ve
hisse senedi fiyatlari), kredi kanali (banka kredi ve bilan¢o), beklentiler kanali seklinde

smiflandirilmaktadir.

Son yillarda ¢ok sayida ¢alismayla ele alinan parasal aktarim mekanizmasi giindemdeki yerini
ve O6nemini korumaktadir. Clinkii parasal aktarim mekanizmasi genel olarak ekonomik yapiy1
Ozelde ise fiyatlar genel diizeyinin belirleyicisi olmast nedeniyle bireylerin ve isletmelerin
bekleyislerinin de belirleyici konumundadir.

Bir iilke veya ekonomide parasal aktarim mekanizmasimin etkinligini o iilke ve ekonomideki
finansal sistemin yapisi, sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi, ekonominin disa aciklik
durumu, merkez bankaciligimin beklentileri yonetebilme giicii gibi bir¢ok faktdr tarafindan
belirlenebilmektedir. Bu nedenle herhangi bir aktarim mekanizmasi kanalinin tim tlke ve
ekonomiler agisindan benzer etkinlige sahip olacagi 6ngoriisii miimkin goziikmemektedir. Bu
baglamda Tirkiye ve Avrupa Birligi parasal aktarim mekanizmasinda kanallarin isleyisi ve
etkinligi agisindan farklilik dogal durmaktadir.

Bu calismada incelenen literatiir bulgular1 i1siginda, Tirkiye’de faiz kanali ile az sayidaki
calisma bulgusu istisna tutulursa déviz kuru kanalinin etkin ¢alistig1, kredi kanalinin etkinligine
yonelik literatiirde farkli bulgularin yer aldigir ve hisse senedi fiyatlar1 kanalinin ise etkin
calismadigi belirtilebilir.

Avrupa Birligi i¢in parasal aktarim kanallarinin etkinligi agisindan ise genel olarak faiz ve kredi
kanallarmin analizlerde ¢alisildig1 ve her iki kanalin da etkin isledigi bulgular1 paylasilmaktadir.
Konuyla ilgili son dénem c¢alismalarindan Neri and Siviero (2019) tarafindan yapilan
degerlendirmede AMB’nin 2008-2014 arasinda, para politikas: aktarim mekanizmasinin dogru
isleyisinin korunmas: ve o6zel sektdre kredi saglanmasinin geleneksel para politikasinin
sinirlarini zorladig: belirtilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 ve literatiirde ele almman ¢alismalar bir biitiin olarak
degerlendirildiginde beklentiler kanali ile ampirik ¢alismalarin yapilabilecegi Onerisi gelecek

calismalar i¢in paylasilabilir.
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