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Oz

Parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankalarinin reel ekonomiyi etkilemesi siirecinde aracilik
gorevi yaptigi igin Onem tasimaktadir. Ekonomideki yapisal degisiklikler parasal aktarim
mekanizmast tizerinde etkili olmaktadir. 2001 krizinden sonra Tiirkiye ekonomisinde dalgali doviz
kuru rejimi benimsenmis ve enflasyon hedeflemeli para politikasi stratejisi uygulanmistir. Bu
yapisal degisikliklerin parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini etkileyecegi diisiiniilmektedir. Bu
cergevede calismanin amact mevcut literatiir incelenerek Tiirkiye ekonomisinde parasal aktarim
mekanizmasinin etkinligine iliskin bir degerlendirme ortaya koymaktir. Bu dogrultuda ampirik
literatiir degerlendirilmis ve su sonuglara ulagilmistir. Tiirkiye ekonomisinde s6z konusu donemde
genel olarak faiz orani kanalinin, déviz kuru kanalinin, kredi kanalinin ve beklentiler kanalinin
etkin olduguna fakat hisse senedi kanali ile konut ve arazi fiyatlar1 kanalinin etkin olmadigina
yonelik bulgular elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Oram Kanali, Varlik Fiyatlari1 Kanali, Déviz Kuru Kanal, Kredi Kanali,
Beklentiler Kanali.
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Monetary Transmission Mechanism in Turkey: A Theoretical Review?

Abstract

The monetary transmission mechanism is important as it acts as an intermediary in the process of
central banks affecting the real economy. After the 2001 crisis in Turkey's economy flexible
exchange rate regime was accepted and an inflation-targeted monetary policy strategy was
implemented. It has been thought that these structural cahanges impact the effectiveness of the
monetary transmission mechanism. This context, the aim of this study is to present an assessment
of the effectiveness of the monetary transmission mechanism in the Turkish economy by
examining the empirical literature. Accordingly, the empirical literature has been examined and
the following results have been reached. In this period, the results are achieved that the interest
rate channel, the exchange rate channel, the credit channel, and the expectations channel are
effective but the stock channel and the housing and land prices channel are ineffective in the
Turkish economy.
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1. Giris

Para otoriteleri uyguladiklar1 para politikalariyla ekonomik faaliyetleri dogrudan
veya dolayli olarak etkilemektedir. Uygulanan para politikasinin ekonomik
faaliyetleri etkilemesi siirecinde parasal aktarim mekanizmasi aracilik gorevi
istlenmektedir. Bu nedenle parasal aktarim mekanizmasinin isleyis siirecinin
anlasilmas1 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte, parasal aktarim mekanizmasi
igerisinde hangi kanal veya kanallarin etkin oldugunun tespit edilmesi oldukca
onemlidir. Parasal aktarim mekanizmasi, para otoritelerince uygulanan para
politikasinda yasanacak degisimlerin makroekonomik gostergeler iizerinde hangi
yollarla ve nasil etkili olacagini gosteren siire¢ seklinde ifade edilmektedir.
Literatiirde genel olarak faiz orani kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali,
kredi kanali ve beklentiler kanali olmak iizere bes aktarim kanali tizerinde
durulmaktadir. Ayrica literatiirdeki ¢alismalarda s6z konusu aktarim kanallarina
iliskin farkli simniflandirmalarin yapildigi ve aktarim kanallarinin kendi i¢inde de
farkli kanallara ayrildiklar1 goriilmektedir. Bu aktarim mekanizmalarinin tamama,
para politikasinin ekonomiye aktariminda farkli islevler iistlenmektedir. Baska bir
deyisle, politika degisiminin ekonomiyi farkli kanallar {izerinden etkilemesini
saglamaktadir. Bu nedenle, para politikasi uygulamalarinin ekonomiyi etkileme
siirecinde aracilik rolii iistlenen parasal aktarim mekanizmasinin isleyis siirecinin
bilinmesi hem resmi otoriteler hem de ekonomik birimler agisindan 6nem
tasimaktadir.

Merkez bankalarinin uygulamig olduklar1 politikalarda ve ekonomik hedeflerinde
donem donem meydana gelen degisimler parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisini olumlu veya olumsuz etkilemistir. TCMB’nin uygulamis oldugu para
politikasinda, kullandigi para politikasi araglarinda ve belirledigi ekonomik
hedeflerinde de bazi donemlerde degisimler olmustur. S6z konusu bu degisimlerin
de parasal aktarim mekanizmasinin igleyisi tizerinde etkileri goriilmistiir. Nitekim
Tiirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda 6nemli reformlar yapilmigtir. 1lk
olarak, 2001 krizi 6ncesinde sabit doviz kuru rejiminin uygulanmasi merkez
bankasiin etkin ve bagimsiz bir para politikas: yiiriitmesine engel olmustur. Bu
dogrultuda, esnek ddviz kuru rejimine gegilmistir. ikinci olarak, 2001 ekonomik
krizi 6ncesi donemde mali baskinlik ve dolarizasyon olgular1 6n plandadir.
Nitekim Serdengecti (2005), Bas¢1, Ozel ve Sarikaya (2007), Kara ve Orak
(2008), Sever (2012), TCMB (2013), Burtan-Dogan ve Akbakay (2016) gibi
caligmalarda 2001 krizi oncesinde mali baskinlik ve dolarizasyon olgularinin 6n
planda olduguna dikkat ¢ekilmistir. 2001 ekonomik krizi sonrasinda uygulamaya
konan Giiglii Ekonomiye Gegis Programinda bu sorunlara yonelik kanuni
diizenlemeler yapilmistir. Bu donemde, para politikasi agisindan yasanan en
onemli  degisim enflasyon hedeflemeli para politikast stratejisinin
benimsenmesidir.  Bu dogrultuda, TCMB’nin nihai amaci fiyat istikrarini
saglamak olarak belirlenmis ve bu cer¢evede, TCMB’ye arag bagimsizlig
verilmistir. Para politikasinda yasanan s6z konusu degisimin parasal aktarim
mekanizmasinin igleyisine onemli yansimalarinin olacagi agiktir. 2008 finans krizi
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donemi TCMB’nin politika stratejilerinde degisim olusturan bagka bir onemli
olaydir. Buna gore, TCMB nihai hedef olarak fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik
hedefine 2010 yilinda finansal istikrar1 saglama hedefini de eklemistir. Cilinkii
2008 finans krizi finansal istikrarin ekonomiler i¢in dnemini ortaya ¢ikarmistir.
TCMB, 2008 finans krizinin finansal istikrar tzerindeki olumsuz etkilerini
azaltmak i¢in etkin ve zengin bir para politikasi olusturarak fiyat istikrar1 yaninda
finansal istikrar1 saglamay1 da hedeflemistir. Fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin
birlikte hedeflenmesinin parasal aktarim mekanizmasimin etkinligine olumlu
yansiyacagl ifade edilebilmektedir. Bu dogrultuda da ¢alismanin amaci Tiirkiye
ekonomisinde parasal aktarim kanallarinin etkinligine iliskin yapilmis ampirik
calismalar1 kapsamli bir sekilde ele alip parasal aktarim mekanizmasinin etkinligi
ile ilgili genel bir cer¢eve ortaya koymaktir. Bu bilgiler dogrultusunda bu
caligmada ilk olarak parasal aktarim mekanizmasinin isleyisine yonelik teorik
bilgiler verilecektir. Daha sonra Tiirkiye ekonomisinde parasal aktarim
mekanizmasi ile ilgili literatiirde yer alan ¢alismalara yer verilecek ve parasal
aktarim mekanizmasinin etkinligine iliskin degerlendirmelerde bulunulacaktir.

2. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Parasal aktarim mekanizmasi en genel tanimiyla para politikasinda meydana gelen
degisimlerin (faiz oran1 veya para arzi degisimleri gibi) istthdam, fiyatlar genel
diizeyi, tikketim, yatirim, tiretim, gelir gibi makroekonomik gostergeler tizerindeki
etkisinin hangi yonde ve ne sekilde olacagini ifade eden siire¢ seklinde
tanimlanmaktadir (Taylor, 1995; Ireland, 2005; Dabla-Norris ve Floerkemeier,
2006; Atgiir ve Altay, 2018). Parasal aktarim mekanizmas iki agamali bir siiregtir.
[lk asamada para politikasinda yasanan degisimler sonucu toplam talep
etkilenmektedir. Ikinci asamada ise toplam talepte goriilen degisiklige bagl olarak
tiretim, istihdam ve fiyatlar etkilenmektedir (Bain ve Howells, 2003, s. 171).
Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde parasal aktarim kanallarina yonelik ¢esitli
siiflandirmalarin yapildigi goriilmektedir. Mishkin (1995) ve Kamin, Turner ve
Van’t (1998) caligmalarinda parasal aktarim kanallarini faiz orani, varlik fiyatlari,
doviz kuru ve kredi kanali seklinde simiflandirmiglardir. Bu simiflandirmaya
Bofinger (2001), Nolte (2003), Mohanty ve Turner, (2008) calismalarinda
beklenti kanalin1 da eklemislerdir. Bu ¢ergevede literatiirde para otoritelerinin
genel olarak faiz orani kanali, varlik fiyatlar1 kanali, déviz kuru kanali, kredi
kanal1 ve beklentiler kanali olmak iizere bes kanal iizerinden ekonomik faaliyetleri
etkilemeye calistigi ifade edilebilir. ~ Bununla birlikte doviz kuru kanali bazi
calismalarda ayr1 bir aktarim kanali olarak incelenirken bazi ¢alismalarda varlik
fiyatlar1 kanali altinda incelenmistir (Mishkin, 1996; Cambazoglu ve Karaalp,
2012; Parasiz, 2016).
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2.1. Faiz Orani1 Kanali

Para politikasinda yasanan degisime bagli olarak piyasa faiz oranlarinda da
degisiklik meydana gelmektedir. Faiz oranlarinda yasanan degisiklik ise
ekonomik birimlerin tasarruf, yatirnm ve tiiketim kararlar1 etkilemekte ve
dolayisiyla toplam talepte degisiklik yasanmaktadir. Toplam talepte yasanan
degisiklik ise iilkenin ¢ikti miktarini etkilemektedir. Para politikasinda meydana
gelen degisimin faiz oranlarini etkilemesi ile baslayan ve makroekonomik
gostergeler lizerinde etkisini gosteren bu siire¢ faiz orani kanali olarak ifade
edilmektedir (Mishkin, 1995, s. 4).

2.2. Varlik Fiyatlar1 Kanali

Bir ekonomide hisse senedi, gayrimenkul, bono ve doviz gibi farkli varlik
enstriimanlar1 yer almaktadir. Para politikasinin piyasadaki likidite miktarini
etkilemesi varlik piyasalarinda yeniden bir dengelenme siirecine yol agmaktadir.
Dolayisiyla, ekonomik birimlerin portfoylerindeki varliklarin fiyatlarinda da
degisimler yasanacaktir. Asagida farkli varliklar i¢in ayrintili olarak anlatilan
mekanizmalarin sonunda makroekonomik gostergeler {izerinde onemli etkiler
ortaya ¢ikmaktadir (Tas, Ornek ve Utlu, 2012, s. 58). Varlik fiyatlari kanalinin
makroekonomik gostergeleri etkiledigi siiregler doviz kuru kanali, hisse senedi
fiyatlar1 kanali ile konut ve arazi fiyatlar1 kanali seklinde ii¢ baslik altinda
degerlendirilmektedir (Mishkin, 1996, s. 4-8; Cambazoglu ve Karaalp, 2012, s.
55).

2.2.1. Doviz Kuru Kanali

Uluslararasi ticaretin serbest oldugu ve esnek doviz kuru rejiminin benimsendigi
ekonomilerde uygulanan para politikasi genel olarak faiz oranlari {izerinden
calismaktadir. Faiz oranlarinda yasanan degisimin ise yabanci Sermaye
hareketlerini etkiledigi goriilmektedir. Yabanci sermaye hareketleri ise doviz
kurlarimi etkilemektedir. Dolayisiyla iilkenin ithalatinda ve ihracatinda bir degisim
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, nihai olarak net ihracati, tiretimi, enflasyonu ve
ekonomik birimlerin bilango yapilarini etkilemektedir (Horvarth ve Maino, 2006,
s. 4; Boughrara, 2009, s. 4-5). Para politikasinin doviz kurlar1 {izerinden
makroekonomik gostergeler tizerinde etkili oldugu bu siire¢ doviz kuru kanali
olarak isimlendirilmektedir. D6viz kuru kanali makroekonomik gostergeleri net
ihracat iizerinden ve bilango ilizerinden olmak iizere iki sekilde etkilemektedir
(Mishkin, 2001, s. 7).

Net Ihracat Uzerindeki Diviz Kuru Etkisi: Para otoritelerinin genisletici para
politikas1 uygulamasi sonucunda para arzi artmaktadir. Artan para arzi yurtici reel
faiz oranlarinin diismesine neden olmaktadir. Yurti¢i faiz oranlarin diismesi
iilkeden sermaye ¢ikisana yol acmakta ve yabanci paraya talebi artirmaktadir.
Yabanci paraya artan talep yerli paranin yabanci para karsisinda deger
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kaybetmesine neden olmaktadir. Buna baglh olarak da yerli mallarin fiyat1 yabanci
mallarin fiyatina oranla daha ucuz hale gelmektedir. Bu durum ihracat gelirlerinde
artisa ithalat giderlerinde ise azalisa yol agarak net ihracatin artmasimi
saglayacaktir. Net ihracattaki artis da iiretim diizeyini artiracaktir (Mishkin, 1996,
S. 5). Daraltict para politikas1 uygulandiginda ise s6z konusu siire¢ tersine
islemektedir.

Bilango Uzerindeki Déviz Kuru Etkisi: Doviz kurunda yasanacak degisiklikler
ekonomik birimlerin bilangolarim1 da etkilemektedir. Yabanci para birimi
cinsinden bor¢lanmanin yiiksek olugu ekonomilerde uygulanan genisletici bir para
politikasi sonucunda milli para deger kaybedecektir. Bu durumda ekonomik
birimlerin yabanci para birimi cinsinden borg yiikii artacaktir. Ozellikle yabanci
para birimi cinsinden borglarina karsilik bilangolarinda yabanci para cinsinden
aktif bulundurmayan ekonomik birimlerin net servetleri azalacaktir. Buna bagl
olarak ekonomik birimlerin bilancolar1 kotiilesecek ve ekonomide ters se¢im ve
ahlaki tehlike sorunlar1 yasanacaktir. Bu durum ekonomide yatirimlarin
azalmasina ve dolayisiyla iiretim diizeyinin diismesine neden olacaktir (Mishkin,
2001, s. 7-8). Daraltici para politikas1 uygulandiginda ise s6z konusu siire¢ tersine
islemektedir.

2.2.2. Hisse Senedi Fiyatlar1 Kanali

Para otoriteleri uygulamis olduklar1 para politikalar1 ile finansal piyasalar
izerinden {iiretim, tiikketim, yatirim ve enflasyon gibi makroekonomik gdstergeler
tizerinde etkili olabilmektedir. Para politikasinda meydana gelen bir degisiklik
hisse senedi fiyatlarmi etkilemektedir. Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelecek
bir degisim ise ekonomik birimlerin tiikketim ve yatirim kararlarim etkileyecektir.
Buna bagli olarak da tiiketim ve yatirim gibi reel faaliyetlerde bir degisiklik
yasanacak bunun sonucunda da iretim ve enflasyon gibi makroekonomik
gostergeler etkilenecektir (Sellin, 1998, s. 492). Para politikasinda meydana gelen
bir degisikligin hisse senedi fiyatlarini etkilemesi ile baslayan ve makroekonomik
gostergeler tizerinde etkisini gosteren bu siire¢ hisse senedi fiyatlar1 kanali olarak
ifade edilmektedir. Hisse senedi fiyatlar1 kanali, makroekonomik gostergeleri
Tobin’in q teorisi ve tiketim iizerindeki servet etkisi kanali iizerinden
etkilemektedir (Mishkin, 1996, s. 6).

Tobin’in q Teorisi: James Tobin’in gelistirdigi ve Tobin’in q’su olarak bilinen
teori hisse senedi fiyatlariyla yatirim harcamalar1 arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktadir (Mishkin, 1995, s. 6-7). Tobin’e (1969) gore, sirketlerin piyasa
degerinin sermayenin yenileme maliyetine oran1 q degerini vermektedir
(Bedirhanoglu, 2012, s. 17). Monetarist iktisat¢ilara gore, uygulanan genisletici
bir para politikasi ile para arzi artacak ve ekonomik birimlerin eline daha fazla
para gececektir. Ekonomik birimler ellerine gegen bu fazla paray: hisse senedi
alarak da harcayabilmektedirler. Hisse senedine olan talebin artmasi hisse senedi
fiyatlarin1 artiracaktir. Artan hisse senedi fiyatlari q degerinin yiikselmesine yol
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acacaktir. Buna bagli olarak da yatirimlar artacak ve dolayisiyla toplam ¢ikti
miktar1 artacaktir (Mishkin, 1996, s. 6-7). Daraltici para politikas1 uygulandiginda
ise soz konusu siireg tersine islemektedir.

Tiiketim Uzerindeki Servet Etkisi: Tiiketim iizerindeki servet etkisi kanali,
Modigliani’nin yasam boyu gelir hipotezine dayanmaktadir. Bu hipoteze gore
beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servet gibi yasam boyu kaynaklar
tikketim harcamalarini belirlemektedir. Hisse senetleri de bu kaynaklar arasinda
yer alan finansal servet icerisinde dnemli bir yer tutmaktadir. Genisletici bir para
politikas1 uygulamasiyla para arzi artarken, hisse senedi fiyatlar1 yiikselir. Boylece
hisse senedine sahip olan kisilerin finansal servetlerinin degeri artar. Servetlerinin
degeri artan kisiler tiikketim harcamalarini artiracak ve dolayisiyla da toplam ¢ikti
miktar1 artacaktir (Mishkin, 1996, s. 7). Daraltic1 para politikas1 uygulandiginda
ise sz konusu siireg tersine islemektedir.

2.2.3. Konut ve Arazi Fiyatlar1 Kanali

Konut ve araziler serveti olusturan 6nemli kaynaklar arasinda yer almaktadir.
Genisletici para politikas1 uygulandiginda ekonomik birimler ellerine gecen fazla
paranin bir kismini konut ve arazi aliminda kullanmaktadir. Bu durum konut ve
arazi talebinin artmasina dolayisiyla da konut ve arazi fiyatlarmin yiikselmesine
yol agmaktadir. Konut ve arazi fiyatlarinda yasanan artis konut ve arazi sahibi
olan kesimin servetlerinin degerini artirmaktadir. Servetlerinin degerinde artig
olan ekonomik birimler tiiketim harcamalarini artirmakta ve buna bagl olarak da
tiretim artmaktadir. Daraltict para politikas1 uygulandiginda ise s6z konusu siireg
tersine islemektedir. Para politikasinda meydana gelen bir degisikligin konut ve
arazi fiyatlarini etkilemesi ile baslayan ve makroekonomik gostergeler lizerinde
etkisini gosteren bu siire¢ konut ve arazi fiyatlar1 kanali olarak ifade edilmektedir
(Mishkin, 1996, s. 8).

2.3. Kredi Kanali

Geleneksel faiz orani kanalinin para politikast uygulamalarinin reel sektor
tizerindeki etkilerini agiklamada yetersiz olduguna iliskin goriisler finansal
piyasalarda asimetrik bilgi, ters se¢cim ve ahlaki tehlike gibi konulara odaklanan
ve kredi kanali olarak ifade edilen yeni aktarim kanalinin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur (Mishkin, 1996, s. 8). Para politikasinda meydana gelen bir degisikligin
kredi arzim1 etkilemesi ile baslayan ve makroekonomik gostergeler iizerinde
etkisini gOsteren bu silire¢ kredi kanali olarak ifade edilmektedir. Kredi kanali
makroekonomik gostergeleri banka kredileri kanali ve bilango kanali iizerinden
etkilemektedir (Bernanke ve Gertler, 1995, s. 34-35; Mishkin, 1996, s. 8).
Literatiirde kredi kanalinin geleneksel faiz oranmi kanalimin bir alternatifi
olmadigina kredi kanalinin geleneksel faiz orani kanalinin etkilerinin yayilmasina
ve giiclenmesine yardimci olduguna yonelik vurgu yapilmaktadir (King, 1986;
Peek ve Rosengrenn, 1995; Bernanke ve Gertler, 1995; Worms, 2001; Giir, 2003).
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2.3.1. Banka Kredileri Kanali

Para otoriteleri uygulamigs olduklar1 politikalarla banka rezervlerini
etkilemektedir. Banka rezervlerinde meydana gelen degisiklik sonucunda ise
bankalarin kredi arzinda daraltici veya genisletici bir degisiklik olmaktadir.
Bankalarin kredi arzinda meydana gelen degisiklik ise ekonomik birimlerin
tiketim ve yatirnm harcamalarint ve dolayisiyla ¢ikti miktarini etkilemektedir.
Para politikasinda meydana gelen bir degisikligin banka rezervleri iizerinden kredi
arzin1 etkilemesi ile baslayan ve makroekonomik gostergeler iizerinde etkisini
gosteren bu silire¢ banka kredi kanali olarak ifade edilmektedir (Holtemdller,
2002, s. 4).

2.3.2. Bilanco Kanali

Bilango kanali, para politikasinda meydana gelen degisikliklerin borglularin nakit
akisi, net degeri ve likit varliklar1 gibi kalemleri de kapsayan bilango ve gelir
tablosu lizerindeki potansiyel etkisini vurgulayan bir aktarim kanalidir (Bernanke
ve Gertler, 1995, s. 29). Uygulanan para politikasinin nakit akiginda ve firmalarin
net degerlerinde meydana getirdigi degisiklikler lizerinden firmalarin kredi temin
edebilirligini, finansman maliyetlerini ve bunun sonucunda tiikketim ve yatirim
kararlarini1 degistirmesi bilango kanaliyla agiklanmaktadir (Cengiz, 2009, s. 237).

2.4. Beklentiler Kanali

Beklentiler kanali, ekonomik birimlerin tecriibelerini ve para otoritelerinin
gelecege yonelik uygulayacagi politikalart goz Oniinde bulundurarak basta
enflasyon olmak tizere farkli makroekonomik gostergelerde gelecekte meydana
gelebilecek degisimlere iligkin beklentileri araciligiyla isleyen bir aktarim
kanalidir (Inan, 2001, s. 4). Ekonomik birimlerin merkez bankasinin geg¢mis
donemlerdeki faaliyetlerini g6z Onilinde bulundurarak merkez bankasinin
kredibilitesini  degerlendirmelerinde beklentiler kanali aracilik etmektedir
(Jayaraman ve Choong, 2008, s. 13). Ekonomik birimleri yakindan ilgilendiren
tiketim, yatirim, {retim, TUcret, gelir, maliyet gibi degiskenler beklentiler
aracilifiyla enflasyon ve ekonominin genel yapisinda degisiklik yasanmasina yol
acmaktadir. Bu durum ekonomik birimlerin gelecege yonelik karar almasinda
beklenti kanalinin 6nemini gostermektedir (ECB, 2000, s. 46). Gii¢li bir para
politikas1 beklenti kanalinin etkin bir sekilde islemesini saglayacaktir. Bunun i¢in
de merkez bankasiin kredibilitesinin yliksek olmas1 gerekmektedir (ECB, 2011,
S. 61).

3. Literatiir Taramasi: Tiirkiye Orneklemi

Tiirkiye ekonomisinde aktarim kanallarinin etkinligini ampirik olarak arastiran
cok sayida c¢alisma bulunmaktadir. Bu dogrultuda faiz orani kanalina, varlik
fiyatlar1 kanalina (doviz kuru kanali, hisse senedi fiyatlar1 kanali, konut ve arazi
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fiyatlar1 kanal1), kredi kanalina ve beklentiler kanalina iligkin gergeklestirilen
ampirik ¢aligmalara asagida yer verilmistir.

Faiz oranlar1 bir ekonomide tasarruf, tiiketim, yatirim, enflasyon, iiretim gibi
makroekonomik gostergeler iizerinde etkili olan 6nemli bir degiskendir. Bu
nedenle para otoriteleri uygulamis olduklar1 politikalarla faiz oranlar1 {izerinden
makroekonomik faaliyetleri etkilemeye ¢alismaktadir. Bu noktada para
otoritelerinin makroekonomik hedeflerine ulasmasinda aracilik rolii tistlenen faiz
orani kanalinin Onemli bir parasal aktarim mekanizmasi oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Fakat para otoriteleri her zaman faiz oranmi kanali {izerinden
makroekonomik faaliyetleri olumlu bir sekilde etkileyemeye bilmektedir. Diger
bir ifadeyle faiz orani kanali her donem etkin isleyeme bilmektedir. Nitekim
Tiirkiye ekonomisinde 2001 krizi Oncesinde faiz oram1 kanalinin etkin
islemedigini sdylemek miimkiindiir. 2001 yili 6ncesinde TCMB’nin para arzin
kontrol etme giicliniin fazla olmamasi, para ikamesi olgusu, sabit doviz kuru
rejiminin uygulanmasi ve tiretim ile fiyat kararlarinda doviz kuru etkisinin yiiksek
olmasi gibi nedenlerden otiiri faiz oram1 kanalinin etkin islemedigi
diisiiniilmektedir. Faiz orani1 kanalinin 2001 krizi sonrasinda ise etkin isledigi
sOylenebilir. 2001 krizi sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan yapisal
degisimlerle birlikte enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmis, bankacilik sektorii
giiclenmis, kamu bor¢ stoku kompozisyonu diizenlenmis, Tiirk Lirasina olan
giiven artmis, para ikamesi olgusu azalmis bdylece faiz orani kanalinin etkinligi
artmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde belirlenen hedeften sapmalar
karsisinda TCMB’nin politika faiz oranlarinda diizenleme yapmasi enflasyon
beklentilerini de degistirmistir. Bu dogrultuda reel faiz oranlari ve enflasyon
oranlar1 makul diizeylere diisiiriilmiistiir. Ekonomik birimlerin faiz oranlarinda
meydana gelen degisikliklerden etkilenmesi sonucunda faiz oranlari ile harcama
iligkisi  artmustir. Ayrica enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamaya
konulmasiyla faiz oranlarindaki degisimin tiretim agig1 lizerindeki, tiretim agiginin
ise enflasyon iizerindeki etkisi artmigtir. Boylece enflasyon ve {retim
degiskenlerinin faiz oranlarma olan duyarlilik dereceleri yiikselirken Tiirkiye’de
faiz oran1 kanalmin etkinligi artmistir (Kara, Ogiing, Ozlale ve Sarikaya, 2007, s.
278-279; TCMB, 2013, s. 10). Faiz orani kanalina iliskin ger¢eklestirilen ampirik
calismalar Tablo 1’de ozetlenmistir. Tablo 1°deki calismalar incelendiginde
Tiirkiye’de genel olarak faiz orani kanalinin isledigine yonelik bulgulara ulasildig:
goriilmektedir.
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Tablo 1: Faiz Oram Kanal ile Ilgili Ampirik Calismalar

Yazar(lar) Donem Yontem Sonuc¢(lar)
Cigek Faiz oran1 kanalinin isledigini ortaya
(2005) 1995-2003 VAR Koymustur.
inal (2006) | 2001-2006 VAR Faiz oram kanalm'm.isledigini tespit
etmistir.
Faiz oran1 kanalinin isledigine yonelik
bulgulara ulasmistir. Fakat reel sektorii
Sar1 (2007) | 1986-2004 VAR harekete gecirecek degiskenlerin para
politikas1 uygulamalarina tepkisini
disiik bulmustur.
Aktas,

Giirkaynak, 2004-2008 VAR Faiz oran1 kanalinin isledigine yonelik

Kesriyeli ve bulgulara ulagsmislardir.

Orak (2008)

Faiz orani kanalinin isledigini ifade

Erdogan ve etmislerdir. Fakat faiz oranlarindaki

Yildirim 1995-2007 VAR degisikligin yatirim ve tiikketim
(2009) harcamalari tizerindeki etkisinin kisa
stireli oldugunu belirtmiglerdir.
Ornek Faiz orani kanalinin isledigini ortaya
(2009) 1990-2006 VAR koymuslardir.
Calismada 1996-1999 dénemi kriz

Butkiewicz oncesi, 2002-2007 donemi ise kriz

sonrasi donem olarak ele alinmistir.

ve Ozdogan | 1996-2007 VAR . P, .
(2009) Faiz orant kanalinin ejtklslnl kriz oncest

donemde zayif, krizden sonra ise
yapilan reformlarla gii¢lii bulmuglardir.

Biiyiikakin,

Bozkurt ve Faiz orani kanalinin isledigine yonelik
Cengiz 1990-2007 VAR bulgular elde etmislerdir.
(2009)

Cavusoglu VAR Faiz orani kanalinin isledigi sonucuna
(2010) 2002-2009 ARDL ulagmistir.

Erdogan ve Faiz oran -kana‘hnln 199}-2002
Yildirm | 1995-2008 | VAR doneminde islemedigini; =
(2010) 2002-2008 dqnemlpde ise isledigini

tespit etmislerdir.
Cambazoglu Faiz oran1 kanalinin Tiirkiye’de ve
ve Gunes | 2003-2010 VAR Arjantin’de isledigini
(2011) gozlemlemislerdir.
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Tablo 1: Faiz Oram Kanabh ile ilgili Ampirik Cahsmalar (Devam)

Yazar(lar) Donem Yontem Sonuc¢(lar)
Faiz soklarinin makroekonomik
Artar (2011) | 2003-2008 | vAR | dcgiskenler iizerinde kisa donemde
zayif; uzun déonemde ise daha giicli
bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.
Dogan 2000-2011 VAR Faiz oran1 kanalinin isledigini tespit
(2012) etmistir.
Erdogdu Faiz orani kanalinin isledigini
(2012) 1990-2011 VAR gbzlemlemislerdir.
Akbai,eZeren Kisa donemde faiz orani kanalinin
Ozekecioglu 2005-2013 VAR isledigine ;ﬁglllig;;lgular elde
(2013) '

Faiz orani kanalinin igleyisinin 2004
y1l1 Oncesi ile sonrast arasinda
farkliliklar gdsterdigini tespit

Arabagl Ve etmislerdir.g Mali bagsklnhgll)n
Bastiirk 2001-2008 VAR <
(2013a) azalmasina ‘pagh olarak 2004 y1l1
sonrasinda faiz orani kanalinin 2004
y1l1 dncesine gore daha etkin oldugu
bulgusuna ulagmislardir.
Binici, Kara TCMB’nin faiz koridoru sisteminde
ve Ozlii 2010-2014 VAR faiz oran1 kanalinin igledigini ortaya
(2016) koymuslardir.
Faiz orani kanalinin VAR modeline
. gore Tiirkiye’de ve Endonezya’da;
Aﬁ\;f‘i%fg) 2001-2013 FXQER FAVAR modeline gére ise
Endonezya’da kismen isledigine
yonelik tespitte bulunmuslardir.

Doviz kurlar1 bir ekonomide ekonomik faaliyetler iizerinde etkili olan en 6nemli
makroekonomik gostergelerden biridir. Bu dogrultuda para otoriteleri doviz
kurlar1 tizerinden makroekonomik faaliyetleri etkilemeyi amaglayabilmektedir. Bu
cercevede doviz kurlarinin Onemli bir parasal aktarim mekanizmast oldugu
diistiniilmektedir. Doviz kurlarinin  ekonomik faaliyetler iizerinde olumlu
etkilerinin yaninda olumsuz etkileri de bulunmaktadir. Nitekim 2001 yih
oncesinde gelismekte olan diger ekonomilere benzer sekilde Tiirkiye
ekonomisinde de hiikiimetin bilango yapisi, bankacilik ve finans sektoriiniin etkin
islemeyisi ile finansal piyasalarin kirilgan yapida olmasi gibi nedenlerden dolay1
doviz kurunda meydana gelen degisimler ekonomik faaliyetleri olumsuz
etkilemistir. Ayrica Tirkiye ekonomisinde 1994 ekonomik Kkrizinden sonra
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uygulanan ve basarisiz olan ekonomik istikrar programi sabit kur rejiminin
uygulandigr bir ekonomik diizende hayata gegmistir. Bu durum enflasyon
beklentileri i¢in doviz kurlarinin temel belirleyici faktér olmasina neden olmustur.
Boylece, sabit doviz kuru rejiminin uygulandigi 2001 yili 6ncesinde doviz
kurundan fiyatlara geciskenlik hem biiyiikliikk hem de hiz olarak yiiksek diizeyde
gerceklesmistir. Bu durumun doéviz kuru kanalinin etkin isleyigini olumsuz
etkiledigi sdylenebilir. 2001 krizi sonrasinda ise doviz kuru kanalinin etkinliginde
onemli degisiklikler goriilmistiir. 2001 krizinden sonra dalgali kur rejimine
gecilmesi ve enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasiyla déviz kurlarinin
ekonomik birimlerin fiyatlama davranislart {izerindeki etkisinde azalma
yasanmistir. Ayrica bu donemde kurlardan fiyatlara gecis etkisinin siiresinde ve
derecesinde azalmalar meydana gelmistir (Kara ve Ogiing, 2005, s. 1; TCMB,
2013, s. 11). Dolayisiyla 2001 krizi sonrasinda yasanan degisimlerin déviz kuru
kanalinin isleyisi iizerinde olumlu etkiler gosterdigi ifade edilebilir. Varlik
fiyatlar1 kanali ¢ercevesinde degerlendirilen déviz kuru kanalina iligkin literatiirde
yer alan ampirik ¢alismalar Tablo 2’de gosterilmistir. Tablo 2 incelendiginde
Tiirkiye’de genel olarak doviz kuru kanalinin isledigi, 6zellikle fiyatlarin gelisimi
acisindan doviz kuru degiskeninin 6nemli oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar
para otoritelerinin enflasyon hedeflemeli para politikasi stratejisinde doviz kuru
kanali iizerinden fiyatlar iizerinde etkili olabilecegine de isaret etmektedir.

Tablo 2: Déviz Kuru Kanal ile lgili Ampirik Calismalar

Yazar(lar) Dénem Yontem Sonuc(lar)
Déviz kuru kanalinin para politikasinin
Cicek reel ekonomi lizerindeki etkinligipi
(2005) 1995-2003 VAR azalttig1 fakat fiyatlar iizerindeki
etkinligini artirdigina yonelik bulgulara
ulagmistir
Kasapoglu Dévig }(ul'u kanvahnln iiretim {lizerinde
(2007) 1990-2006 VAR et'klh olmadlglnl ancak enﬂasyqn .
iizerinde etkili oldugunu tespit etmistir.
Ergﬁ%ﬁ;e 1995-2006 VAR Doéviz kuru kanalinin isle.digin'e yonelik
(2008) bulgular elde etmislerdir.
Biiytikakin,
Cengiz Ve | 1990-2007 VAR Déviz kuru "kanahmmn etk‘in oldugunu
Tiirk gozlemlemislerdir.
(2009)
Ornek Tiirkiye VAR Doéviz kuru kanalinin isledigine yonelik
(2009) 1990-2006 tespitte bulunmustur.
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Tablo 2: Doviz Kuru Kanal ile flgili Ampirik Cahsmalar (Devam)

Yazar(lar) Donem Yontem Sonuc¢(lar)
Calismada 1996-1999 donemini kriz
oncesi, 2002-2007 dénemini ise kriz
Butkiewicz sonrasi donem olarak ele almiglardir.
ve Ozdogan | 1996-2007 VAR Doviz kuru kanalinin iki donemde de
(2009) etkili oldugunu fakat kriz sonrasi
donemde kriz 6ncesi doneme gore
daha etkin oldugunu bulmuslardir.
Yapraklr D('?ViZ kum ‘kanahnln enflasyon
(2011) 2006-2011 VAR izerinde etl‘ﬂh o.ld.ug.unu. dola.iy1.51yla
kanalin isledigini belirtmistir.
(i/imlgjrzacﬁ;u 2003-2010 VAR Dé\iiz kym kanalinin etkin olduguna
yonelik sonuglara ulagmiglardir.
(2012)
Doéviz kuru kanalinin {iretim seviyesi
Erdogdu ﬁ%erinde onemli bir etkis? olrp'fl.maglna
(2012) 1990-2011 VAR | ragmen ﬁygtlar gqngl seviyesi u;ermde
onemli bir etkisinin oldugunu ifade
etmistir.
Akbas vd. Kisa donemde déviz kuru kanalinin
2013y | 20052013 | VAR isledigini belirtmislerdir
Eraslan ve ' DéViZ. Euru k"anal.lnln etkin
Kati (2015) 2003-2012 VAR islemedigine yonelik bulgulara
ulagmuglardir.
Duman Doéviz kuru kanalinin isledigini ortaya
(2016) 20032015 VAR koymustur.,
Déviz kuru kanalinin Tiirkiye’de
Atglr ve kismen isledigini Meksika ve
Altay (2017) 2002-2016 VAR Endonezya’da ise islemedigini tespit
etmislerdir.
Kaya ve Déviz kuru kanalinin etkin
Belke (2017) | 2003-2016 | VAR islemedigini gozlemlemislerdir.
Doviz kuru kanalinin standart etki-
Ozgiir ve tepki fonkg.iyqnu §0nuglar1na gore
Gériis (2018) 2005-2016 VAR islemedigini, asimetrik soklar
tizerinden ise kismen isledigini ortaya
koymuglardir.

Varlik fiyatlar1 kanali g¢ergevesinde degerlendirilen bir diger parasal aktarim
mekanizmas1 da hisse senedi fiyatlar1 kanalidir. Para otoritesinin uygulamis
oldugu politikalara bagli olarak hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen
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degisimler makroekonomik faaliyetler iizerinde etkili olabilmektedir. Bu nedenle
hisse senedi fiyatlari para otoritelerince bir aktarim kanali olarak kullanilmaktadir.
Hisse senedi fiyatlar1 kanalinin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in ilk asamada
hisse senedi fiyatlarinda teoriye uygun bir degisimin olmasi gerekmektedir. Hisse
senedi fiyatlarin1 etkileyen ¢ok sayida gosterge bulunmaktadir. Hisse senedi
fiyatlar1 para arzi disinda GSMH, enflasyon, doviz kurlari, altin fiyatlari, faiz
oranlar1 gibi bir¢ok makro iktisadi gostergeden etkilenmektedir (Albeni ve Demir,
2005, s. 4). Ayrica finansal piyasalarin serbestlesmesi, gelismesi ve alt
piyasalardaki iliskisinin artmasi hisse senedi fiyatlarinin ekonomik ve siyasi
gelismeler karsisinda duyarliligimi artirmaktadir (Demir, 2001, s. 109). Hisse
senedi fiyatlarmin yapisiyla ilgili olan bu gibi faktorler hisse senedi kanalinin
isleyisini etkilemektedir.

Diger taraftan hisse senedi kanal1 teorisine gore para arz1 ile hisse senedi fiyatlari
arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Bu dogrultuda artan para arzinin
hisse senedi fiyatlarini artirmasi beklenmektedir. Fakat iktisadi teoride artan para
arzinin enflasyonda artiga yol acacagi ifade edilmektedir. Para arzindaki artisa
bagli olarak artan enflasyon ise hisse senedi fiyatlarini olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu durumda para arzi artis1 enflasyon iizerinden hisse senedi
fiyatlarini diistirebilmekte ve ikisi arasindaki pozitif yonlii iliski bozulabilmektedir
(Wong, Khan ve Du, 2005, s. 2). Nitekim Friedman (1988), ¢alismasinda para arzi
ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iliskinin oldugunu gézlemlemis ve bu
durumu ikame etkisi olarak agiklamistir. Ayrica Prag (1994), calismasinda faiz
oranlarinda meydana gelen degisikligin ¢esitli hisse senedi fiyatlari lizerinde farkli
etkiler gosterdigine yonelik bulgulara ulagmistir. Bu gibi faktorler de hisse senedi
fiyatlar1 kanalinin isleyisini olumsuz etkileyebilmektedir.

Ote yandan asimetrik bilgi sorunu da hisse senedi fiyatlar1 kanalinmn isleyisini
olumsuz etkileyebilmektedir. Hisse senedi piyasasindaki asimetrik bilginin
bor¢lanma maliyetini artirmasindan dolayr firmalar fon ihtiyacini hisse senedi
piyasasindan saglamak yerine banka kredilerine bagvurabilmektedir. Bu durumda
hisse  senedi  fiyatlarindaki  degisim  ekonomide  ¢iktt  miktarim
etkilemeyebilmektedir. Ayrica hanehalkinin toplam finansal varliklart i¢erisindeki
hisse senedi varliklarinin paymin diisiik olmasi yani hisse senetlerinin daha az
tercih edilmesi de hisse senedi kanalinin isleyisini olumsuz etkileyebilmektedir.
Ciinkii bu durumda hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen artisin servet kanali
tizerinden tiiketim harcamalar1 {izerindeki etkisi ortaya ¢ikmayabilmektedir
(Yildirnrm ve Mirasedoglu, 2015: 121). Bu gibi faktorler yaninda Tiirkiye
ekonomisi agisindan finansal piyasalarin yeterli diizeyde gelismemesi ve
derinlesmemesi gibi faktorler de goz onilinde bulunduruldugunda hisse senedi
fiyatlar1 kanalinin Tiirkiye’de her zaman etkin bir sekilde islemedigi sdylenebilir.
Tablo 3’te hisse senedi fiyatlar1 kanalina iligkin literatiirde yer alan c¢alismalara
yer verilmistir. Tablo 3 incelendiginde Tiirkiye’de genel olarak hisse senedi
fiyatlar1 kanalinin islemedigine yonelik bulgulara ulasildig goriilmektedir.
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Tablo 3: Hisse Senedi Fiyatlar1 Kanah ile Tlgili Ampirik Cahsmalar

Yazar(lar) Donem Yontem Sonuc¢(lar)
Hisse senedi fiyatlar1 kanalinin
para politikasinin reel ekonomi
. iizerindeki etkinligini azalttigina
Cigek (2005) | 1995-2003 VAR fakat fiyatlar %izerindekig
etkinligini artirdigina yonelik
bulgulara ulagsmistir
Kasapoglu Hisse senedi fiyatlar1 kanalinin
(2007) 1990-2006 | VAR islemedigini tespit ctmistir.
Hisse senedi fiyatlarinin para
politikas1 soklarina istatistiki
Aktas vd. 2001-2008 Regresyon | olarak anlamli tepki vermedigini
(2008) Analizi gbzlemlemisler dolayisiyla hisse
senedi kanalinin islemedigi
bulgusuna ulagmislardir.
Nargelfjgeﬁzmer 19972008 | VAR | Tlissesenedi fiyatlan kanalin
(2009) isledigini gdzlemlemislerdir.
2 Hisse senedi fiyatlar1 kanalinin
Ormek (2009) | 1990-2006 VAR islemedigini ortaya koymustur.
Calismada 1996-1999 donemini
kriz 6ncesi 2002-2007 dénemini
Butkiewicz ise kriz sonras1 donem olarak ele
ve Ozdogan 1996-2007 VAR almislardir. Hisse senedi fiyatlar
(2009) kanalinin iki donemde de zay1f
isledigine yonelik bulgular elde
etmislerdir.
< Hisse senedi fiyatlar1 kanalinin
Erdogdu (2012) | 1990-2011 | VAR etkin islemedigini belirtmistir.
Yildirim ve Hisse senedi fiyatlar1 kanalinin
Mirasedoglu | 2002-2014 VAR etkin islemedigini ifade
(2015) etmislerdir.
Ekinci, Ceylan gﬁ)gf‘}}e’ TCMB’nin uyguladigi 'aglr.hkh
ve Tiizin | 2013-2016 | Yu Varyans | Cralama fonlama maliyetinin
(2016) Nedensellik BISTlOf) uze{lnde bir e'tklsm'm
Testi olmadigini gézlemlemislerdir.
Para politikas1 soklari ile hisse
Bayesyen senedi getirileri arasinda ¢ift
Kaya (2018) 1998-2016 Yalzllas}l]ml yonlii negdensellik iligkisi tespit
etmistir.
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Varlik fiyatlar1 kanali g¢ergcevesinde degerlendirilen bir baska parasal aktarim
mekanizmas1 da konut ve arazi fiyatlar1 kanalidir. Tablo 4’te konut ve arazi
fiyatlar1 kanalina iligkin literatiirde yer alan c¢alismalara yer verilmistir. Tablo 4
incelendiginde Tiirkiye’de genel olarak konut ve arazi fiyatlar1 kanalinin
islemedigine  yoOnelik bulgulara ulasildigi  goriilmektedir. Bayir (2020)
calismasinda Tirkiye’de konut fiyatlar1 kanalinin islememesinin nedenini
bireylerin ihtiyaglarini karsilamak i¢in sahip olduklari konutlar1 satma egiliminde
olmamalarina dayandirmistir. Bununla birlikte, mortgage piyasalarinin
gelismemesi ve mortgage teminatli varlik iiretiminin olmamasi bu kanalin
calismamasinin nedenleri arasinda sayilmaktadir.

Tablo 4: Konut ve Arazi Fiyatlar1 Kanal ile Ilgili Ampirik Cahsmalar

Yazar(lar) Donem | Yontem Sonuc¢(lar)

Guler (2012) | 1991-2011 | VECM Konut ﬁyatlarl. kana!m.m isledigini
tespit etmistir.

Yildirm ve Konut fiyatlar1 kanalinin etkin
Erdogan 2010-2013 | VAR islemedigine yonelik bulgulara
(2014) ulasmiglardir.
Erdogan,
Yildirim ve Konut fiyatlar1 kanalinin kismen
Gedikli | 2010-2016 ) VAR isledigini gdzlemlemislerdir.
(2017)

Konut fiyatlar1 kanalinin islemedigini
ortaya koymustur.

Bayir (2020) | 2011-2019 | SVAR

Parasal aktarim mekanizmalarindan biri de kredi kanalidir. Para otoritelerinin
uyguladiklart politikalarla kredi arzini etkileyerek makroekonomik faaliyetleri
etkilemeye calistig1 siireci ifade eden kredi kanalinda bankacilik sektoriiniin
onemli bir rolii bulunmaktadir. Bankacilik sektdriiniin uygulanan para politikalar
karsisinda kredi arzina iligkin gosterecegi tepki, bankacilik sektoriiniin yapisi ve
bankacilik sektoriiniin finansal aracilik islevlerini yerine getirip getirmemesi gibi
faktorler kredi kanalinin isleyisini olumlu veya olumsuz etkileyebilmektedir.
Tiirkiye ekonomisinde de bankacilik sektoriiniin tutumuna bagli olarak kredi
kanalinin bazi1 donemlerde isledigi baz1 donemlerde ise islemedigi sdylenebilir.
Nitekim 2001 yili dncesinde bankacilik sektorii reel faiz oranlarinin ve biitge
aciklarinin yiiksek olmasi nedeniyle kredi arzimi kisiyordu. Ayrica bu donemde
bankalar kiigiik ve orta 6lgekli firmalara makul faiz oranlari ile uzun vadeli kredi
imkan1 sunmuyor ve bankacilik kesimi daha ¢ok hiikiimet harcamalarini finanse
etme faaliyetinde bulunuyordu. Bunun da kredi kanalinin isleyisini olumsuz
etkiledigi disiiniilmektedir. 2001 krizi sonrasinda ise bankacilik sektdriinde
yasanan gelismelerin kredi kanalinin isleyisini olumlu etkiledigi sdylenebilir.
2001 krizi sonrasinda yapilan diizenlemeler kapsaminda kamu harcamalarinin
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bankalar tarafindan finanse edilmesine sinirlama getirilmistir. Bununla birlikte,
gelismis iilkelerde faiz oranlarmin diisilk seyretmesi gelismekte olan
ekonomilerde likiditeyi artirmis ve reel faiz oranlarimi distirmiistiir. Boylece
bankalar bol likiditeye sahip olarak, bunlar1 finansal aracilik islevlerini yerine
getirecek sekilde kullanmaya baslamistir. Dolayisiyla, bu donemde politika faiz
oranlarinda yasanan degisikliklere bagli olarak bankalarin verdikleri kredi miktari
toplam talep ve enflasyon lizerinde etkili olmaya baslamistir (TCMB, 2013, s. 11).
Tiirkiye ekonomisi agisindan 2001 yili sonrasinda bankacilik sektoriinde yapilan
diizenlemeler sonucunda bankalarin aracilik faaliyetlerini etkin bir sekilde
yapmalar1 saglanmis ve bankalar para politikast uygulamalarinin ekonomiye
aktarilmasinda 6nemli rol oynamislardir. 2001 krizi sonrasinda uygulanan
politikalar sonucunda Tiirkiye’de genel olarak kredi kanalinin etkinliginin arttigini
sOylemek miimkiindiir. Tablo 5’te kredi kanalina iligkin literatiirde yer alan
calismalara yer verilmistir. Tablo 5 incelendiginde Tiirkiye’de genel olarak kredi
kanalinin isledigine yonelik bulgulara ulasildig: goriilmektedir.

Tablo 5: Kredi Kanal ile ilgili Ampirik Calismalar

Yazar(lar) Donem Yontem Sonug(lar)
Banka kredi kanalinin para politikasinin
Cicek reel ekonomi tizerindeki etkir.lligin?
(2005) 1995-2003 VAR azalttigina fakat fiyatlar tizerindeki
etkinligini artirdigina yonelik bulgulara
ulagmistir
Sengonul ve Kredi .kanghn1n.liki('1it.es.i dusuk .
Thorbecke | 1997-2006 VAR b?nkalar iizerindeki etk1§1n1n 11k1d1te§1
(2005) yiiksek olzzn bankala}ra gore daha etkin
oldugunu tespit etmislerdir.
Ozgicek 1982-2005 VECM Banka kredi kanalinin islemedigini
(2006) VAR ortaya koymustur.
Kasapoglu Banka kredi kanalinin etkin
1990-2006 VAR islemedigine yonelik tespitte
(2007)
bulunmustur.
Para politikas1 soklarindan bankalarin
Oztiirkler kullandirdiklar: reel kredilere yonelik
ve Cermikli | 1990-2006 VAR tek yonli; reel kredi ile sanayi liretimi
(2007) arasinda ise iki yonlii bir iliskinin
oldugunu gozlemlemiglerdir.
Cengiz Banka kredi kanalinin isledigine
(2007) | 1990-2006 1 VAR yonelik bulgular elde etmistir,

460



Giivenoglu, H. ve Serel, A..
Cilt 10, Say1 2, ss.445-474

Giiz/Fall 2020
Volume 10, Issue 2, pp. 445-474

Tablo 5: Kredi Kanah ile Tlgili Ampirik Cahsmalar (Devam)

Yazar(lar) Donem Yontem Sonuc¢(lar)
Cengiz ve Banka kredi kanalinin isledigini
Duman (2008) | 12202006 | VAR ifade etmislerdir.
Aklan ve Banka kredi kanalinin zayif bir
Nargelegekenler | 1998-2001 VAR sekilde isledigini
(2008) gozlemlemiglerdir.
Erdogan ve Kredi kanalinin kismen isledigine
Besball1 (2009) 1996-2006 VAR yonelik bulgulara ulagmislardir.
Ornek (2009) | 1990-2006 VAR Banka kredi kanalinin islemedigini
ortaya koymuslardir.
Calismada 1996-1999 donemini
kriz 6ncesi 2002-2007 donemini ise
. kriz sonras1 donem olarak ele
Butkiewicz Imiglardir. Kredi kanalinin
ve Ozdogan | 1996-2007 | VAR a3 ardir. Bredi »
(2009) etkisinin kI'lZ. oneesi donerpde zayif
ve kisa vadeli olduguna kriz sonrasi
donemde ise artigina yonelik
bulgular elde etmislerdir.
Cambazoglu Banka kredi kanalinin isledigine
(2010) 1990-2008 VAR yonelik tespitte bulunmustur.
Czsl‘t:z;:glu 1990-2008 VAR Banka kredi. kaqahmg isledigini
(2011) belirtmislerdir.
Cambazoglu Kredi kanalinin Tiirkiye’de ve
ve Giines 2003-2010 VAR Arjantin’de
(2011) isledigini bulmuslardir.
Calismada ilgili donemi 1988-2001
aras1 donem ve 2002-2009 aras1
dénem olmak iizere iki alt donemde
incelenmislerdir. Banka kredi
Ozsuca ve Panel kanalinin kriz 6ncesi donemde
Akbostanci 1988-2009 . . g :

(2012) Veri ) etkin g‘ahstlgml kriz sonrasl
donemde ise bankacilik kesiminde
yapilan yeniliklerle daha da etkin

bir sekilde calistigini
gostermislerdir.
Tagvd. (2012) | 19902010 | VAR | Dankakredi kanalinn kismen
isledigini tespit etmislerdir
Erdogdu (2012) | 1990-2011 VAR Banka kredi kanalinin etkin

islemedigini ortaya koymuslardir.
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Tablo 5: Kredi Kanah ile flgili Ampirik Cahsmalar (Devam)

Yazar(lar) Donem Yontem Sonug(lar)
Tirk bankacilik sisteminde kredi
Toda- N )
Altundyz Yamamoto tayinlamasinin varligini tespit
1986-2008 .. | etmis ve bunun da kredi kanalinin
(2013) Nedensellik .. o ..
Testi etkin bir sekilde islemesini
engelledigini ifade etmistir.
Arabaci ve : oy e
Bastiirk 2001-2008 VAR Banka kr%‘lltekr‘i‘;‘flf:rlgifledlglnl
(2013b) & yierait.
Yigitbas ) Banka kredi kanalinin isledigine
(2013) 1990-2012 VAR yonelik bulgular elde etmislerdir.
Banka kredi kanalinin isledigini
ve diisiik sermayeye sahip olan
. bankalarin faiz oranlarindaki
Meral (2015) | 2002-2008 Panel Veri . . N .
degisime yiiksek sermaye sahip
olan bankalara gore daha hizl
tepki verdigini gbzlemlemistir.
Uslu ve . C e
Karahan | 2002-2014 VAR B anki f:‘g llfgnalilml‘;rlgifdlg‘m
(2016) ya koymusiarcit.
. Banka kredi kanalinin kismen
Umit (2016) | 2003-2015 VAR isledigini belirtmislerdir.
Kara ve Bireysel kredi kanaliyla aktarim
. . VAR, . Ay
Ozdemir 2003-2013 ARDL mekanizmasinin isledigi sonucuna
(2016) ulagmiglardir.
Kredi kanalinin zayif bir sekilde
Belke ve C e . 3. 3
2003-2016 VAR isledigine yonelik tespitte
Kaya (2017)
bulunmuslardir.
Mirasedoglu VAR Banka kredi kanalinin kismen
(2017) 2006-2017 etkin oldugunu bulmuslardir.
Serel ve . C e
. < Banka kredi kanalinin isledigine
G‘gg?‘;flu 2011-2018 | VAR | yonelik bulgular elde etmislerdir.
Sahbaz- : . .
Kiling (2020) Y & i3 '

Calismada ele alinan son parasal aktarim mekanizmasi beklentiler kanalidir.
Beklentiler kanali ekonomik birimlerin gelecege yonelik karar almasinda 6nemli
bir aktarim kanali olarak goriilmektedir. Ekonomik birimlerin para otoritelerine ve
uyguladiklar1 politikalara giivenmesinin beklentiler kanalinin etkin bir sekilde
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isleyebilmesine katki saglayacagi ongoriilmektedir. Para otoritelerinin onceden
duyurduklar1 hedeflere giiven duygusu ekonomik birimlere karar alma asamasinda
referans Ol¢iitii olmaktadir. Bu ¢ergcevede ekonomik birimlerin para otoritelerine
giiven duymasinin 6nemi ortaya c¢ikmaktadir. Fakat s6z konusu bu giiven
duygusu donem donem degisiklik gosterebilmektedir. Nitekim 2001 yili
oncesinde enflasyon oranlari hem yiiksek diizeyde seyretmis hem de siireklilik
gostermistir. Ayrica uygulanan istikrar programlari1 basarisizlikla sonuglanmistir.
Bu gelismeler ekonomik birimlerin para otoritelerine olan giiven duygusunda
azalmalara yol agmistir. Bu durumun da beklentiler kanalinin isleyisini olumsuz
etkiledigi distiniilmektedir. 2001 krizi Oncesindeki bu gelismelerin enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslandigr ilk zamanlarda belirlenen
hedeflere ulasilip ulasilmayacagi konusunda endiselere yol actigi ve para
politikasinin etkin bir sekilde isleyisini engelledigi sdylenebilir. Fakat Tiirkiye
ekonomisinde 2002 yilinda ortiikk enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamaya
konulmas1 ile para otoritesinin almis oldugu kararlarin kamuoyu tarafindan
anlagilmaya baslanmasinin beklentiler kanalinin etkin isleyisini arttirdigini
soylemek miimkiindiir (TCMB, 2013, s. 11). Bu bilgiler dogrultusunda ¢alismada
son olarak Tirkiye ekonomisi icin beklenti kanalina iligkin literatiir taramasi
yapilmistir. Beklenti kanalinin isleyisi ile ilgili literatiirde genel olarak teorik
caligmalar yapilmis ve bu kanalin para politikas1 uygulamalarinin ekonomik
faaliyetleri etkilemesinde araci oldugu goriisii savunulmaktadir. Ornegin 2008
finans krizi Oncesinde Tirkiye’de kriz beklentileri 2007 yiliyla birlikte
baslamistir. Kriz 6ncesinde hanehalklar1 tiiketim harcamalarini, firmalar ise
yatirnm harcamalarin1 azaltmiglar bunun sonucunda da milli gelirde azalma
goriilmiistiir. Bu siire¢ beklenti kanalinin ekonomi iizerinde nasil bir etki ortaya
koydugunu gostermektedir (Comert ve Colak, 2013, s. 5-8). Tiirkiye’de beklenti
kanalinin isleyisini ampirik olarak inceleyen bir tane calismaya rastlanmistir.
Bakan ve Akcaci (2015) calismalarinda 2007-2014 donemine iliskin verileri
kullanarak Toda ve Yamamoto Nedensellik Testi yontemiyle beklenti kanalinin
etkinligini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda beklenti kanalinin isledigine
iligkin bulgulara ulasmiglardir.

4. Sonug ve Oneriler

Tiirkiye ekonomisinde 2001 ekonomik Kkrizi oncesi yiiksek enflasyon, mali
baskinlik ve dolarizasyon olgularinin yasandigi bir donem olmustur. Bu déonemde
sabit doviz kuru rejimi uygulanmis ve nominal doviz kuru politika araci olarak
kullanilmistir. 2001 Krizi sonrasinda ise Tiirkiye ekonomisinde radikal ve yapisal
degisimler yasanmistir. Bu donemde giicli ekonomiye gecis programi
uygulamaya konulmustur. Bu dogrultuda dalgali doviz kuru rejimine gegilmis ve
kisa vadeli faiz oranlar politika araci olarak kullanilmistir. Enflasyon hedeflemeli
para politikasi stratejisi uygulamaya konulmus ve TCMB’nin nihai amaci fiyat
istikrarini saglamak olarak belirlenmistir. Bu amaca ulasmak i¢in de TCMB’ye
ara¢c bagimsizligi hakki verilmistir. TCMB iletisim, seffaflik ve hesap verme
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ilkelerini benimsemis, bankacilik sektoriinde diizenlemelere gidilmis ve radikal
kararlar alinmistir. Bu donemde yapilan degisikliklerin Tiirk Lirasina olan giiveni
artirdigr ve dolarizasyon olgusunu azalttigi diisiiniilmektedir. Buna ek olarak,
mali baskinligin azaldigini, enflasyon ve iiretim degiskenlerinin faiz oranina olan
duyarlilik derecelerinin arttigini séylemek miimkiindiir. TCMB 2010 yilinda fiyat
istikrar1 saglama yaninda finansal istikrar1 saglamay1 da hedeflemistir. TCMB’nin
hedefini genisletmesinde 2008 finans krizinin finansal piyasalar iizerinde olumsuz
etkiler gostermesinin rolii oldugu sdylenebilir. TCMB, hem fiyat istikrarin1 hem
de finansal istikrar1 saglamak i¢in uyguladigi para politikas1t bilesiminde
degisiklik yapmistir. Bu dogrultuda kisa vadeli faiz oranlar1 yaninda faiz koridoru,
likidite yonetimi, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi yeni
para politikas1 araglarin1 da kullanmaya baslamistir. TCMB’nin fiyat istikrari ile
birlikte finansal istikrar1 da hedeflemesi ve bu cer¢evede para politikasi
yirlitmesinin  parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini olumlu ydnde
etkileyecegi ongoriilmektedir.

2001 ekonomik krizi sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik istikrari
saglamaya yonelik uygulanan para ve maliye politikalari, yapisal reformlar ve
alinan radikal kararlarin genel olarak parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini
olumlu etkiledigi soylenebilir. Literatiirdeki calismalar incelendiginde Tiirkiye
ekonomisinde faiz orani kanalinin, varlik fiyatlari kanali kapsaminda incelenen
doviz kuru kanalinin, kredi kanalinin ve beklentiler kanalinin genel olarak
isledigine yonelik bulgulara ulasildig1 goriilmiistiir. Fakat Tiirkiye ekonomisi i¢in
varlik fiyatlar1 kanali kapsaminda incelenen hisse senedi fiyatlari kanali ile konut
ve arazi fiyatlar1 kanalinin genel olarak islemedigine yonelik bulgulara ulasildig:
gozlemlenmistir. Tirkiye’de hisse senedi fiyatlart kanali ile konut ve arazi
fiyatlar1 kanalinin etkin bir sekilde islemesi i¢in finansal sistemdeki aksakliklarin
giderilmesi, finansal sitemin derinlestirilmesi ve gelistirilmesi adina politikalarin
uygulanmasi, varlik portfoyleri ile hisse senedi piyasasinin genisletilmesi,
ekonomik birimlerin tasarruflarini sermaye piyasalarinda degerlendirmelerinin
tesvik edilmesi, hisse senedi piyasasinin finansal piyasalarda c¢ekiciliginin
arttirtlmas1 ve o6zel sektoriin sermaye piyasalarindan dislanmasinin 6nlenmesi
gerektigi diistiniilmektedir.

464



Giivenoglu, H. ve Serel, A.. Giiz/Fall 2020
Cilt 10, Say1 2, ss.445-474 Volume 10, Issue 2, pp. 445-474

Kaynak¢a

Akay, M. ve Nargelecekenler, M. (2009). Para Politikas1 Soklar1 Hisse Senedi
Fiyatlarin1 Etkiler Mi? Tiirkiye Ornegi. Marmara Universitesi 1.1.B.F.
Dergisi, 28(2), 129-152.

Akbas, Y. E., Zeren, F. ve Ozekicioglu, H. (20_13). Tﬁrkiye’de Parasal Aktarim
Mekanizmasit: Yapisal Var Analizi. C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
14(2), 187-198.

Aklan, N. ve Nargelecekenler, M. (2008). Para Politikalarinin Banka Kredi Kanali
Uzerindeki Etkileri. I.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 39, 109-132.

Aktas, Z,. Alp, H., Giirkaynak, R., Kesriyeli, M. ve Orak, O. (2008). Tiirkiye’de
Para Politikasinin Aktarimi: Para Politikasinin Mali Piyasalara Etkisi.
TCMB Arastirma ve Para Politikast Genel Miidiirliigii Calisma Tebligi,
8(11), 1-16.

Albeni, M. ve Demir, Y. (2005). Makro Ekonomik Gostergelerin Mali Sektor
Hisse Senedi Fiyatlarma Etkisi (IMKB Uygulamali). Mugla Universitesi
SBE Dergisi, 14, 1-18.

Altundz, U. (2013). Tiirkiye’de Banka Kredi Kanalinin Etkinligi Uzerine Ampirik
Bir Calisma: Kredi Taymlamasi. Akademik Bakig Dergisi, 37, 1-20.

Arabaci, O. ve Bastiirk, M. F. (2013a). Faiz Oram1 Kanalinin 2001-2008
Doneminde  Tirkiye’de  Etkinliginin ~ Degerlendirilmesi. ~ Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 13(2), 15-33.

Arabaci, O. ve Bastiirk, M. F. (2013b). Tiirkiye’de Banka Kredi Kanali: 2001-
2008 Donemi. Gaziantep University Journal of Social Sciences, 12(3), 567-
587.

Artar, O. (2011). Tirkiye’de Para Politikas1 Kanallariin Makroekonomik
Degiskenler Uzerindeki Etkisi: Vektér Otoregresyon (VAR) Analizi.
Marmara Sosyal Arast:rmalar Dergisi, 1, 1-17.

Atgiir, M. ve Altay, N. O. (2017). Parasal Aktarim Mekanizmas1 Ddviz Kuru
Kanalinin VAR Modeli Yontemine Gore Analizi: Tiirkiye, Meksika ve
Endonezya Ulke Ornekleri. Maliye Finans Yazilari, 108, 27-48.

Atgiir, M. ve Altay, N. O. (2018). Yeni Para Politikas1 Arayislar1 Baglaminda
Parasal Aktarim Mekanizmast Faiz Kanalinin Isleyisi: Tiirkiye Ve

Endonezya Ulke Ornekleri. Uluslararast Yonetim Iktisat Ve Isletme Dergisi,
14(3), 601-624.

Bain, K. ve Howells, P. (2003). Monetary Economics: Policy and Its Theoretical
Basis. New York: Palgrave Macmillion,

465



Cankir1 Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University
Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of the Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Science

Bakan, S. ve Akeaci, T. (2015). Parasal Aktarim Mekanizmast: Tirkiye
Ekonomisi I¢in Beklenti Kanalinin Gegerliligi. Dumlupinar Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 44, 68-78.

Basc, E., Ozel O. ve Sarikaya C. (2007). The Monetary Transmission Mechanism
in Turkey: New Developments. TCMB Calisma Tebligi, No. 07/04.

Bayir, M. (2020). Konut Fiyatlarinin Parasal Aktarim Mekanizmasindaki Rolii.
Sosyoekonomi, 28(45), 63-86.

Bedirhanoglu, A. (2012). Para Politikasinda (jngé_:riilmedik Degisikliklerin Hisse
Senedi Fiyatlarina Etkisi: Teori Ve Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama. Doktora
Tezi, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.

Belke, M. ve Kaya, H. (2017). Tiirkiye’de Para Politikalarinin Kredi Kanali
Aktarimi: VAR Yaklasimi. Finans Ekonomi Ve Sosyal Arastirmalar
Derqgisi, 2(3), 185-208.

Bernanke, B. S. ve Gertler, M. (1995). Inside The Black Box: The Credit Channel
Of Monetary Policy Transmission. Journal Of Economic Perspective, 9(4),
27-48.

Binici, M., Kara, H. ve Ozlii, P. (2016). Faiz Koridoru Ve Banka Faizleri: Parasal
Aktarim Mekanizmasina Dair Bazi Bulgular. TCMB Calisma Tebligi, 16/08,
1-36.

Bofinger, P. (2001). Monetary Policy. New York: Oxford University Press.

Boughrara, A. (2009). Monetary Transmission Mechanism In Morocco And
Tunisia. Economic Research Forum (ERF), 460, 1-29.

Burtan-Dogan, B. ve Akbakay, Z. (2016). Turkiye’de Enflasyon Hedeflemesi
Stratejisinin Uygulanmasi. Dicle Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 8(17), 136-155.

Butkiewicz, J. L. ve Ozdogan, Z. (2009). Financial Crisis, Monetary Policy
Reform And The Monetary Transmission Mechanism In Turkey. Working
Paper Series, 2009-04. Department of Economics, Alfred Lerner College of
Business & Economics, University of Delaware.

Biiyiikakin F., Bozkurt, H. ve Cengiz, V. (2009). Tiirkiye’de Parasal Aktarimin
Faiz Kanalinin Granger Nedensellik Ve Toda-Yamamota Yoéntemleri ile
Analizi. Erciyes Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
33, 101-118.

Biiylikakin, F., Cengiz, V. ve Tirk, A. (2009). Parasal Aktarim Mekanizmasi:
Tiirkiye’de Déviz Kuru Kanalinin VAR Analizi. Dokuz Eylil Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 1(24), 171-198.

466



Giivenoglu, H. ve Serel, A.. Giiz/Fall 2020
Cilt 10, Say1 2, ss.445-474 Volume 10, Issue 2, pp. 445-474

Cambazoglu, B. (2010). Parasal Aktarim Mekanizmas: Kredi Kanali: Kuram Ve
Tiirkive Ornegi. Doktora Tezi, Adnan Menderes Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Aydin.

Cambazoglu, B. ve Giines, S. (2011). Monetary Transmission Mechanism In
Turkey And Argentina. International Journal of Economics and Finance
Studies, 3(2), 23-33.

Cambazoglu, B. ve Karaalp, H. S. (2012). Parasal Aktarim Mekanizmasi1 Doviz
Kuru Kanali: Tiirkiye Ornegi. Yénetim ve Ekonomi, 19(2), 53-66.

Cengiz, V. (2007). Parasal Aktarim Mekanizmasinda Kredi Kanalimn Etkinligi
Uzerine Bir Analiz: Tiirkiye Ornegi (1 990-2006). Yaymlanmamis Doktora
Tezi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kocaeli.

Cengiz, V. (2009). Parasal Aktarim Mekanizmasinin Isleyisi Ve Ampirik
Bulgular. Erciyes Universitesi IIBF Dergisi, 33, 225-247.

Cengiz, V. ve Duman, M. (2008). Tiirkiye’de Banka Kredi Kanalinin Onemi
Uzerine Etki Tepki Fonksiyonlarina Dayali Bir Degerlendirme (1990-2006).
H.U. Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 26(2), 81-104.

Comert, H. ve Colak, S. (2013). Gelismekte Olan Ulkelerdeki Kriz Sirast Ve
Sonrasindaki Trendle'ri Aciklamakta ‘:Gl'ivenli Liman Faktorii Ve Finansal
Soklarin Boyutunun Onemi: Tiirkiye Ornegi. Tiirkiye Ekonomi Kurumu, 10,
1-32.

Cavusoglu, F. (2010). Para Politikas: Faiz Oranlarindan Mevduat Ve Kredi Faiz
Oranlarina Gegiskenlik Tiirkive Ornegi. Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi Bankacilik Ve Finansal Kuruluslar Genel
Midiirligii, Ankara.

Cigek, M. (2005). Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasi: VAR (Vektor
Otoregresyon) Yaklagimiyla Bir Analiz. lktisat Isletme ve Finans, 82-105.

Dabla-Norris, E. ve Floerkemeier, H. (2006). Transmission Mechanisms Of
Monetary Policy In Armenia: Evidence From VAR Analysis. IMF Working
Paper, WP/06/248, 1-27.

Demir, Y. (2001). Hisse Senedi Fiyatlarim Etkileyen Isletme Diizeyindeki
Faktorler Ve Mali Sektor Uzefine IMKB’de Bir Uygulama. Siileyman
Demirel Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 6(2), 109-130.

Dogan, B. (2012).  Geleneksel Aktarim Mekanizmasi: Tiirkiye Ornegi.
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 33, 211-220.

Duman, Y. K. (2016). Parasal Aktarim Mekanizmas1 Déviz Kuru Kanali: Tiirkiye.
Uluslararas1 Hakemli Ekonomi Yonetimi Arastirmalart Dergisi, 9, 1-24.

467



Cankir1 Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University
Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of the Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Science

Ekinci, R., Ceylan, F., Tiiziin, O. ve Kahyaoglu, H. (2016). TCMB Agirlikli
Ortalama Fonlama Maliyeti’nin BIST100 Uzerindeki Etkisi. Journal Of
Yasar University, 11(44), 263-277.

Eraslan, C. ve Kati, E. (2015). Parasal Aktarim Mekanizmas1 Ve Doviz Kuru

Kanali: Tiirkiye Oregi. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
44,79-91.

Erdogan, S. ve Besballi, S. G. (2009). Tiurkiye’de Banka Kredileri Kanalinin
Isleyisi Uzerine Ampirik Bir Analiz. Dogus Universitesi Dergisi, 11(1), 28-
41.

Erdogan, S. ve Yildirim, D. C. (2008). Tiirkiye’de Ddviz Kuru Kanalinin Isleyisi:
VAR Modeli ile Bir Analiz. 1.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 39, 95-
108.

Erdogan, S. ve Yildirim, D. C. (2009). Tiirkiye’de Faiz Kanali ile Parasal Aktarim
Mekanizmasi. Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, 4(2), 57-72.

Erdogan, S. ve Yildirim, D. C. (2010). Is There An Interest Rate Channel For
Monetary Policy In Turkey? METU Studies In Development, 37, 247-266.

Erdogan, S., Yildirim, D. C., Gedikli, A. ve Yildirim, S. (2017). The Effects Of
Monetary Policy On Housing Prices: The Case Of Turkey. ICOMEP 2017,
International Congress Of Management, Economy And Policy, Proceedings
Book, 855-8609.

Erdogdu, A. (2012). Parasal Aktarim Mekanizmasi Ve Tiirkiye’'de Déviz Kuru
Kanalz. Doktora Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul.

European Central Bank (ECB) (2000). Monetary Policy Transmission In The
Euro-Area. Monthly Bulletin, July, 43-58.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mbjul2000_article07.pdf, (Erisim
tarihi: 15.06.2019).

European Central Bank (ECB) (2011). The Monetary Policy Of The ECB.
https://www.ecb.europa.eu/eub/pdf/other/monetarypolicy2011en.pdf,
(Erigim tarihi: 15.06.2019).

Friedman, M. (1988). Money And The Stock Market. Journal Of Political
Economy, 96(2), 221-245.

Guler, M. H. (2012). Housing Wealth Effects Mechanism And The Monetary
Policy Transmission In Turkey. PhD Thesis, University Of North Carolina,
Chapel Hill.

Gir, E. T. (2003). Kredi Kanalimin Etkin Calismast Ve Tiirkive Uygulamasi.
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Bankacilik Ve Finansal Kuruluslar Genel
Miidiirliigii, Ankara.

468


https://www.ecb.europa.eu/eub/pdf/other/monetarypolicy2011en.pdf

Giivenoglu, H. ve Serel, A.. Giiz/Fall 2020
Cilt 10, Say1 2, ss.445-474 Volume 10, Issue 2, pp. 445-474

Holtemdéller, O. (2002). Identifying A Credit Channel Of Monetary Policy
Transmission And Empirical Evidence For Germany, February, 1-19.

Horvarth, B. ve Maino, R. (2006). Monetary Transmission Mechanism In Belarus.
IMF Working Paper, WP/06/246, 4-6.

Ireland, P. N. (2005). The Monetary Transmission Mechanism. Federal Reserve
Bank Of Boston Working Papers, 6(1), 1-13.

Inal, D. G. (2006). Tiirkiye'de Para Politikas: Faiz Kararlarimin Uzun Donemli
Faizler Uzerindeki Etkisi. Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Dis Iliskiler Genel Miidiirliigii, Ankara.

Inan, E. A. (2001). Parasal Aktarim Mekanizmasinin Kredi Kanali Ve Tiirkiye.
Bankacilar Dergisi, 39, 1-109.

Jayaraman, T. K. ve Choong, C. K. (2008). Monetary Transmission Mechanism In
Fiji: An Empirical Analysis Of The Quarterly Model. International Journal
Of Business And Management, 3(11), 11-26.

Kamin, S., Turner, P. ve Van’t, J. (1998). The Transmission Of Monetary Policy
In Emerging Market Economies: An Overview. Bank Of International
Settlements, Policy Papers, 3, 5-64.

Kara, H. ve Orak, M. (2008). Enflasyon Hedeflemesi.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/6d56677c-1a8e-4a26-a4be-
e4935h9a8533/kara_orak.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWOR
KSPACE-6d56677c-1a8e-4a26-a4be-e4935b9a8533-m3fBal-, (Erigim
tarihi: 17.11.2020).

Kara, H. ve Ogiing, F. (2005). Exchange Rate Pass-Through In Turkey: It Is Slow,
But Is It Really Low?. Research Department Working Paper, 05/10, 1-17.

Kara, H., Ogiing, F., Ozlale, U. ve Sarikaya, C. (2007). Estimating The Output
Gap In A Changing Economy. Southern Economic Journal, 74(1), 269-289.

Kara, O. ve Ozdemir, N. A. (2016). Kredi Kanali fle Aktarim: Bireysel Krediler
Uzerine Bir Uygulama. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 31(2), 29-58.

Kasapoglu, O. (2007). Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye I¢in Uygulama.
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar
Genel Midiirliigii, Ankara.

Kaya, E. (2018). Para Politikas1 Soklar1 ve Hisse Senedi Getirileri Iliskisi. Journal
of Accounting, Finance and Auditing Studies, 4(3), 241-257.

Kaya, H. ve Belke, M. (2017). Tiirkiye Ekonomisinde Ddviz Kuru Kanalinin
Etkinligi: 2003-2016 Ddnemi Icin VAR Analizi. Mehmet Akif Ersoy
Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 4(2), 28-47.

469


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/6d56677c-1a8e-4a26-a4be-e4935b9a8533/kara_orak.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-6d56677c-1a8e-4a26-a4be-e4935b9a8533-m3fBal-
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/6d56677c-1a8e-4a26-a4be-e4935b9a8533/kara_orak.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-6d56677c-1a8e-4a26-a4be-e4935b9a8533-m3fBal-
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/6d56677c-1a8e-4a26-a4be-e4935b9a8533/kara_orak.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-6d56677c-1a8e-4a26-a4be-e4935b9a8533-m3fBal-

Cankir1 Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University
Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of the Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Science

King S. R. (1986). Monetary Transmission: Through Bank Loans Or Bank
Liabilities?. Journal Of Money Credit And Banking, 18(3), 290-303.

Meral, G. (2015). The Effect Of Bank Size And Bank Capital On The Bank
Lending Channel For Turkish Banks. American Scientific Research Journal
for Engineering, Technology and Sciences, 12(1), 1-28.

Mirasedoglu, M. U. (2017). Tirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Doneminde
Banka Kredi Kanalinin Etkinligine Iliskin Bir Analiz. Igdir Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 13, 518-544.

Mishkin, F. S. (1995). Symposium On The Monetary Transmission Mechanism.
The Journal Of Economic Perspectives, 9(4), 3-10.

Mishkin, F. S. (1996). The Channels Of Monetary Transmission: Lessons For
Monetary Policy. NBER Working Paper, 5464, 1-27.

Mishkin, F. S. (2001). The Transmission Mechanism And The Role Of Asset
Prices In Monetary Policy. National Bureau Of Economic Research (NBER)
Working Series, Working Paper, 8617, 1-21.

Mohanty, M. S. ve Turner, P. (2008). Monetary Policy Transmission in Emerging
Market Economies: What Is New?. Bank For International Settlements Bis
Papers, 35, 1-537.

Nolte, F. (2003). Die Transmission Monetérer Impulse, Europdischer Verlag der
Wissenschaften, Frankfurt.

Ozsuca, E. A. ve Akbostanci, E. (2012). An Empirical Analysis Of The Bank
Lending Channel In Turkey. ERC Working Papers in Economics, 12/05, 1-
33.

Ornek, 1. (2009). Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmas1 Kanallarmmn Isleyisi.
Maliye Dergisi, 156, 104-125.

Ozgigek, O. (2006). Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Para Aktarim Mekanizmasinda
Kredi Kanalinin Yeri. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 15(1), 257-268.

Ozgiir, O. ve Gériis, M. S. (2018). Tiirkiye’de Déviz Kuru Kanalinin Etkinliginin
Asimetrik Etki-Tepki Fonksiyonlariyla Sinanmasi. Maliye Dergisi, 174, 48-
71.

Oztiirkler, H. ve Cermikli, A. H. (2007). Tiirkiye’de Bir Parasal Aktarim Kanali
Olarak Banka Kredileri. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 44 (514), 57-
68.

Parasiz, 1. (2016). Para Teorisi ve Politikasi, Bursa: Ezgi Kitapevi Yayinlar1.

Peek, J. ve Rosengren, E. S. (1995). Is Bank Lending Important For The
Transmission Of Monetary Policy?. Federal Reserve Bank Of Boston
Conference Series, 39, 47-68.

470



Giivenoglu, H. ve Serel, A.. Giiz/Fall 2020
Cilt 10, Say1 2, ss.445-474 Volume 10, Issue 2, pp. 445-474

Peker, O. ve Canbazoglu, B. (2011). Tiirkiye’de Banka Kredi Kanalinin Isleyisi:
Ampirik Bir Analiz. Yénetim ve Ekonomi, 18 (2), 127-143.

Prag, J. (1994). Money Supply Announcements And Interest Sensitive Stocks.
Review Of Financial Economics, 3, 1-2.

Sari, A. (2007). Faiz Kanali Yoluyla Tirkiye’de Parasal Aktarim
Mekanizmalarinin Islerligi. Akademik Fener, 15-21.

Sahbaz-Kiling, N. ve Kiling, E.C. (2020). Tirkiye’de Banka Kredi Kanalinin
Etkinligi. Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 22 (2), 418-
431.

Sellin, P. (1998). Monetary Policy And The Stock Market: Theory And Empirical
Evidence. Journal Of Economic Surveys, 15(4), 491-541.

Sengonul, A. ve Thorbecke, W. (2005). The Effect of Monetary Policy on Bank
Lending in Turkey. Applied Financial Economics, 15, 931-934.

Serdengecti, S. (2005). Dolarizasyon/Ters Dolarizasyon.
https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/5b404bcd-6e72-415d-a656-
91da6db0cc6e/sunumeskisehir.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOT
WORKSPACE-5b404bcd-6e72-415d-a656-91da6db0cc6e-m3fBeXh,
(Erisim tarihi: 17.11.2020).

Serel, A. ve Giivenoglu, H. (2019). Banka Kredi Kanalmin isleyisi: Tiirkiye
Uygulamas: (2011-2018). Business and Economics Research Journal,
10(4), 867-883.

Sever, E. (2012). Tirkiye’de Dolarizasyon Siireci ve Déviz Kuru Belirsizligi
Iligkisi. Sosyoekonomi, 1, 203-222.

Tas, S., Omek, 1. ve Utlu, S. (2012). Banka Kredi Kanali Ve Tiirkiye Uygulamast.
C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 21(1), 53-74.

Taylor, J. B. (1995). The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical
Framework. Journal Of Economic Perspectives, 9(4), 11-26.

Tobin, J. (1969). A General Equilibrium Approach To Monetary Theory. Journal
Of Money, Credit And Banking, 1(1), 15-29.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB), (2013). Parasal Aktarim
Mekanizmasi. https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/4e99834e-179b-
4a08-820c-2b259032afd/parasalaktarim.pdf?mod=ajperesvecvid=, (Erisim
tarihi: 05.06.2019).

Uslu, N. ve Karahan, P. (2016). An Analysis On The Efficiency Of Bank Lending
Channel In Turkey. Journal of Business, Economic and Finance, 5(2), 206-
217.

471


https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/5b404bcd-6e72-415d-a656-91da6db0cc6e/sunumeskisehir.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-5b404bcd-6e72-415d-a656-91da6db0cc6e-m3fBeXh
https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/5b404bcd-6e72-415d-a656-91da6db0cc6e/sunumeskisehir.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-5b404bcd-6e72-415d-a656-91da6db0cc6e-m3fBeXh
https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/5b404bcd-6e72-415d-a656-91da6db0cc6e/sunumeskisehir.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-5b404bcd-6e72-415d-a656-91da6db0cc6e-m3fBeXh
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/4e99834e-179b-4a08-820c-f2b259032afd/ParasalAktarim.pdf?MOD=AJPERES&CVID=
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/4e99834e-179b-4a08-820c-f2b259032afd/ParasalAktarim.pdf?MOD=AJPERES&CVID=

Cankir1 Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University
Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of the Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Science

Umit, A. O. (2016). Tiirkiye’de Banka Kredi Kanalinin 1sleyisini 2001 Krizi
Sonrasinda Yeniden Degerlendirme: Ampirik Analiz. A/BU Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 16(1), 97-123.

Wong, W. K., Khan, H. ve Du, J. (2005). Money, Interest Rate, And Stock Prices:
New Evidence From Singapore And The United States. Department Of
Economics Working Paper, 06/01, 1-30.

Worms, A. (2001). Monetary Policy Effects On Bank Loans In Germany: A
Panel-Econometric Analysis. Discussion Paper, 17/01, 1-69.

Yaprakli, S. (2011). Ac¢ik Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Parasal Aktarim
Mekanizmasinin Doviz Kuru Kanali: Tiirkiye Uzerine Ekonometrik Bir
Analiz. Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik
Dergisi, 15, 15-37.

Yildirim, D. C. ve Erdogan, S. (2014). Parasal Aktarim Mekanizmas: Konut
Fiyatlar1 Kanali Uzerine Ampirik Bir Analiz. Sosyal Bilimler Arastirma
Dergisi (SBArD), 23, 19-32.

Yildirim, D. C. ve Mirasedoglu, M. U. (2015). Aktarim Mekanizmasinin Hisse
Senedi  Fiyatlar1 Kanalinin Etkinligine lliskin Bir Analiz. Eskisehir
Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 16(2), 105-125.

Yigitbas, S. (2013). Parasal Aktarim Mekanizmasi: Tiirkiye’de Banka Kredi
Kanali. Bankacilar Dergisi, 85, 71-80.

472



Giivenoglu, H. ve Serel, A.. Giiz/Fall 2020
Cilt 10, Say1 2, ss.445-474 Volume 10, Issue 2, pp. 445-474

Monetary Transmission Mechanism in Turkey: A Theoretical
Review

Extended Abstract

1. Introduction

Central banks try to affect economic activities by making changes in their monetary policies in
line with their goals. Changes in monetary policies applied by central banks affect the real
economy through the monetary transmission mechanism. The monetary transmission mechanism
is important as it acts as an intermediary in the process of central banks affecting the real
economy. At the same time, the effective functioning of the monetary transmission mechanism
plays an important role in achieving the target of the monetary policy implemented. At this point,
understanding the functioning process of the monetary transmission mechanism is important for
both central banks and economic units. Structural changes in economies and changes in the
policies implemented by central banks and in the targets they have set from time to time may
affect the functioning of the monetary transmission mechanism positively or negatively. Thus,
differences related to the functioning of the monetary transmission mechanism have also seen in
some periods in Turkey's economy. It can be said that the fixed exchange rate regime implemented
before the 2001 crisis, fiscal dominance and dollarization prevented the effective functioning of
the monetary transmission mechanism. In the aftermath of the 2001 crisis, important reforms and
radical adjustments in the economy of Turkey have been made. Accordingly, the floating
exchange rate regime was adopted, inflation targeted monetary policy strategy was implemented
and the ultimate goal of the central bank has been determined as achieving price stability. After the
2008 financial crisis, the goal of achieving financial stability was added to the central bank's goal
of price stability. It is considered that these changes in the economy after the 2001 crisis will
positively affect the effective functioning of the monetary transmission mechanism. In this sense,
this study aims to provide theoretical knowledge on the functioning of the monetary transmission
mechanism and reveal an assessment of the effectiveness of the monetary transmission mechanism
in the literature by examining Turkey's economy.

2. Theoretical Framework

In its most general definition, the monetary transmission mechanism is defined as the process that
expresses the direction and form of the effects of changes in monetary policy (such as changes in
interest rates or money supply) on macroeconomic indicators such as employment, general level of
prices, consumption, investment, production and income. When the studies in the literature are
examined, it is seen that the monetary transmission mechanism is separated into various channels.
These channels are generally the interest rate channel, the asset prices channel, the credit channel
and the expectations channel. The process that starts with the effect of the change in monetary
policy on interest rates and shows its effect on macroeconomic indicators is expressed as the
interest rate channel. The process that starts with the effect of the change in monetary policy on the
prices of different asset instruments such as stocks, real estate, bonds and foreign exchange in the
portfolios of economic units and shows its effect on macroeconomic indicators is defined as the
asset prices channel. The processes in which the asset prices channel affects macroeconomic
indicators are evaluated under three headings: the exchange rate channel, the stock prices channel,
and the housing and land prices channel. The process that starts with the effect of a change in
monetary policy on the loan supply and shows its effect on macroeconomic indicators is called the
credit channel. The credit channel affects macroeconomic indicators through the bank lending
channel and the balance sheet channel. Finally, the expectations channel is a transmission channel
that operates through the expectations of future changes in different macroeconomic indicators,
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especially inflation, taking into account the experiences of economic agents and the future policies
of monetary authorities.

It is believed that the interest rate channel, the exchange rate channel, the credit channel and the
expectations channel did not function effectively before the 2001 crisis. The factors that cause this
situation can be listed as CBRT's weak power to control the money supply, the phenomenon of
currency substitution, the implementation of the fixed exchange rate regime, the high level of
exchange rate pass-through to prices, and the high exchange rate effect on production and price
decisions, the government's balance sheet structure, the banking and finance sector is not
functioning efficiently, the fragile structure of financial markets, the banking sector restricts the
loan supply due to high real interest rates and budget deficits, the banking sector does not offer
long-term loans to small and medium-sized companies with reasonable interest rates, banking
government expenditures, high inflation rates and continuity, negative results of the implemented
stabilization programs. It is possible to say that these transmission channels operated more
effectively after the 2001 crisis. After the 2001 crisis, the transition to inflation targeting regime,
the adoption of floating exchange rate regime, the decrease in the duration and degree of the effect
of transition from exchange rates to prices, strengthening the banking sector, regulation of the
public debt stock, limiting the financing of public expenditures by banks, increasing confidence in
the Turkish Lira, currency substitution, reduction of real interest rates and inflation rates to
reasonable levels, the increase in the relationship between interest rates and expenditure, the
increase in the sensitivity of production and inflation to interest rates, the increase in the
confidence of economic units to official authorities, the interest rate channel, the exchange rate
channel, the credit channel and the expectations channel might have positive effect on its effective
operation. In reviewing the literature on the monetary transmission mechanism channels in
Turkey's economy it is seen that in general following conclusions are reached. It was observed that
the interest rate channel, the exchange rate channel, the credit channel and the expectations
channel did not function effectively in general before the 2001 crisis, and that they generally
functioned after the 2001 crisis.

3. Conclusion

After 2001 crisis macroeconomic stability-oriented monetary and fiscal policies were applied,
structural reforms and radical decisions were made. These developments are believed to have a
positive impact on the functioning of the interest rate channel, the exchange rate channel, the credit
channel and the expectations channel in general. As a matter of fact, this situation is observed
when the related literature are examined. However, when the studies in the literature are examined,
it has been observed that there is evidence that the stock prices channel and the house and land
prices channel do not work in general. In order for the stock prices channel and the housing and
land prices channel to function effectively, certain elements must be fulfilled. These factors can be
listed as eliminating the problems in the financial system, implementing policies to deepen and
developing the financial system, expanding the asset portfolios and stock market, encouraging
economic units to evaluate their savings in capital markets, increasing the attractiveness of the
stock market in financial markets and preventing the exclusion of the private sector from capital
markets.
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