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Ozet: Bu calisma, para politikasinin ekonomik aktarimlarini agiklayan parasal aktarim mekanizmasini ve Tiirkiye'ye 6zgii
uygulamalarini ele almaktadir. Para politikasi, merkez bankalarinin fiyat istikrari, finansal istikrar ve strdurulebilir ekonomik
buytimeyi saglamak amaciyla kullandig araglar butinadir. Etkisi agirlikli olarak toplam talep tizerinden gerceklesmekte ve
kisa vadede c¢ikti agigl, uzun vadede fiyat seviyelerini sekillendirmektedir. 2008 kiiresel finans krizinin ardindan merkez
bankalari, faiz oranlarina dayali geleneksel politikalarin yetersizligini gorerek niceliksel genisleme ve kredi genislemesi gibi
araclara yonelmistir. Parasal aktarim mekanizmasi temel olarak faiz, varlik fiyatlari, déviz kuru, kredi ve beklentiler kanallari
aracihigiyla islemektedir. Faiz kanali yatirnm ve tiiketimi; varlik fiyatlari kanali servet etkisi ve harcamalari; d6éviz kuru kanali
net ihracat ve ithalat maliyetlerini; kredi kanali finansmana bagimli birimlerin yatinm kararlarini; beklentiler kanali ise
enflasyon ve makroekonomik beklentileri etkileyerek para politikasinin etkinligini belirlerler. Tirkiye’de diisuk i¢ tasarruf, dis
finansmana bagimlilik ve yiiksek déviz kuru gegiskenligi, faiz kanalinin etkinligini sinirlarken, doviz kuru ve kredi kanallarini 6n
plana gikarmaktadir. 2010 sonrasi yeni para politikasi ¢ergevesi, faiz koridoru, ROM, zorunlu karsiliklar ve makro ihtiyati
araglarla ¢ok katmanli ve etkilesimli bir mekanizma olusturarak finansal istikrari da hedeflemektedir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallari, Faiz Kanali, Varlk Fiyatlari Kanal, Doviz Kuru Kanali, Kredi Kanali,
Beklentiler Kanali.

The Monetary Transmission Mechanism and the New Monetary Policy Framework
in Turkey

Abstract: This study examines the monetary transmission mechanism, which explains how monetary policy affects economic
activity, with a specific focus on its application in Turkey. Monetary policy refers to the set of tools used by central banks to
achieve price stability, financial stability, and sustainable economic growth. Its effects operate mainly through aggregate
demand, influencing output in the short run and price levels in the long run. Following the 2008 global financial crisis, the
limitations of traditional interest rate—based policies led central banks to adopt unconventional tools such as quantitative
easing and credit expansion. The monetary transmission mechanism functions primarily through the interest rate, asset price,
exchange rate, credit, and expectations channels. Each of these channels affects investment, consumption, wealth, external
balance, financing conditions, and macroeconomic expectations in distinct ways. In Turkey, structural features such as low
domestic savings, dependence on external financing, and high exchange rate pass-through weaken the effectiveness of the
interest rate channel while amplifying the roles of the exchange rate and credit channels. The post-2010 monetary policy
framework introduces a multi-layered and interactive mechanism—incorporating the interest rate corridor, the Reserve
Option Mechanism (ROM), reserve requirements, and macroprudential tools—aimed at safeguarding financial stability
alongside price stability.

Keywords: Channels of the Monetary Transmission Mechanism, Interest Rate Channel, Asset Price Channel, Exchange Rate
Channel, Credit Channel, Expectations Channel.

bankalarinin geleneksel araglarla yalnizca faiz
1. GIRIS oranlarini dizenleyerek fiyat istikrarini saglamaya
dayali yaklagiminin yeterli olmadigini ortaya
koymustur. Bunun sonucunda birgcok merkez
bankasi, daha o©nce nadir kullanilan geleneksel
olmayan araglara yonelmistir; bunlar arasinda
niceliksel genisleme, kredi genislemesi ve faiz
taahhtidi gibi yontemler bulunmaktadir.

Para politikasi, merkez bankalarinin  temel
makroekonomik hedefleri olan fiyat istikrari,
finansal istikrar ve surdirdlebilir  ekonomik
bliyimeyi saglamak amaciyla uyguladigi arag¢ ve
politikalarin bitunini ifade etmektedir (Mishkin,
2019). Toplam arz lGzerinde sinirli dogrudan etkisi
bulunan para politikasi, ekonomiyi esas olarak Merkez bankalarinin  politika faizleri, likidite

toplam talep kanal {izerinden etkiler; kisa vadede
cikti acigl ve talep kosullarindaki dalgalanmalari,
uzun vadede ise fiyat seviyesinin olusumunu
sekillendirmektedir.

2000°li  yillardan  itibaren  para  politikasi
uygulamalarinda énemli donlsimler goézlenmistir.
Ozellikle 2008 kiresel finans krizi, merkez

kosullari veya diger operasyonel araglarda yaptigi
degisiklikler 6ncelikle para ve varlik piyasalarini
etkilemektedir. Bu degisiklikler, faiz oranlari, déviz
kuru, wvarlik fiyatlari ve ekonomik aktoérlerin
beklentileri lizerinde dogrudan sonuglar
yaratmaktadir. Sonrasinda hanehalki ve firmalarin
tasarruf, tiketim ve yatirm kararlari etkilenerek
toplam talep kosullari ve fiyatlama davranislari
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sekillenmektedir (Mishkin, 1995). Dolayisiyla para
politikasinin  etkinligi, = uygulanan  araglarin
zamanlamasina, araci degiskenler (zerindeki
etkilerin  blylkligliine ve ekonomik aktarim
sureglerindeki gecikmelerin dogru analiz edilmesine
bagh olmaktadir.

Bu c¢ercevede parasal aktarim mekanizmasi, para
politikasi  degisikliklerinin ekonomi Gzerindeki
etkilerini hangi kanallar aracihgiyla yarattigini
aciklayan temel siregtir. Mekanizma (¢ asamada
islemektedir. Bunlar (TCMB Raporlari):

e  Politika degisikliklerinin faiz oranlari, varhk
fiyatlari ve doviz kuru gibi finansal
degiskenlere yansimasi,

e Bu finansal degiskenlerdeki hareketlerin
yerli ve ithal mallara yonelik talebi
etkilemesi,

e Toplam talepteki degisimlerin Uretim ve
fiyatlar Uzerindeki sonuglarinin ortaya
¢tkmasidir.

Faiz oranlari, enflasyonu dogrudan etkilerken, déviz
kuru kanal dolayh bir etki olusturmakta; bu etki,
ithal mal fiyatlari ve ithal talebi (izerinden
gerceklesmektedir.Parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisi, Ulkelerin finansal sistemlerinin derinligi,
ekonomik yapilari ve kurumsal 6zellikleri agisindan
farklilik gosterebilir. Gelismekte olan (lkelerde
mekanizma, ylksek doviz kuru geciskenligi,
dolarizasyon, bilango uyumsuzluklari, dis finansman
bagimlihg ve mali baskinlik gibi yapisal faktorler
nedeniyle daha belirsizdir. Bu durum, faiz
oranlarindaki degisimlerin kredi hacmi ve toplam
talep Uzerindeki etkisinin gelismis ekonomilere
kiyasla daha zayif olmasina yol agabilir (Orhan ve
Erdogan, 2013).

Ayrica zorunlu karsilik diizenlemeleri, makro ihtiyati
tedbirler ve doviz piyasasina yonelik miidahaleler,
aktarim mekanizmasinin  hangi alt kanallar
Uzerinden daha gigli isledigini belirleyen 6nemli
araglardir (Mishkin, 2019). Fiyat ve (cret katiliklari,
finansal arag gesitliligi, bankacilik sektorintin agirhg
ile hanehalki ve firmalarin borgluluk yapilari da
mekanizmanin etkinligini belirleyen kritik faktorler
arasinda yer almaktadir (Blanchard and Johnson,
2013; Walsh, 2017). Ozellikle bilango etkileri,
finansal kirllganliklarin yiksek oldugu ekonomilerde
para politikasinin reel sektore aktarimini 6nemli
olgude sekillendirmektedir.

2. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI KANALLARI

Para politikasi ekonomiyi belirli bir gecikmeyle
etkilediginden, aktarim mekanizmasinin  nasil
isledigini anlamak politika tasarimi agisindan kritik
oneme sahiptir. Temel aktarim kanallari; faiz kanall,
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varlik fiyatlari kanah, déviz kuru kanali, kredi kanali
ve beklentiler kanalidir (Orhan ve Erdogan, 2013:
80). Bu kanallar birbirinden tamamen bagimsiz
degildir; cogu zaman birbirini destekleyen veya
tamamlayan sekilde ¢alismaktadir.

“Parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankasinin
kontrol edebildigi kisa vadeli faiz oranlari gibi
degiskenlerin, Gretim ve fiyatlar gibi
makroekonomik  gostergeleri  hangi  kanallar
aracihgiyla etkiledigini actklamaktadir. Bu
cercevede, merkez bankasinin politika araglari ile
ekonomik degiskenler arasindaki iliskinin
anlasilabilmesi acgisindan parasal aktarim sireci
onemli bir yere sahiptir” (Yigitbas, 2013: 72).

Parasal aktarim kanallari birbirleriyle etkilesim
halindedir. Ornegin, faiz oranlarindaki degisiklikler:
Yerel paranin degerini etkileyerek doviz kuru
kanalini, ekonomideki varlik fiyatlarini degistirerek
varhk fiyatlari kanalini etkileyebilir. Bu durum, bir
kanaldaki degisikligin diger kanallar Uzerinde de
dolayh etkiler yaratabilecegini gostermektedir.
(inan, 2001: 4).

Merkez bankalarinin faiz kararlari, 6nce piyasa faiz
oranlarini, ardindan tiketim, tasarruf ve yatirm
kararlarini etkileyerek toplam talebi
belirlemektedir. Ayni zamanda politika duyurular
ekonomik aktorlerin beklentilerini sekillendirmekte;
bu beklentiler de varlik fiyatlarinda, doviz kurunda
ve risk algisinda o6nemli degisikliklere yol
acmaktadir. Déviz kurundaki gelismeler ise ithalat
maliyetleri ve ithal girdi kullanim yogunlugu
Gzerinden enflasyon lzerinde hem dogrudan hem
dolayl etki yaratmaktadir (Bank of England, 1999).

2.1. Faiz Kanali

Faiz oranlari, bir ekonomide tasarruf, tiketim,
yatirim, enflasyon ve iretim gibi makroekonomik
gostergeleri etkileyen temel bir degiskendir. Bu
nedenle, parasal otoriteler uyguladiklari politikalar
aracihigiyla faiz oranlarini degistirerek
makroekonomik faaliyetleri etkilemeye
calismaktadir (Givenoglu ve Serel, 2020).

Bu baglamda, faiz kanal, para politikasinin
ekonomik faaliyetler Gizerindeki etkisini aracilik
eden 6nemli bir parasal aktarim mekanizmasi olarak
one c¢ikmaktadir. Faiz oranlarindaki degisimler,
yalnizca kredi maliyetlerini etkilemekle kalmaz;
borclu ve kredi verenlerin nakit akislarini da
degistirerek yatirrm ve tasarruf kararlarini
yonlendirmekte ve dolayisiyla toplam talep
Gzerinde belirleyici olmaktadir (Bernanke and
Blinder, 1988).

Bernanke ve Blinder'e (1988) goére faiz kanal
lzerinden parasal aktarim slreci, merkez
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bankasinin devlet tahvillerini alip satarak para arzini
degistirmesiyle baslamaktadir. Para arzindaki bu
degisim, faiz oranlarinin yoniini belirler ve faiz
oranlarindaki degisim toplam talep araciligiyla
ekonomik faaliyetlerin yoniini sekillendirmektedir.

Ancak, parasal otoritelerin faiz kanali aracihigiyla
makroekonomik hedeflere ulagmalari her zaman
garanti degildir; 6zellikle borglu kesimlerin yiksek
bor¢ ylUkii veya finansal piyasalardaki yapisal
sorunlar slrecin etkinligini sinirlayabilir (Glivenoglu
ve Serel, 2020).

2.2. Varlik Fiyatlari Kanal

Varlik fiyatlari kanali, makroekonomik gostergeleri
etkileyen siiregleri; doviz kuru kanali, hisse senedi
fiyatlari kanali ve konut ile arazi fiyatlari kanal
olmak Uzere U¢ baslk altinda incelemektedir
(Mishkin, 1996: 4-8; Cambazoglu ve Karaalp, 2012:
55).

Hisse senedi fiyatlari kanali, parasal aktarim
mekanizmasinda kritik bir islev Ustlenmektedir.
Merkez bankalarinin uyguladigi genisletici para
politikalari, hisse senedi fiyatlarinda artisa yol
acmakta; ylkselen varlik fiyatlari ise hanehalkinin
tiketim harcamalariile firmalarin yatirnm kararlarini
etkileyerek reel ekonomi Gzerinde belirgin sonuglar
dogurmaktadir. Artan hisse senedi fiyatlari,
tiiketicilerin  harcama egilimini  guglendirirken
firmalarin sermaye yatirimlarini artirmalarini tesvik
etmektedir (Akay ve Nargelegekenler, 2009: 7).

Konut ve arazi fiyatlari kanali ise ekonomik
birimlerin servet diizeyini etkileyen temel varliklar
Gzerinden galismaktadir. Genisletici para politikalari
uygulandiginda, ekonomik birimlerin ellerine gecen
ek likiditenin bir kismi konut ve arazi edinimine
yonelmekte ve bu varliklara yonelik talebi artirarak
fiyatlarin  yikselmesine  neden  olmaktadir.
Fiyatlardaki artis, s6z konusu varliklara sahip
kesimin servetini nominal olarak artirmakta ve bu
durum tliketim harcamalarini tesvik ederek toplam
Uretimde genislemeye yol agmaktadir.

Daraltict para politikalari ise sireci tersine
cevirmektedir. Para politikalarindaki degisikliklerin
konut ve arazi fiyatlari Gzerinden makroekonomik
gostergelere etkisi literatlirde konut ve arazi
fiyatlari kanali olarak adlandiriimaktadir (Mishkin,
1996: 8).

2.3. DOviz Kuru Kanali

Doviz kuru kanali, parasal aktarim mekanizmasinda
hem toplam talep hem de toplam arz tizerinde etkili
olmaktadir. Doviz kuru kanalinin toplam talep ve arz
Uzerindeki etkisi, ekonominin yapisal 6zelliklerine
ve nominal kur degisiminin reel kur Uzerindeki
yansimasina bagl olarak degismektedir (Taylor,
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2000). Doviz kuru kanah, ozellikle disa agik
ekonomilerde, net ihracat ve ithal girdi maliyetleri
Gzerinden hem toplam talep hem de toplam arz
Gzerinde belirleyici bir rol oynamaktadir (TCMB,
2023).

Parasal genigleme politikalari, nominal ve reel faiz
oranlari Gizerinde asagi yonli bir baski olusturarak
yerli ve vyabanci varlklarin goreli getirilerini
degistirmektedir. Reel faiz oranlarindaki disus,
portfoy tercihlerinin yabanci para cinsinden finansal
varliklara yonelmesine neden olmakta ve bu
sermaye cikiglari doviz talebini artirarak ulusal
paranin nominal kur diizeyinde deger kaybetmesine
yol agmaktadir. DOviz kurundaki bu ayarlama,
parasal aktarim mekanizmasinin doviz kuru kanal
kapsaminda temel iletim sirecini olusturmaktadir.

Ulusal paranin degerindeki degisim, ithal ve ihrag
mallarinin goreli fiyatlarini etkileyerek hem dis
ticaret hadlerini hem de net ihracati dogrudan
donistirmektedir. Kur gegiskenligi yoluyla ithalat
fiyatlarinin ic fiyat diizeyine yansimasi, toplam talep
bilesenlerini ve nihai olarak ¢ikti diizeyini etkileyen
ek bir aktarim zinciri yaratmaktadir. (Obstfeld and
Rogoff, 1996).

Ulusal paranin deger kaybi, yerli mal ve hizmetlerin
yabanci mallara gére ucuzlamasina yol agmaktadir;
bu durum net ihracati artirmakta ve toplam talep
Uzerinde pozitif etki yaratmaktadir (Krugman and
Obstfeld, 2018). Buna karsilik, doviz kuru yikselisi
ithal mallarin maliyetini artirmakta ve 6zellikle ithal
girdiye bagimli Uretim vyapisinda toplam arz
lizerinde baski olusturmaktadir.

Doviz kuru kanalinin etkinligi; Ekonominin disa
acikhk seviyesi ve ithal girdiye bagimhlik, sermaye
hareketlerinin serbestligi, doviz kuru rejimi (esnek
veya sabit kur), finansal sistemin derinligi ve kredi
piyasalarinin etkinligi olmak Uzere cesitli yapisal ve
finansal faktorlerden etkilenmektedir (Borio and
Disyatat, 2011).

2.4. Kredi Kanali

Kredi kanal, merkez bankalarinin para politikasi
araglari araciligiyla kredi arzindaki degisimlerin reel
ekonomi lizerindeki etkilerini agiklayan bir aktarim
mekanizmasidir (inan, 2001: 3). Bu kanal, bankalarin
toplam kredi arzini nasil etkiledigini ve kredi
hacmindeki degisimlerin milli gelir, Uretim ve
enflasyon gibi temel makroekonomik gostergelere
naslil yansidigini incelemektedir.

Kredi kanalinin iki temel dayanagi vardir: birincisi,
banka kredilerinin ekonomik faaliyetler agisindan
kritik bir belirleyici olmasi; ikincisi ise para
politikasinin bankalarin kredi verme kapasitesini
dogrudan etkileyebilmesidir (Gertler ve Gilchrist,
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1993: 52). Bu kanal, banka kredi kanal ve bilango
kanali olmak Uzere iki alt mekanizma Uzerinden
islemektedir.

Banka kredi kanali, para politikasindaki
degisikliklerin ~ bankalarin  kredi arzini  nasil
etkiledigini ve bunun toplam talep ile Uretim
Uzerindeki sonuglarini agiklamaktadir (Erdogan ve
Besballi, 2011: 29).

Bilango kanali, kredi talep eden firmalarin ve
hanehalkinin bilango degerlerinde para politikasi
kaynakli degisimlerin ekonomik faaliyet tzerindeki
rolini vurgulamaktadir (Kasapoglu, 2007: 20).

Faiz oranlarindaki artis, firmalarin ve tuketicilerin
net varliklarini azaltarak krediye erisimlerini kisitlar
ve toplam talebi daraltir. Buna karsilik genisletici
para politikasi, banka rezervlerini ve mevduatlarini
artirarak bankalarin  kredi verme kapasitesini
yikseltir; bu durum 6zellikle KOBi’lerin yatirim
harcamalarini artirmaktadir (Ornek, 2009: 106),

Kredi kanalinin etkinligi, finansal sistemin derinligi,
bankacilik sektorinin bilango yapisi, finansal
varliklarin vade uyumu, sermaye yeterliligi ve
asimetrik bilgi dizeyi gibi kurumsal ve yapisal
faktérlere baghdir. Ozellikle banka bilancolarinin
aktif ve pasif kompozisyonu kanalin isleyisini
dogrudan etkilemektedir.

Kronik enflasyon, yliksek ve oynak faiz oranlari ile
déviz kuru dalgalanmalari, kredi kanalinin etkinligini
zayiflatmaktadir. Bu kosullar, hem tiiketici hem de
firma bilangolarinin  net degerini azaltirak,
bankalarin kredi riskini yeniden fiyatlamasina ve
kredi kosullarini sikilagtirmasina yol ag¢maktadir
(inan, 2001: 18).

Kredi kanali, hem finansal sistemin yapisal 6zellikleri
hem de ekonomik aktorlerin bilango saglig
tarafindan sekillenen dinamik bir para politikasi
aktarim mekanizmasidir.

2.5. Beklentiler Kanali

Ekonominin  gelecegine yonelik belirsizlikler,
ekonomik birimlerin karar alma siireglerinde
beklentilere 6nemli bir islev ylklemektedir. S6z
konusu beklentiler, gegmis dénem makroekonomik
gostergeleri ile ekonominin yapisal niteliklerinden
tiretilmekte ve ekonomik davranislarin
sekillenmesinde belirleyici bir rol Ustlenmektedir.
Para politikasinin aktarim mekanizmasi iginde
beklentiler, o6zellikle gelecege donik fiyatlama
davranislarini etkileyerek politika etkinliginin kritik
bir bileseni haline gelmektedir (Cengiz, 2009: 237).

Beklentiler kanali, esas itibariyla ekonomik
aktorlerin enflasyon beklentilerindeki hareketler
Gzerinden islemektedir. Enflasyon beklentileri; faiz
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oranlarinin olusumu, doviz kuru dinamikleri, Ucret
belirleme siregleri, toplam talep dizeyi ve genel
fiyat seviyesinin gelisimi izerinde dogrudan etkide
bulunmaktadir (Ugur vd., 2016: 39). Bu cergevede
gugll, tutarll ve ongorilebilir bir para politikasi
durusu, beklentiler kanalinin isleyis kapasitesini
artirmakta ve aktarim mekanizmasinin diger
unsurlarinin etkinligini de giiclendirmektedir. Ancak
bu etkinin siirdirdlebilirligi, merkez bankasinin
kurumsal kredibilitesinin yiiksek olmasina baghdir.
Yiksek kredibilite, ekonomik aktérlerin para
politikasinin hedeflerine ve niyetlerine olan inancini
pekistirerek beklentilerin  politika hedefleriyle
uyumlu bigcimde ankore edilmesini saglamaktadir
(ECB, 2011: 61).

3. TURKIYE’DE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

TCMB’nin para politikasinda zaman icerisinde
yasanan kurumsal ve operasyonel doénisimler,
parasal aktarim mekanizmasinin etkinligi tGzerinde
belirleyici  olmustur.  Enflasyon  hedeflemesi
rejiminin benimsenmesi, faiz koridoru sisteminin
uygulanmasi, likidite yonetimi  stratejilerinin
donemsel olarak degistiriimesi ve makroihtiyati
politikalarin yayginlasmasi gibi gelismeler, para
politikasinin hangi kanallar Gzerinden ve ne dlgiide
etkili oldugunu yeniden sekillendirmistir. Ozellikle
politika faizinin yonlendirici guclindeki
dalgalanmalar, finansal piyasalardaki derinlik dizeyi
ve beklenti yonetimi uygulamalarinin niteligi; faiz,
kredi, varlk fiyati ve déviz kuru kanallarinin goéreli
6nemini zaman iginde farkhlastirmistir (Mishkin,
1996; Cicek ve Akar, 2021). Ayrica kiresel krizler
sonrasinda TCMB’nin geleneksel olmayan araglara
yonelmesi, parasal aktarimin hizini ve
ongorilebilirligini etkileyerek para politikasinin reel
ekonomi Gzerindeki gecikme yapisinda degisimlere
yol agcmistir (Kara, 2015). Bu nedenle TCMB’nin
politika mimarisindeki her diizenleme, aktarim
mekanizmasinin isleyisine iliskin varsayimlarin
glncellenmesini gerektirmis ve Tirkiye’de para
politikasinin makroekonomik etkilerinin dénemsel
olarak farklilagsmasina neden olmustur.

3.1. 2001 Krizi Sonrasi Donem

2001 krizi Tiirkiye ekonomisinde derin bir finansal
ve makroekonomik kirllmaya yol agmis; kriz sonrasi
dénemde uygulanan kapsamli reform programi
ekonomi yoOnetimi ve para politikasi agisindan
onemli bir dontsim siirecini baslatmistir. Bu
dénemde TCMB, fiyat istikrarini temel hedef olarak
benimsemis, dalgal kur rejimine gecilmis ve para
politikasi araglari yeniden yapilandiriimistir. Krizin
ardindan TCMB likidite yonetimini gliclendirmis, faiz
indirimleriyle finansal sistemin isleyisini desteklemis
ve kredi piyasalarindaki tikanmaylr gidermeye
yonelik adimlar atmistir. 2010 sonrasi donemde ise
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finansal istikrari da gozeten yeni araglar (faiz
koridoru, ROM vb.) devreye alinmistir.

3.2. Yeni Para Politikasi Bilegimi

2000’li yillardan itibaren Tirkiye Cumhuriyet TCMB,
para politikasinda arag ¢esitliligini artirmistir. Faiz
koridoru, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) ve
cesitli likidite politikalariyla para politikasinin
aktarim mekanizmasini giglendirmistir.

2006 vyilinda uygulamaya baslayan enflasyon
hedeflemesi rejimi, fiyat istikrarini koruyarak
finansal istikrari da kapsayacak sekilde yeniden

Sekil 1. TCMB’nin Politika Araglari ve Amaglari

Kaynak: Kara, 2012. TCMB’nin Politika Araglari ve Amaglari

2010 wyili sonunda TCMB, para politikasinin
etkinligini artirmak  amaciyla operasyonel
cercevesini yeniden diizenlemis ve bu cercevenin
temel unsurlarindan biri olarak faiz koridoru
uygulamasini hayata gecirmistir. Faiz koridoru,
gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlari
arasindaki aralik olarak tanimlanmakta ve piyasa
faizlerinin bu aralik icinde olusmasini saglamaktadir.
TCMB, fonlamayi esas olarak bir hafta vadeli repo
islemleri Uzerinden gergeklestirdiginden, soz
konusu repo faizi politika faizi olarak kabul
edilmektedir. 2010 Mayis ayina kadar politika faizi
olarak gecelik bor¢ alma faizi kullanilirken,
piyasalardaki likidite kosullarindaki degisimler
nedeniyle bir haftalik repo faizinin politika faizi
olarak belirlenmesine gecilmistir. Bu dizenleme,
TCMB'ye faiz koridoru igerisindeki gecelik borg
alma, borg verme ve haftalik repo faizlerini farkli
araglar olarak esnek bicimde uygulama imkani
tanimakta ve politika faizinin koridor sinirlari
icerisinde belirlenmesine olanak saglamaktadir
(Binici ve vd., 2013: 4).

Enflasyon hedeflemesi gercevesinde kisa vadeli faiz
kararlarini agiklayan merkez bankasi, borg alma ve
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yapilandiriimistir. 2010’dan itibaren ise yeni bir para
politikasi  gercevesi  tasarlanip  uygulanmaya
baslanmistir.

Bu yeni yaklasimda, politika faizinin yani sira
finansal istikrari destekleyen tamamlayici araglar da
kullanilmigtir.  Boylece faiz koridoru, zorunlu
karsihklar ve ROM gibi araglar esglidimli olarak
uygulanarak para politikasinin etkinligi artirilmistir.

TCMB'nin politika araglari, politika amaglari ve para
politikasi aktarim kanallari arasindaki iliskiler Sekil
1’de butlincll bir cerceve icinde gosterilmistir.

bor¢ verme faiz oranlarini es zamanh olarak
duyurmaktadir. Bor¢ verme faizi, gegici likidite
sikisikligl yasayan bir bankanin merkez bankasindan
kisa vadeli borglanirken édemeyi kabul ettigi orani
ifade ederken, borg¢ alma faizi, gecici likidite fazlasi
bulunan bir bankanin elindeki fonlari merkez
bankasina mevduat olarak yatirmasi durumunda
elde edecegi faiz oranini géstermektedir (Ozatay,
2011: 34).

3.3. Yeni Para Politikasi Cergevesinde Mekanizma

Genel olarak agiklanan  parasal  aktarim
mekanizmasi, Tirkiye ekonomisine 6zgu yapisal,
kurumsal ve finansal 6zellikler nedeniyle gelismis
tlke orneklerinden belirgin bicimde ayrismaktadir
(Gzmen, 2018: 45). Yeni para politikasi cercevesi,
ozellikle 2010 sonrasinda, geleneksel enflasyon
hedeflemesi yaklagiminin sinirlarinin
belirginlesmesiyle birlikte daha genis bir arag setine
dayanan, finansal istikrari da politika amaglar
arasina dahil eden c¢ok katmanli bir yapiya
doénltsmistlr (Bascl ve Kara, 2011; Kara, 2015). Sekil
2”de parasal aktarim mekanizmasi gosterilmistir.
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Sekil 2. Yeni Para Politikasi Cercevesinde Parasal Aktarim Mekanizmasi

FAKE KqRiDORU POLITIKA FAIZ ORANI Y
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Kaynak: TCMB, 2013, Parasal Aktarim Mekanizmasi.

Genel olarak aciklanan  parasal  aktarim
mekanizmasi, Tirkiye ekonomisine 6zgli yapisal,
kurumsal ve finansal 6zellikler nedeniyle gelismis
Ulke orneklerinden belirgin bicimde ayrismaktadir
(Gzmen, 2018: 45). Yeni para politikasi cercevesi,
ozellikle 2010 sonrasinda, geleneksel enflasyon
hedeflemesi yaklasiminin sinirlarinin
belirginlesmesiyle birlikte daha genis bir arag setine
dayanan, finansal istikrari da politika amaglari
arasina dahil eden c¢ok katmanli bir vyapiya
donlismistlr (Bascl ve Kara, 2011; Kara, 2015).

Bu yeni c¢ercevede parasal aktarim mekanizmasi,
sadece politika faizinin belirledigi dar bir faiz
kanalina indirgenmeyip; faiz koridoru, zorunlu
karsiliklar, rezerv opsiyon mekanizmasi,
makroihtiyati tedbirler ve iletisim politikasi gibi
birbirini tamamlayan politika unsurlari lzerinden
isletilmektedir. Semada goruldiugli Uzere politika
araclarinin ilk etkiledigi alanlar; banka kredi
kosullari, kisa vadeli faiz oranlari, nominal déviz
kuru ve varlik fiyatlaridir. Bu unsurlar birlikte
finansal kosullari sekillendirerek, hanehalki ve
firmalarin harcama ve yatirnm kararlari Gzerinde
belirleyici olmaktadir.

Tirkiye'ye 6zgl en kritik yapilardan biri, yurt ici
tasarruflarin distklGgi ve buna bagh olarak kredi
genislemesinin bliylk olglide yurt disi sermaye
girislerine duyarl olmasidir (Aysan ve Fendoglu,

2015). Sermaye akimlarindaki oynaklk, hem doviz
kuru kanalini hem de kredi kanalini gli¢li bicimde
etkileyerek parasal aktarim sirecini dalgali bir
nitelige  burundirmektedir. Bu c¢ergevede,
geleneksel faiz kanalinin etkinligi sinirlanirken, déviz
kuru geciskenligi Turkiye’de enflasyon dinamiklerini
belirleyen en o6nemli aktarimlardan biri haline
gelmistir (Yuncd, 2017).

Yeni politika yaklasiminda TCMB, kredi biyliimesinin
makro-finansal riskler lizerindeki etkisini gozeterek
zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi
gibi araclarla kredi arzini ve finansal kosullari
makroihtiyati bir ¢erceve icinde yoOnetmeyi
amaglamistir. Boylece toplam talep; hem yurt igci
talep bileseni hem de ithalat yoluyla dis talep-baskili
fiyat olusumlari  lzerinden sekillenmektedir.
Enflasyonun belirlenmesinde yurt ici maliyet
dinamiklerinin yani sira ithalat fiyatlarinin ve doéviz
kuru geciskenliginin ylksek dnemi bu yapinin temel
belirleyicilerindendir (Kog¢ ve Mutluer, 2019).

Tim aktarim kanallarinin  Gizerinde vyer alan
beklentiler kanah, Tirkiye’de para politikasinin
etkinligi agisindan merkezi bir konuma sahiptir. Para
politikasinin iletisim stratejisi araciligiyla gelecege
iliskin  belirsizlikleri  azaltmasi,  bekleyislerin
cipalanmasi  ve finansal piyasa tepkilerinin
ongorilebilirligi aktarim mekanizmasinin
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bitiinligini giclendirmektedir (Kara ve Ozli,
2012).

4. SONUG

Parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankalarinin
para politikasi araglari yoluyla ekonomik faaliyetler
Uzerinde etkide bulunmasini saglayan temel
suregtir. Bu mekanizma; faiz oranlari, varlik fiyatlari,
doviz kuru, kredi hacmi ve beklentiler gibi gesitli
kanallar lizerinden isleyerek, politika
degisikliklerinin ekonomik aktorlerin karar alma
sireglerine ve fiyatlama davranislarina yansimasini
mimkin kilar. S6z konusu etkinin derecesi,
Ulkelerin ~ makroekonomik  vyapilari,  finansal
sistemlerinin derinligi, bankacilik sektériniin isleyisi
ve kurumsal c¢ergevenin niteligi gibi ¢ok boyutlu
unsurlara bagli olmaktadir.

Tirkiye orneginde, 2001 krizi sonrasinda hayata
gecirilen kapsamh vyapisal reformlar ile 2010
sonrasinda benimsenen yeni para politikasi
yaklasimi, parasal aktarim mekanizmasini daha
karmasik, cok kanalli ve etkilesimli bir yapiya
donlstirmustir. Geleneksel faiz kanalinin sinirh
etkinligi, ekonominin yliksek doéviz kuru duyarlihg
ve dis finansman bagimliligi karsisinda kredi ve déviz
kuru kanallarinin belirgin bir agirlik kazanmasina yol
agmistir. Buna ek olarak, beklentiler kanali da
merkez bankasinin iletisim politikalari ve kurumsal
kredibilitesi araciligiyla mekanizmanin isleyisinde
kritik bir tamamlayici unsur haline gelmistir.

Bu cercevede Tirkiye’de parasal aktarim
mekanizmasi; faiz, kredi, déviz kuru, varlik fiyatlari
ve beklentiler kanallarinin esanli ve karsilkli
etkilesim icinde calistigl, dis finansman kosullarina
yuksek hassasiyet gosteren ve gelismekte olan
ekonomilere  6zgli ¢ok boyutlu bir yapi
sergilemektedir. Mekanizmanin etkinliginin
saglanmasinda ise politika araglarinin uyumlu,
ongorilebilir ve tutarli bir sekilde kullaniimasi
belirleyici olmaktadir.

Sonug olarak, para politikasinin basarisi yalnizca
uygun ara¢ setinin tasarlanmasina degil; bu
araglarin isledigi mekanizmay! sekillendiren tim
kurumsal, finansal ve yapisal unsurlarin bitincil bir
perspektifle ele alinmasina baghdir.
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