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Öz 
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas, fiyat istikrarn ve finansal istikrar 

sa lamak amacyla 2010 Haziran döneminden itibaren politika arac olarak 
asimetrik yapya sahip faiz koridorunu kullanmaktadr. Bu çal mada faiz 
koridorunun ekonomi üzerindeki etkisi 2010-2016 dönemi için Vektör 
Otoregresyon (VAR) modeli ile incelenmi tir. Sonuçlara göre faiz koridoru 
alt bandna verilen oklarn döviz kuru ve enflasyon üzerindeki tepkileri 
istatistiksel ve iktisadi açdan genel olarak anlaml görülürken faiz 
koridorunun üst bandna verilen oklarn ço u dönemde para arz üzerindeki 
etkisi istatistiksel ve iktisadi açdan anlamllk ta maktadr. Ayrca alt veya 
üst bandn geni letilmesi suretiyle yurt içi kredi hacminin azaltlabildi i ve 
enflasyon hedeflemesinde istenilen sonuca ula labildi i gözlenmi tir.  

Anahtar Kelimeler: Asimetri, Faiz Koridoru, Vektör Otoregresyon, Etki 
Tepki  

The Position of Interest Rate Corridor on Monetary  
Transmission Mechanism 

Abstract  
The Central Bank of Republic of Turkey’s using interest rate corridor, 

has an asymmetric structure, as a political tool to ensure price and financial 
stability since 2010 June. This study aims to investigate the effect of interst 
rate corridor on Turkish for the period 2010-2016 using the Vector 
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Autoregression (VAR) model. According to the results, mostly when a shock  
given to IRC lower band, reel exchange rate, inflation when a shock  given 
to IRC upper band, money supply reacts statistically and economically 
significant. Besides, by expanding the band it’s been observed that the 
volume of domestic credit may be reduced and inflation targeting achieved 
the desired results. 
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Giri  
Temel amac fiyat istikrarn sa lamak olan Türkiye Cumhuriyet Merkez 

Bankasnn (TCMB) bu hedef çerçevesinde ba arl olabilmesi için 
uygulanan politikalarn ekonomiye etkileri ve ortaya çk  süreleri hakknda 
do ru de erlendirmelere sahip olmas gerekmektedir. Merkez bankalarnn, 
parasal oklarn hangi kanallarla ve ne ölçüde üretim sürecini etkiledi ini 
bilmeleri, etkin para politikas enstrümanlarn belirleme ve hedeflere 
ula abilme kabiliyetini güçlendirmektedir. TCMB son yllarda fiyat istikrar 
hedefine bir di er önemli hedef olan finansal istikrar hedefini de eklemek 
suretiyle ekonominin hedeflerini bir bütün halinde gerçekle tirmenin önemi 
üzerinde durmaktadr.  

Yeni hedefler yeni politika araçlarn gündeme getirmi tir. Hangi aracn, 
hangi amaç için ve hangi ekonomik artlarda ve dönemlerde kullanlaca  
konusunda geçmi te ve günümüzde yürütülen para politikas uygulamalar 
iyi bir yol göstericidir. Ancak yeni uygulanmakta olan para politikas 
araçlarnn hangi ko ullarda uygulanmasnn daha uygun olaca  konusunda 
uygulama ve çal malar sürdü ü için çal mada yeni politika araçlarndan 
olan faiz koridorunun para politikasnda etkin bir araç olup olamayaca  
durumu ekonometrik yöntemlerle irdelenmektedir. 

Bu çal mada Türkiye’de para politikasnn reel ekonomiyi etkilemesi 
sürecinde 2010 yl Haziran ayndan bu yana isminden sklkla söz edilen ve 
modern bir para politikas arac olan faiz koridoru kanal etkisi incelenecek 
ve para politikas araçlarndaki de i imin ara ve nihai hedefleri nasl 
etkiledi i ara trlacaktr. Literatür bölümünde incelenen çal malarda da 
görülece i üzere, parasal aktarm süreçleri ve faiz koridoru üzerinde oldukça 
yo un çal lan bir konu olmakla birlikte, di er çal malardan farkl olarak 
bu çal ma ile Türkiye’de para politikas araçlarndan faiz koridorunun, alt 
ve üst bant geni liklerinin aktarm sürecinde yer alan döviz kuru, yurt içi 
kredi hacmi, para arz ve nihai hedef olan enflasyon ve büyüme üzerindeki 
asimetrik etkisi ilk defa incelenecektir.  

Bu kapsamda çal mada ilk olarak parasal aktarm mekanizmas ve faiz 
koridoru ili kisi anlatlacak daha sonra çal ma kapsamna alnan veri seti, 
zaman serisi özellikleri ve analiz sonuçlar de erlendirilecektir. Çal mann 
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sonunda ise elde edilen sonuçlar yorumlanarak baz önerilerde 
bulunulacaktr.  

 
1. Literatür 
Literatürde Türkiye için para politikas ve parasal aktarm 

mekanizmalarn inceleyen birçok çal ma bulunmaktadr. Saraço lu ve 
Köse (1999), Türkiye için 1980-1996 arasnda VAR yöntemini kullanarak 
yapm  olduklar çal mada, döviz kurunun enflasyonu etkileyen en önemli 
de i ken oldu unu bulmu lardr. Gündüz (2001), 1986-1998 yllar 
arasndaki dönem için yapm  oldu u çal masnda, döviz kuru kanalnn 
etkin oldu unu ortaya koymu tur. Sezer (2003) çal masnda faiz oran ve 
döviz kuruna verilen oklara sanayi üretim endeksinin güçlü tepkiler 
verdi ine dolaysyla Türkiye’de faiz oran ve döviz kuru kanallarnn 
çal t na, ancak kredi kanalnn i lemedi ine ili kin bulgular elde etmi tir. 
Vural (2013) çal masnda, 2008 küresel finansal kriz sonras dönemde 
birçok ülkedeki geleneksel olmayan para politikas uygulamalar incelenmi , 
TCMB’nin küresel kriz sonras dönemde uygulad  geleneksel olmayan 
para politikalar ve bu politikalarn performanslar de erlendirilmi tir.  

1995-2003 yllar arasnda Türkiye’deki parasal aktarm mekanizmasn 
VAR metodu ile analiz eden Çiçek (2005) çal masnda, parasal aktarm 
kanallarnn reel üretim üzerindeki etkilerini incelenmi  ve Türkiye’de en 
etkin i leyen aktarm mekanizmasnn geleneksel Keynesyen faiz oran 
kanal oldu u sonucuna ula m tr. Ocak 1990-Temmuz 2006 dönemi için 
Türkiye’de parasal aktarm mekanizmasnn hangi kanallardan 
i leyebilece ine dair bir VAR modeli olu turan Kasapo lu (2007) 
çal masnda incelenen dönem itibaryla hisse senedi, döviz kuru ve kredi 
kanalnn etkin çal mad n, faiz kanalnn ise etkin çal t n ortaya 
çkarm tr. 1990-2006 yllar arasnda Türkiye’de para politikas oklarnn 
kredi kanalyla reel ekonomiyi nasl etkiledi i üzerinde duran Öztürkler ve 
Çermikli (2007) çal masnda, para politikas oklarndan reel krediye do ru 
tek yönlü, reel kredi ile sanayi üretimi arasnda iki yönlü bir ili ki oldu unu 
gözlemlemi tir. Bu sonuç Merkez Bankasnn faiz oranlarn para politikas 
arac olarak kullanabilece ini göstermektedir.  

Ba ç vd. (2007), döviz kuru kanalnn Türkiye için önemli bir aktarm 
kanal oldu unu, d  ticaret kanalyla toplam tüketim harcamalar ile birlikte 
ürün maliyetlerini ve fiyatlarn da etkiledi ini ortaya koymu tur. Ancak 
2001 krizi sonrasnda fiyat istikrar hedefi ile birlikte döviz kuru kanalnn 
etkinli inin ksmen zayflad n ortaya koymu tur. Erdo an ve Yldrm 
(2008), 1995-2006 aras dönemi Var modeli ile incelemi  ve döviz kuru 
kanalnn etkinli ini ileri sürmü lerdir. Örnek (2009), 1990-2006 dönemi 
için VAR modeli kullanarak Türkiye’de geleneksel faiz oran ve döviz kuru 
kanallarnn çal t n, kredi kanalnn ise etkin olmad n ortaya 
koymu tur. Büyükakn vd. (2009) çal malarnda Türkiye ekonomisi 
özelinde VAR modelini kullanarak 1990:1-2007:9 dönemi için uygulanan 
para politikasnn reel ekonomi ve enflasyon üzerindeki etkisinin 
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belirlenmesinde döviz kurunun rolünü de erlendirmi lerdir. Türkiye’de para 
politikas oklarnn fiyatlar üzerinde ve döviz kurunun da parasal aktarm 
mekanizmasnda önemli rol oynad n tespit etmi lerdir.  

2010 yl sonrasnda devreye sokulan faiz koridoru ve zorunlu kar lk 
oranlarnn döviz kuru ve kredi de i kenleri üzerindeki etkisi üzerinde duran 
Kara (2012) çal masnda, para politikas hedeflerine eklenen finansal 
istikrarn, fiyat istikrar gibi kolay analiz edilebilen net bir de i ken 
olmad n belirtmi tir. Binici vd. (2013) çal masnda asimetrik faiz 
koridoru uygulamasnn kredi ve mevduat faiz fark ile etkile imini, 
dolaysyla faiz koridorunun politika arac olarak kullanlmas ile birlikte 
bankalarn kredi verme e ilimleri ile piyasa kredi arz arasndaki ili kisini 
incelemektedir. Çal mada asimetrik faiz koridorunun kredi-mevduat faiz 
farkn etkileyebilecek makro ihtiyati bir araç olarak kullanlabilece i 
sonucuna varlmaktadr. Kriz öncesi ve sonras dönemler için ülkelerin 
uygulad  para politikalarn de erlendiren ahin (2013) çal masnda 2008 
ylndaki scak para oynakl ndaki art lar ve likidite de i imleri sebebi ile 
merkez bankalarnn alm  oldu u tedbirleri ve de i en ko ullar kar snda 
geli tirdikleri yeni araçlar ele alm tr. 2010 sonrasnda faiz koridoru, 
likidite yönetimi, zorunlu kar lklardan olu an para politikas araç sepeti 
uygulamasnn sonuçlarn de erlendirmi tir. 

Haznedaro lu (2013), 2006-2013 dönemi için faiz koridorunun kredi 
büyümesi üzerindeki etkisini ve kredi büyümesi ile çkt aç  arasndaki 
ili kiyi analiz etmi , TCMB'nin uygulad  faiz koridoru politika aracnn 
krediler üzerinde etkili oldu unu ve kredi büyümesinin çkt aç n 
etkiledi ini tespit etmi tir. Küçük vd. (2013), TCMB’nin 2010 sonrasnda 
uygulamaya koydu u yeni para politikas çerçevesinde uygulanan likidite 
yönetiminin gecelik faizler üzerinde etkili oldu unu, aktif likidite 
yönetiminin geni  bir faiz koridoru ile birlikte kullanmnn BIST gecelik 
piyasa faizinin1 baz dönemlerde TCMB ortalama fonlama faizinden2 
farklla masna neden olabilece ini, faizlerdeki bu farklla mann ise döviz 
kuru ve kredi büyümesinin farkl kanallardan etkilenebilmesine neden 
oldu unu analiz etmi tir. 

Özer (2014), 2008 küresel krizinden sonra Türkiye'de krizin olumsuz 
etkilerinin azaltlmas amacyla ayn anda ve etkili bir ekilde kullanlan 
politika faizinin yansra faiz koridoru, zorunlu kar lklar, rezerv opsiyon 
mekanizmas gibi para politikas araçlarnn; fiyat istikrar, büyüme, 

1Bankalar aras (BIST) piyasa gecelik faizi: Bankalarn ve finansal kurulu larn Borsa stanbul repo-ters 
repo piyasasnda yapt  gecelik i lemlerde geçerli olan faiz orandr. Gecelik piyasa faizinin seviyesi, 
do rudan merkez bankasnca belirlenmemekle birlikte koridor parametreleri ile etkile imli olarak büyük 
ölçüde TCMB tarafndan kontrol edilebilmektedir. Bankalarn birbirine borç alp verirken esas ald  bu 
faiz, bankalarn para piyasasndan temin ettikleri (swap gibi) di er ksa vadeli fonlamalar için de referans 
olu turdu undan, parasal aktarm mekanizmas açsndan büyük önem ta maktadr (Kara, 2015).
2TCMB ortalama fonlama faizi: Bu faiz Merkez Bankasnn çe itli kanallardan piyasaya verdi i ksa 
vadeli likiditenin a rlkl ortalama faizini temsil etmektedir. TCMB’nin yapt  fonlama bankalarn temin 
etti i ksa vadeli fonlamann önemli bir bölümünü olu turdu u için bu faiz bankalar açsndan mevduat, 
kredi ve di er finansal araçlarn fiyatlamalarnda önem ta yabilmektedir (Kara, 2015).
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likidite yönetimi, zorunlu kar lklardan olu an para politikas araç sepeti 
uygulamasnn sonuçlarn de erlendirmi tir. 

Haznedaro lu (2013), 2006-2013 dönemi için faiz koridorunun kredi 
büyümesi üzerindeki etkisini ve kredi büyümesi ile çkt aç  arasndaki 
ili kiyi analiz etmi , TCMB'nin uygulad  faiz koridoru politika aracnn 
krediler üzerinde etkili oldu unu ve kredi büyümesinin çkt aç n 
etkiledi ini tespit etmi tir. Küçük vd. (2013), TCMB’nin 2010 sonrasnda 
uygulamaya koydu u yeni para politikas çerçevesinde uygulanan likidite 
yönetiminin gecelik faizler üzerinde etkili oldu unu, aktif likidite 
yönetiminin geni  bir faiz koridoru ile birlikte kullanmnn BIST gecelik 
piyasa faizinin1 baz dönemlerde TCMB ortalama fonlama faizinden2 
farklla masna neden olabilece ini, faizlerdeki bu farklla mann ise döviz 
kuru ve kredi büyümesinin farkl kanallardan etkilenebilmesine neden 
oldu unu analiz etmi tir. 

Özer (2014), 2008 küresel krizinden sonra Türkiye'de krizin olumsuz 
etkilerinin azaltlmas amacyla ayn anda ve etkili bir ekilde kullanlan 
politika faizinin yansra faiz koridoru, zorunlu kar lklar, rezerv opsiyon 
mekanizmas gibi para politikas araçlarnn; fiyat istikrar, büyüme, 

1Bankalar aras (BIST) piyasa gecelik faizi: Bankalarn ve finansal kurulu larn Borsa stanbul repo-ters 
repo piyasasnda yapt  gecelik i lemlerde geçerli olan faiz orandr. Gecelik piyasa faizinin seviyesi, 
do rudan merkez bankasnca belirlenmemekle birlikte koridor parametreleri ile etkile imli olarak büyük 
ölçüde TCMB tarafndan kontrol edilebilmektedir. Bankalarn birbirine borç alp verirken esas ald  bu 
faiz, bankalarn para piyasasndan temin ettikleri (swap gibi) di er ksa vadeli fonlamalar için de referans 
olu turdu undan, parasal aktarm mekanizmas açsndan büyük önem ta maktadr (Kara, 2015).
2TCMB ortalama fonlama faizi: Bu faiz Merkez Bankasnn çe itli kanallardan piyasaya verdi i ksa 
vadeli likiditenin a rlkl ortalama faizini temsil etmektedir. TCMB’nin yapt  fonlama bankalarn temin 
etti i ksa vadeli fonlamann önemli bir bölümünü olu turdu u için bu faiz bankalar açsndan mevduat, 
kredi ve di er finansal araçlarn fiyatlamalarnda önem ta yabilmektedir (Kara, 2015).
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istihdam gibi temel ekonomik hedefler üzerindeki etkilerini incelemi tir. 
TCMB’nin geçici bir çözüm olmakla birlikte cari açk ile mücadelede; faiz 
koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmas gibi para politikas araçlarn 
kullanarak sermaye hareketlili indeki ani de i melerin olumsuz etkilerini 
azaltmaya çal mas gerekti ini ortaya koymu tur. Özvarol (2014), En 
Küçük Kareler Yöntemini kullanarak Mays 2010 tarihinden sonra, Merkez 
Bankasnn enflasyon hedeflemesi politikasna devam etmedi i, iç 
ekonomideki geli melere kar  üst bandn uyguland , alt bandn ise d  
ekonomik de i kenlerle ili kili oldu u, TCMB’nin kredi geni lemesi ve cari 
aç a koridorun üst band üzerinden yant verdi i sonucuna ula m tr. VAR 
modellerinin yardm ile cari i lemler ve kredi aç ndaki de i ikliklere 
cevap vermek amacyla TCMB'nin üst bant ile politika faizi arasndaki fark 
de i tirdi ini ortaya koymu tur. 

Gökalp (2015), Türkiye'de faiz koridorunun üst ve alt snrnn hisse 
senetlerinin getirileri üzerinde bir etkisinin olup olmad n Genelle tirilmi  
Momentler Yöntemi ile incelemi , koridorun üst snrnda meydana gelen 
art larn hisse senetleri fiyatlarnda dü ü e, alt snrnda meydana gelen 
azal larn ise art a neden oldu u sonucuna ula m tr. Faiz koridorunun üst 
ve alt snrnn etkisinin sektörlere göre farklla t , farkl sektörlerde yer 
alan firmalarn faiz oranna kar  duyarll nn ve bu sektörlerin hisse senedi 
piyasalarndaki derinliklerinin farkl oldu unu tespit etmi tir. Oktar ve 
Yurdabak (2015), geli mekte olan Türkiye’deki yo un sermaye giri i 
nedeniyle Türk lirasnn de er art nn, ithal mallara olan talebi dolaysyla 
cari aç  arttrd , TCMB’nin cari açkla mücadele etmek ve hzl kredi 
geni lemesini önlemek amacyla fiyat istikrar yannda finansal istikrar 
sa lamaya yönelik bir para politikas izlemeye ba lad n ve zorunlu 
kar lklar ve faiz koridorunu ana enstrümanlar olarak kulland n ifade 
etmektedir. Faiz koridoru ile politika faizi, gecelik borç verme ve gecelik 
borç alma faizini yöneten Merkez Bankasnn, bu sistemle piyasadaki 
likiditeyi de i tirerek bankalarn fonlama maliyetlerine etki edebilece ini 
ileri sürmü tür. 

Yücememi  vd. (2015), Türkiye’deki faiz koridoru ile enflasyon 
arasndaki ili kiyi Ocak 2003-Aralk 2014 dönemi aylk verilerini kullanarak 
Carrion-i Silvestre (2009), çoklu yapsal krlmal birim kök testi ve Maki 
(2012) çoklu yapsal krlmal e bütünle me analiziyle ara trm , faiz 
koridoru alt ve üst band ile ilgili kararlarn enflasyon üzerinde etkili ve 
belirleyici bir para politikas arac oldu u sonucuna ula m tr. Faiz koridoru 
sisteminin, döviz kuru, krediler, sermaye hareketlili inde oynakl n 
önlenmesi gibi makroekonomik ve finansal risklerin önlenmesinde de di er 
politika araçlarna göre daha etkili oldu unu ortaya koymu tur. Geli mi  
ülkelerin uzun vadeli faizlerindeki oynaklklarn art nn, geli mekte olan 
ülkelerin faizlerindeki duyarll  artrd  TCMB (2015) raporunda ifade 
edilmi tir. TCMB’nin uygulad  geni  faiz koridoru ve sk likidite 
politikasnn oklar kar snda ksa vadeli faiz oranlarn geçici olarak uzun 
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vadeli faiz oranlarnn üzerine çkarmaya ve getiri e risini yataya yakn veya 
ters e imli hale getirmeye imkân sa lad , böylece yerli para cinsinden 
uzun vadeli faizlerin daha istikrarl seyretti i ve ekonominin küresel uzun 
vadeli faiz oklarna olan hassasiyetinin azald , getiri e risinin bu 
konumunun enflasyonun dü ü ünü destekledi i belirtilmi tir. 

Kara (2015) parasal aktarm mekanizmas açsndan önemli olabilecek 
bütün temel ksa vadeli faizlerin; TCMB ortalama fonlama faizi ve 
bankalararas piyasa gecelik faizi ile temsil edildi ini ifade etmi tir. 
Dolaysyla TCMB’nin faiz koridoru ve likidite politikasn bu iki temel ksa 
vadeli faizin olu turdu u üzerinde durmu , her iki faiz de do rudan 
bankalarn fonlama maliyetlerini etkiledi inden, kredi ve mevduat faizlerinin 
fiyatlamasnda ve parasal aktarm mekanizmasnda önemli rol oynadklarn 
ortaya koymu tur. Faiz koridoru politikas kapsamnda ilan edilen resmi 
faizler ile bankalarn fiiliyatta maruz kaldklar faizler arasndaki 
farklla mann parasal aktarm mekanizmas açsndan yansmalarn Binici 
vd. (2016) de erlendirmi , panel tahmin yöntemleri ile banka baznda kredi 
ve mevduat faizleri ile para politikas faizleri arasndaki ili kiyi 
incelemi lerdir. Parasal aktarm açsndan fiili faizlerin öne çkt , 
bankalararas gecelik piyasada olu an faizin kredi ve mevduat 
fiyatlamasnda belirleyici rol oynad  sonuçlarna ula m tr. 

TCMB’nin ksa vadeli fonlama oranlarnda yapt  de i ikliklerin, piyasa 
faizlerinde gerçekle en hareketlerin sebebi olup olmad n Küçükgöde 
(2016) Vektör Otoregresyon Granger Nedensellik Testi ile ara trm , faiz 
koridorunun piyasa üzerindeki etkinli inin istenen düzeyde olmad n, 
piyasa faizlerinin belirlenmesindeki ba lca faktörlerin, serbest piyasada 
belirlendi ini, Merkez Bankasnn kontrolünün nispeten d nda oldu unu 
ortaya koymu tur. Türkiye’de asimetrik faiz koridoru çerçevesinin hangi 
parametrelerinin banka net faiz marjndaki de i imleri açklamada önemli 
oldu unu belirlemek için Ylmaz (2017) bir tanmlama analizi yapm tr. 
ndirgenmi  Form Vektör Özba lanm Analizi ve 2011Q1-2016Q1 dönemi 

için yaplan Panel Vektör Özba lanm Analizi sonuçlarna göre; BIST 
faizinden ve a rlk ortalama fonlama faizinden; ticari kredi, tüketici kredisi 
ve mevduat faizlerine do ru bir aktarm mekanizmas oldu u sonucuna 
ula m tr. 

Emirkad (2017), 2008 Küresel Ekonomik Krizinin ardndan dünyadaki 
birçok merkez bankasnn yeni politika araçlarna yönlendi ini, bunlardan 
birinin de faiz koridoru oldu unu açklam tr. Merkez bankalarnn faiz 
koridoru uygulamasyla geleneksel para politikalarna oranla piyasalara daha 
hzl ve etkin bir ekilde müdahale olana na sahip oldu unu, böylece 
ekonomik ok kar snda esnek davranabilme kabiliyetinin geli ti ini ve 
di er de i kenlerin bu oklardan etkilenmesinin önüne geçildi ini ifade 
etmi tir. Faiz koridoru ve onun etki kanallar detayl olarak incelenmi , ayn 
hedefe yönelik di er para politikas araçlaryla e güdümlü bir ekilde 
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vadeli faiz oranlarnn üzerine çkarmaya ve getiri e risini yataya yakn veya 
ters e imli hale getirmeye imkân sa lad , böylece yerli para cinsinden 
uzun vadeli faizlerin daha istikrarl seyretti i ve ekonominin küresel uzun 
vadeli faiz oklarna olan hassasiyetinin azald , getiri e risinin bu 
konumunun enflasyonun dü ü ünü destekledi i belirtilmi tir. 

Kara (2015) parasal aktarm mekanizmas açsndan önemli olabilecek 
bütün temel ksa vadeli faizlerin; TCMB ortalama fonlama faizi ve 
bankalararas piyasa gecelik faizi ile temsil edildi ini ifade etmi tir. 
Dolaysyla TCMB’nin faiz koridoru ve likidite politikasn bu iki temel ksa 
vadeli faizin olu turdu u üzerinde durmu , her iki faiz de do rudan 
bankalarn fonlama maliyetlerini etkiledi inden, kredi ve mevduat faizlerinin 
fiyatlamasnda ve parasal aktarm mekanizmasnda önemli rol oynadklarn 
ortaya koymu tur. Faiz koridoru politikas kapsamnda ilan edilen resmi 
faizler ile bankalarn fiiliyatta maruz kaldklar faizler arasndaki 
farklla mann parasal aktarm mekanizmas açsndan yansmalarn Binici 
vd. (2016) de erlendirmi , panel tahmin yöntemleri ile banka baznda kredi 
ve mevduat faizleri ile para politikas faizleri arasndaki ili kiyi 
incelemi lerdir. Parasal aktarm açsndan fiili faizlerin öne çkt , 
bankalararas gecelik piyasada olu an faizin kredi ve mevduat 
fiyatlamasnda belirleyici rol oynad  sonuçlarna ula m tr. 

TCMB’nin ksa vadeli fonlama oranlarnda yapt  de i ikliklerin, piyasa 
faizlerinde gerçekle en hareketlerin sebebi olup olmad n Küçükgöde 
(2016) Vektör Otoregresyon Granger Nedensellik Testi ile ara trm , faiz 
koridorunun piyasa üzerindeki etkinli inin istenen düzeyde olmad n, 
piyasa faizlerinin belirlenmesindeki ba lca faktörlerin, serbest piyasada 
belirlendi ini, Merkez Bankasnn kontrolünün nispeten d nda oldu unu 
ortaya koymu tur. Türkiye’de asimetrik faiz koridoru çerçevesinin hangi 
parametrelerinin banka net faiz marjndaki de i imleri açklamada önemli 
oldu unu belirlemek için Ylmaz (2017) bir tanmlama analizi yapm tr. 
ndirgenmi  Form Vektör Özba lanm Analizi ve 2011Q1-2016Q1 dönemi 

için yaplan Panel Vektör Özba lanm Analizi sonuçlarna göre; BIST 
faizinden ve a rlk ortalama fonlama faizinden; ticari kredi, tüketici kredisi 
ve mevduat faizlerine do ru bir aktarm mekanizmas oldu u sonucuna 
ula m tr. 

Emirkad (2017), 2008 Küresel Ekonomik Krizinin ardndan dünyadaki 
birçok merkez bankasnn yeni politika araçlarna yönlendi ini, bunlardan 
birinin de faiz koridoru oldu unu açklam tr. Merkez bankalarnn faiz 
koridoru uygulamasyla geleneksel para politikalarna oranla piyasalara daha 
hzl ve etkin bir ekilde müdahale olana na sahip oldu unu, böylece 
ekonomik ok kar snda esnek davranabilme kabiliyetinin geli ti ini ve 
di er de i kenlerin bu oklardan etkilenmesinin önüne geçildi ini ifade 
etmi tir. Faiz koridoru ve onun etki kanallar detayl olarak incelenmi , ayn 
hedefe yönelik di er para politikas araçlaryla e güdümlü bir ekilde 
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uyguland nda, merkez bankas politikalarnn etkinli inin de artaca n 
belirtmi tir. 

 
2. Parasal Aktarm Mekanizmas ve Faiz Koridoru 
2.1. Parasal Aktarm Mekanizmas 
Parasal aktarm mekanizmas, para politikas araçlaryla amaçlar 

arasndaki etkile im sürecidir. Kullanlan gösterge ve hedef de i kenler ise 
amacn hangi kanaldan gerçekle tirildi ini göstermesi açsndan önem 
kazanmaktadr. Para politikasnn nihai amaçlar; fiyat istikrar, tam 
istihdam, ekonomik büyüme, ödemeler bilançosu dengesi, mali piyasalarn 
istikrar, faiz oranlarnda istikrar ve döviz kurlarnda istikrardr. Ancak para 
politikasna yön veren merciler hedeflerin tamamn e anl olarak 
gerçekle tiremezler. Neticede hedeflerin bazlar birbirini tamamlar ve 
destekler durumdayken bazlar birbirleri ile çeli mektedir. Para politikasnn 
nihai amaçlar üzerindeki etkisi belli bir gecikme ile ortaya çkt ndan nihai 
hedefe hemen ula lamamaktadr. Bu sebeple, merkez bankalarnn 
belirledi i amaç üzerinde do rudan etkili olan de i kenler ara hedef olarak 
seçilerek öncelikle bu ara hedeflerin gerçekle tirilmesi kanalyla ana hedefe 
ula lmaya çal lmaktadr.  

Merkez bankalarnn para politikas araçlar ile ilgili kararlar ekonomiyi 
temel olarak ekil 1’de de görüldü ü gibi be  parasal aktarm kanal 
aracl yla etkilemektedir. Seçilecek para politikas arac; faiz, beklentiler, 
varlk fiyatlar, kredi ve döviz kuru kanal yoluyla tüketici ve üreticilerin 
harcama, tasarruf ve yatrm kararlarn ekillendirmekte ve bu süreç toplam 
talebi, dolaysyla da ekonomik aktiviteyi ve enflasyonu etkilemektedir 
(TCMB, 2007). 

 
ekil 1: Parasal Aktarm Süreci3 

 
Para Politikas Araçlar 
(Likidite ve Faiz Araçlar) 

 
Gösterge De i ken- 
Operasyonel Hedef  

 

Hedef De i ken-Ara 
Hedef 
(Parasal Aktarm 
Kanallar) 

Amaç 

1) Para Politikasnn Do rudan 
(Direkt) Araçlar: 

- Faiz Oranlar Kontrolleri 
- Faiz Koridoru 
- Kredi Tavan Kontrolleri 
- Farklla trlm  Reeskont 

Kotalar 
- Disponibilite Uygulamas vb. 
2) Para Politikasnn Dolayl 

Araçlar: 
- Açk Piyasa lemleri 
- Döviz-Efektif lemleri 
- Reeskont Penceresi lemleri 
- Zorunlu Kar lk Oranlar vb. 

Parasal Taban 
(Toplam Rezervler) 
Ksa Vadeli Faiz 
Oranlar 

1) Faiz Oranlar  
2) Döviz Kuru  
3) Para Stoku-Varlk 

Miktar 
4) Krediler 
5) Beklentiler 
 

Fiyat 
stikrar 

Büyüme 
Üretim 
stihdam 

Ödemeler 
Bilançosu 
Dengesi vb. 

3Para politikas araçlar, nihai amaçlar ve ara hedefler tablola trlmak suretiyle aktarm mekanizmas 
emala trlm tr.
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Yukardaki tabloda görüldü ü üzere Merkez Bankas para politikas 
araçlarn kullanarak önce gösterge de i kenlere tesir eder. Gösterge 
de i kenlerin de i imi belirli bir zaman gecikmesiyle ara hedefleri 
de i tirmek suretiyle amaca ula lmasn sa lar. Örne in Keynesyen faiz 
kanal aktarm sürecinde; reel faiz oran hedef alnarak büyüme amaçland  
durumda, Merkez Bankas öncelikle para politikas aracn kullanmakta, 
kulland  para politikas arac öncelikle gösterge de i kenini örne in tahvil 
talebini, tahvil talebindeki de i im ise ara hedef olan faiz orann etkilemekte 
ve böylece temel ekonomik hedeflere ula lmaktadr. 

Gösterge de i kenler aslnda Merkez Bankas açsndan da yol gösterici 
olmaktadr. Aktarm süreci zaman gerektirdi i için gösterge de i kendeki 
de i imin istenildi i ekilde olmas ara hedefe ula lp ula lamayaca  
hususunda da karar alclara fikir sa layacaktr. 

Parasal aktarm mekanizmas ile ilgili temel olarak 5 yakla m mevcuttur 
(Belke ve Kaya, 2017): 

1) Faiz kanal: Keynesyen yakla m esas almakta olup, para politikas 
araçlarndaki de i im faiz haddi yoluyla amac gerçekle tirmektedir. Merkez 
Bankas para arzndaki oynamalar suretiyle belirli bir geliri sa layabilecek 
faiz haddini hedeflemektedir. Merkez bankalarnn para politikas 
kararlarndaki de i iklik öncelikle reel faiz oranlarn etkilemekte Mishkin 
(1995), sonrasnda ise faiz de i imi firmalarn yatrm, tüketicilerin harcama 
kararlarn de i tirmektedir. Nihai olarak hasla düzeyindeki de i im ile 
aktarm süreci gerçekle mektedir. 

2) Döviz kuru kanal: Merkez Bankasnn para politikas uygulamalarna 
ba l olarak döviz kurunda meydana getirdi i de i ikliklerin d  talebi 
etkilemek suretiyle toplam harcamalar, milli gelir ve enflasyon üzerindeki 
etkilerini göstermektedir. Döviz kuru kanal, faiz oran kanaln dolaysyla 
geleneksel Keynesyen yakla m temel alarak aktarm mekanizmasn 
açklamakta olup, faiz kanal kadar ekonomik göstergeleri etkileyen önemli 
de i kenlerden biridir. Yurt içi reel faiz oranlar dü tü ünde, yabanc para 
cinsinden mevduatlar Türk liras mevduatlara oranla daha fazla talep 
görmekte, dolaysyla Türk lirasnn de er kaybetmesine neden olmaktadr. 
Türk mallarnn ucuzlamas nedeniyle ortaya çkan talep art  ise hasla 
düzeyini ve fiyatlar genel düzeyini (enflasyon) etkilemektedir Mishkin 
(1995) ve Mishkin (2001). 

3) Varlk fiyatlar kanal: Parac yakla m gözlenmekte olup, para 
politikas araçlar parasal büyüklükleri de i tirerek amac 
gerçekle tirmektedir. Parasal hedeflemede; para stoku hedef alnmaktadr. 
Para politikasnn ksa vadeli nominal faiz orann de i tirmesi reel 
varlklarn ve finansal varlklarn nispi fiyatlarn de i tirmektedir. Nispi 
fiyat de i imi tahvil, hisse senedi de erlerinin ve yatrmlarnn 
farklla masna, dolaysyla firma ve yatrm sahibi bireylerin servetlerinin 
de i mesine sebep olmaktadr. Bu durum ise toplam harcamalar ve üretimde 
de i ikliklere yol açmaktadr.  
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4) Kredi kanal: Para politikas uygulamalar, önce banka rezervlerini, 
sonra da mevduat-kredi mekanizmas yoluyla bankalarn mevduat üzerinden 
borç verme olanaklarn etkilemekte, reel sektörün yeni yatrmlar için 
finansman sa lama olanaklarn dolaysyla hâsla düzeyini de i tirmektedir 
(Belke ve Kaya, 2017). Ayrca, finansal piyasalarn düzgün çal may , reel 
sektörde faaliyet gösteren firmalarn kredi maliyetini yükseltmekte, 
firmalarn kreditörler nezdindeki kredibilitesinin dü mesine sebep 
olabilmektedir. Fon miktarndaki dü ü  ise yatrm harcamalarnn ve toplam 
talebin azalmasna, i sizlik orannn yükselmesine neden olabilmektedir. 

5) Beklentiler kanal: Ekonomik birimlerin gelecek dönemlere ili kin 
ekonomik artlarda ya anmasn bekledikleri de i imleri göz önünde 
bulundurarak effaflk ilkesi gere ince gelecekte uygulayaca  politikalar 
hakknda bilgi vermesi ekonomide güven duygusu yaratacaktr. Merkez 
Bankasnn enflasyon hakknda verdi i bilgiler, fiyatlarda olu abilecek 
geli meleri etkileyebilece i gibi, ksa vadeli faiz oranlarna yönelik 
bekleyi ler de yine orta ve uzun vadeli faiz oranlarnn belirlenmesinde etkili 
olacaktr (TCMB, 2013a). 

Konu ile ilgili literatürün yer ald  birinci bölümde u ana kadar elde 
edilen bulgulara göre Türkiye’de geleneksel faiz kanal ve döviz kuru 
kanalnn etkin parasal aktarm kanallar oldu u belirtilmi tir. Çal mada faiz 
koridoru aracnn kredi ve döviz kuru kanallar ile üretim ve enflasyonu 
etkileme gücü incelenerek kredi mekanizmasnn etkinli i de 
de erlendirilmi  olacaktr. 

2.2. Yeni Para Politikas Araçlarndan Faiz Koridoru 
Çal mada parasal aktarm süreçleri ile birlikte bu süreçleri harekete 

geçirecek para politikas arac olarak faiz koridoru ele alnmakta oldu undan 
öncelikle faiz koridoru açklanmakta, ardndan faiz koridorunun ekonominin 
nihai hedefleri üzerindeki etkisi analiz edilmektedir. 

2.2.1. Faiz Koridoru 
Merkez Bankasnn bankalarla para al veri inde uygulad  faizleri 

de i tirerek piyasa faizini etkilemeyi hedeflemesi faiz politikas olarak 
adlandrlmaktadr.4 TCMB 2010 ylndan sonra faiz koridorunu da 
kullanmak suretiyle faiz politikasna yön vermektedir. 

Faiz koridoru; Merkez Bankasnn likidite ihtiyac olan bankaya fon 
sa larken ve likidite fazlas olan bankadan borçlanrken ba vuraca  faiz 
oranlarnn olu turdu u aralk anlamndadr. Borç verme faiz oran üst, borç 
alma faiz oran da alt band olu turmakta olup, Merkez Bankas gerekli 
oldu u durumda faiz koridorunu geni letmek suretiyle koridoru politika faizi 
etrafnda asimetrik bir ekilde ekillendirebilir (Vural, 2013). Merkez 
Bankas faiz koridorunu daraltp geni letmek suretiyle bir taraftan kredi 
kanaln etkilemekte di er taraftan ise döviz kurlarn kontrol etmek suretiyle 
ülke paralarnn kur kar snda de erinin korunmasn sa lamaktadr.  

4http://www.mahfiegilmez.com/2012/09/guncel-para-politikas.html (Eri im Tarihi: 30.12.2014) 



Parasal Aktarm Sürecinde Faiz Koridorunun Yeri  

10 Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2018; 174: 1-25 

2.2.2. 2010-2018 Yllar Arasnda Türkiye’deki Para Politikasnn 
Seyri ve Faiz Koridoru Uygulamalar 

2008 ylnda ya anan küresel kriz sonrasnda Türkiye’de sermaye 
hareketlerinin içeri ini büyük oranda hzl ve ksa vadeli yabanc sermaye 
giri leri ile ksa vadeli portföy yatrmlar olu turdu undan ve genel anlamda 
risk i tah de i ti inden ekonominin krlganl  artm tr. 

Bu durum Merkez Bankasnn fiyat istikrarnn yansra finansal istikrar 
da hedef almasn gerektirmi tir (Ba ç ve Kara, 2011). Sermaye giri lerinin 
artt  bu dönemde finansal istikrarn sa lanabilmesi için kredilerin 
yava latlmas ve ulusal parann de erindeki sapmalarn engellenmesi 
gereklili i önem kazanm tr. Hem kredilerin hem de döviz kurunun 
istenilen yönde hareket etmesi için ksa vadeli faizlerin yeterli olmad  ve 
ba ka araçlarn da devreye sokulmas gerekti i anla lm  ve TCMB 2010 
ylnn sonlarndan itibaren araç çe itlili ine giderek krediler ve döviz kuru 
kanallarn ayr ayr etkileyebilece i bir çerçeve olu turmu tur. Öncelikle 
yeni bir para politikas stratejisi olu turarak esnek enflasyon hedeflemesi 
uygulamaya ba lam tr (Kara, 2012). TCMB bu yeni yap çerçevesinde, 
birden fazla amaca ula maya yönelik olarak politika faizinin yansra likidite 
yönetimi, faiz koridoru ve zorunlu kar lklarn bir arada kullanld  bir 
politika bile imi tasarlam tr (Kara ve Sarkaya, 2013). 2014 yl sonrasnda 
da fiyat istikrarndan taviz verilmeksizin makro finansal riskleri kontrol 
edebilecek ekilde ksa vadeli para piyasas faizlerine ek olarak zorunlu 
kar lk oranlar, rezerv opsiyon mekanizmas (ROM), faiz koridoru ve di er 
likidite politikalar aktif bir ekilde kullanlmaya devam etmi tir. 

2010 ylnn sonlarna do ru yurt içi ve yurt d  talepte gözlenen 
dengesizliklerin, artan risk i tah ve hzl sermaye akmlarnn reel kur 
de erlenmesini ve ivmeli kredi geni lemesini tetiklemesiyle finansal 
krlganl n artmas sonucunda TCMB ksa vadeli sermaye akmlarn 
caydrmak amacyla faiz koridorunu a a  yönlü geni letmi tir  
(TCMB, 2013b). 

Di er taraftan kredi hacmindeki yüksek art  ile e zamanl olarak 
finansman kalitesinde gözlenen bozulmaya kar  da zorunlu kar lklar 
kademeli olarak artrlm tr. Bu dönemde faiz koridorunun a a  yönlü 
geni letilmesi ve piyasada olu an ksa vadeli faizin oynakl nn artrlmas, 
riske göre ayarlanm  Türk liras getirilerini azaltmak suretiyle ksa vadeli 
sermaye giri lerini snrlama amac ta rken zorunlu kar lklarn artrlmas 
ile kredi geni lemesinin yava latlmas hedeflenmi tir. Ayrca geni  faiz 
koridoru politikas uygulamas ile politika faizinin tahmin edilebilirli i 
azaltlarak hem bankalarn ksa vadeli fonlara ba mll  azaltlm  hem de 
kredi geni lemesine önlem alnm tr (TCMB, 2013b). 

2011 ylnn sonlarndan itibaren ise küresel ekonomiye dair 
belirsizliklerin ve sermaye akmlarndaki oynakl n sürmesi nedeniyle borç 
verme faiz orann arttrp, faiz koridorunun üst bandn geni leterek TL 
piyasa faiz oranlarnn yükselmesi, yabanc sermaye akmlarnn Türkiye'ye 



Parasal Aktarm Sürecinde Faiz Koridorunun Yeri  

10 Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2018; 174: 1-25 

2.2.2. 2010-2018 Yllar Arasnda Türkiye’deki Para Politikasnn 
Seyri ve Faiz Koridoru Uygulamalar 

2008 ylnda ya anan küresel kriz sonrasnda Türkiye’de sermaye 
hareketlerinin içeri ini büyük oranda hzl ve ksa vadeli yabanc sermaye 
giri leri ile ksa vadeli portföy yatrmlar olu turdu undan ve genel anlamda 
risk i tah de i ti inden ekonominin krlganl  artm tr. 

Bu durum Merkez Bankasnn fiyat istikrarnn yansra finansal istikrar 
da hedef almasn gerektirmi tir (Ba ç ve Kara, 2011). Sermaye giri lerinin 
artt  bu dönemde finansal istikrarn sa lanabilmesi için kredilerin 
yava latlmas ve ulusal parann de erindeki sapmalarn engellenmesi 
gereklili i önem kazanm tr. Hem kredilerin hem de döviz kurunun 
istenilen yönde hareket etmesi için ksa vadeli faizlerin yeterli olmad  ve 
ba ka araçlarn da devreye sokulmas gerekti i anla lm  ve TCMB 2010 
ylnn sonlarndan itibaren araç çe itlili ine giderek krediler ve döviz kuru 
kanallarn ayr ayr etkileyebilece i bir çerçeve olu turmu tur. Öncelikle 
yeni bir para politikas stratejisi olu turarak esnek enflasyon hedeflemesi 
uygulamaya ba lam tr (Kara, 2012). TCMB bu yeni yap çerçevesinde, 
birden fazla amaca ula maya yönelik olarak politika faizinin yansra likidite 
yönetimi, faiz koridoru ve zorunlu kar lklarn bir arada kullanld  bir 
politika bile imi tasarlam tr (Kara ve Sarkaya, 2013). 2014 yl sonrasnda 
da fiyat istikrarndan taviz verilmeksizin makro finansal riskleri kontrol 
edebilecek ekilde ksa vadeli para piyasas faizlerine ek olarak zorunlu 
kar lk oranlar, rezerv opsiyon mekanizmas (ROM), faiz koridoru ve di er 
likidite politikalar aktif bir ekilde kullanlmaya devam etmi tir. 

2010 ylnn sonlarna do ru yurt içi ve yurt d  talepte gözlenen 
dengesizliklerin, artan risk i tah ve hzl sermaye akmlarnn reel kur 
de erlenmesini ve ivmeli kredi geni lemesini tetiklemesiyle finansal 
krlganl n artmas sonucunda TCMB ksa vadeli sermaye akmlarn 
caydrmak amacyla faiz koridorunu a a  yönlü geni letmi tir  
(TCMB, 2013b). 

Di er taraftan kredi hacmindeki yüksek art  ile e zamanl olarak 
finansman kalitesinde gözlenen bozulmaya kar  da zorunlu kar lklar 
kademeli olarak artrlm tr. Bu dönemde faiz koridorunun a a  yönlü 
geni letilmesi ve piyasada olu an ksa vadeli faizin oynakl nn artrlmas, 
riske göre ayarlanm  Türk liras getirilerini azaltmak suretiyle ksa vadeli 
sermaye giri lerini snrlama amac ta rken zorunlu kar lklarn artrlmas 
ile kredi geni lemesinin yava latlmas hedeflenmi tir. Ayrca geni  faiz 
koridoru politikas uygulamas ile politika faizinin tahmin edilebilirli i 
azaltlarak hem bankalarn ksa vadeli fonlara ba mll  azaltlm  hem de 
kredi geni lemesine önlem alnm tr (TCMB, 2013b). 

2011 ylnn sonlarndan itibaren ise küresel ekonomiye dair 
belirsizliklerin ve sermaye akmlarndaki oynakl n sürmesi nedeniyle borç 
verme faiz orann arttrp, faiz koridorunun üst bandn geni leterek TL 
piyasa faiz oranlarnn yükselmesi, yabanc sermaye akmlarnn Türkiye'ye 
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çevrilmesi, döviz giri i ile TL’nin de er kazanmas ve kurlardaki yükseli in 
azalmas amaçlanm tr (Kara, 2012). Gelen yabanc sermayenin bir 
ksmnn hisse senetlerine bir ksmnn ise tahvillere yönelmesi ile borsann 
ekonomik geli melerden olumlu etkilenmesi hedeflenmi tir. Di er taraftan 
borç verme faiz orannn art  ile bankalarn ksa vadeli fon ihtiyaçlarn 
daha yüksek bir faiz oran ile kar lamak durumunda kalmasndan bankalarn 
fonlama maliyetlerinde yükseli  olmas, piyasada likidite sk kl  
ya anmas, nihai olarak ise bankalarn mevduat faizlerini ve ardndan da 
kredi faizlerini yükseltmeleri beklenmi tir. 

2012 ylnn sonlarndan itibaren ise Türkiye’ye yönelik risk 
alglamalarndaki iyile me, faiz koridorunun üst snrnn ölçülü oranda 
indirilmesine olanak tanm  ve gecelik borç verme faiz oran dü ürülmeye 
ba lam tr.  

TCMB 2013 ylnda, enflasyon hedeflemesi ve finansal istikrar 
do rultusunda parasal skla trma politikasna yönelmi , gecelik borç verme 
faiz oran arttrlarak faiz koridoru yukar do ru geni letilmi , ksa vadeli 
faizlerin koridorun üst snrna yakn bir noktada olu mas sa lanm tr 
(Tufaner vd., 2016).  

2014 ylnda piyasalarda risk algsn olumsuz yönde etkileyen 
geli melerin ortaya çkmas sonucu gecelik borç verme ve gecelik borçlanma 
faizleri yükseltilmi , faiz koridoru ise ayn düzeyde tutulmaya çal lm tr.  

2015 yl ile birlikte daha dar ve asimetrik bir faiz koridoru uygulamas 
tercih eden TCMB, politika faizini koridor tabanna yakn bir seviyede 
tutmu tur. 2015-2018 yllar arasnda üst bant a a  çekilmek suretiyle faiz 
koridoru iyice daraltlm tr. Ancak 2018 Haziran aynda; piyasalarda 
gözlenen sa lksz fiyat olu umlar ve enflasyon beklentilerinde süregelen 
yükseli in genel fiyatlama davran larna dair riskleri artrmas gerekçe 
gösterilerek TCMB Para Politikas Kurulu, fiyat istikrarn desteklemek 
amacyla güçlü bir parasal skla trma yaplmasna karar vererek borç verme 
faiz orann %13,5’den %16,5’e yükseltmi tir (TCMB, 2018). 07.06.2018 
tarihi itibaryla borç alma faiz oran %16,25’e, borç verme faiz oran ise 
%19,25’e yükseltilmi tir.  

2018 ylna kadar Merkez Bankas zaman zaman faiz koridorunun alt 
bandn zaman zaman ise faiz koridorunun üst bandn geni letip daraltmak 
suretiyle piyasaya müdahalesini sürdürmü tür. 2015-2018 yllar arasnda ise 
borç alma ve borç verme faiz oranlarnda çok fazla de i ime gitmemi tir. 

Sonuç olarak faiz koridorunun alt ve üst bandnn geni letildi i her iki 
politika karar da dönemin ekonomik ihtiyaçlarna göre alnm tr. Çal mada 
alt ve üst banttaki de i imlerin dönemler itibaryla ara ve nihai hedefleri 
etkileme gücü irdelenmektedir. 

 
3. Veri Seti ve Ampirik Sonuçlar 
TCMB’nin parasal aktarm mekanizmas vastasyla fiyat istikrarn ve 

finansal istikrar sa lama amac içerisinde kullanlan faiz koridorunun, 
ekonominin di er parasal gösterge ve dinamikleri üzerine etkisini incelemek 
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amacyla 2010:05-2016:01 dönemi ve faiz koridoru alt bant geni li i, faiz 
koridoru üst bant geni li i, para arz (M1, milyon TL), TCMB dolar al  
kuru üzerinden hesaplanan reel efektif döviz kuru (TÜFE bazl, DK), 
bankaclk sektörü toplam yurt içi kredi hacmi (YKH, milyon TL), sanayi 
üretim endeksi (2010=100) (SUE) ve tüketici fiyatlar endeksi (2010=100) 
(TÜFE) de i kenlerine ait aylk veriler kullanlm tr.5  

VAR analizine geçmeden önce de i kenlerin dura anlk yaplarn 
incelemek için Geni letilmi  Dickey Fuller (ADF), (Dickey ve Fuller, 1981) 
kullanlm tr. En geni  ADF e itli i; 

Yt = 1 + 2t + Yt-1 + i Yt-i + t        (1) 
eklinde olup serinin dura an olup olmad nn snanmas için; 

H0 :  = 0        
H1:   0 

hipotezleri kullanlmaktadr. Çal ma kapsamndaki tüm de i kenlerin6 
düzey ve birinci sra farklar için ADF birim kök testi uygulanm  ve 
sonuçlar Tablo 1’de verilmi tir. 

 
Tablo 1: ADF Birim Kök Testi Sonuçlar 

De i ken 
Düzey 1.Sra Fark 

Sabit Sabit ve Trend Sabit 
Alt Bant -2,061 -2,721 -5,234*** 
Üst Bant -1,934 -1,956 -7,401*** 

M1 -1,706 -1,196 -11,844*** 
DK -1,885 -2,165 -6,300*** 

YKH -1,36 -1,529 -5,527*** 
SUE -1,256 -2,662 -12,494*** 

TÜFE  2,183 -1,935 -7,449*** 
%1 anlamllk düzeyi kritik de erler -3,53 -4,103 -3,532 
%5 anlamllk düzeyi kritik de erler -2,905 -3,479 -2,906 
%10 anlamllk düzeyi kritik de erler -2,590 -3,167 -2,590 
*,**,*** srasyla %10, %5 ve %1 anlamllk düzeyini göstermektedir.  

 
Elde edilen sonuçlar tüm de i kenlerin %5 anlamllk düzeyinde birinci 

sra fark dura an olduklarn göstermektedir.  
Faiz koridoru alt ve üst bant geni liklerinin döviz kuru, para arz, yurt içi 

kredi hacmi, TÜFE ve SUE üzerindeki etkilerini görmek için Sims (1980) 
tarafndan önerilen VAR modeli kurularak etki-tepki analizleri incelenmi tir. 
De i kenlerin düzeyde de erleri ile kurulan VAR modelinin gecikme 
uzunlu u maksimum 6 alnarak Schwartz Bayesian Kriteri (SBC) ile uygun 

5Veriler Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas Elektronik Veri Da tm Sisteminden temin edilmi tir.   
www.evds.tcmb.gov.tr (Eri im Tarihi: 04.03.2016) 
6SUE ve TÜFE de i kenleri Tramo/Seats metodu ile mevsimsellikten arndrlm tr.
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amacyla 2010:05-2016:01 dönemi ve faiz koridoru alt bant geni li i, faiz 
koridoru üst bant geni li i, para arz (M1, milyon TL), TCMB dolar al  
kuru üzerinden hesaplanan reel efektif döviz kuru (TÜFE bazl, DK), 
bankaclk sektörü toplam yurt içi kredi hacmi (YKH, milyon TL), sanayi 
üretim endeksi (2010=100) (SUE) ve tüketici fiyatlar endeksi (2010=100) 
(TÜFE) de i kenlerine ait aylk veriler kullanlm tr.5  

VAR analizine geçmeden önce de i kenlerin dura anlk yaplarn 
incelemek için Geni letilmi  Dickey Fuller (ADF), (Dickey ve Fuller, 1981) 
kullanlm tr. En geni  ADF e itli i; 

Yt = 1 + 2t + Yt-1 + i Yt-i + t        (1) 
eklinde olup serinin dura an olup olmad nn snanmas için; 

H0 :  = 0        
H1:   0 

hipotezleri kullanlmaktadr. Çal ma kapsamndaki tüm de i kenlerin6 
düzey ve birinci sra farklar için ADF birim kök testi uygulanm  ve 
sonuçlar Tablo 1’de verilmi tir. 

 
Tablo 1: ADF Birim Kök Testi Sonuçlar 

De i ken 
Düzey 1.Sra Fark 

Sabit Sabit ve Trend Sabit 
Alt Bant -2,061 -2,721 -5,234*** 
Üst Bant -1,934 -1,956 -7,401*** 

M1 -1,706 -1,196 -11,844*** 
DK -1,885 -2,165 -6,300*** 

YKH -1,36 -1,529 -5,527*** 
SUE -1,256 -2,662 -12,494*** 

TÜFE  2,183 -1,935 -7,449*** 
%1 anlamllk düzeyi kritik de erler -3,53 -4,103 -3,532 
%5 anlamllk düzeyi kritik de erler -2,905 -3,479 -2,906 
%10 anlamllk düzeyi kritik de erler -2,590 -3,167 -2,590 
*,**,*** srasyla %10, %5 ve %1 anlamllk düzeyini göstermektedir.  

 
Elde edilen sonuçlar tüm de i kenlerin %5 anlamllk düzeyinde birinci 

sra fark dura an olduklarn göstermektedir.  
Faiz koridoru alt ve üst bant geni liklerinin döviz kuru, para arz, yurt içi 

kredi hacmi, TÜFE ve SUE üzerindeki etkilerini görmek için Sims (1980) 
tarafndan önerilen VAR modeli kurularak etki-tepki analizleri incelenmi tir. 
De i kenlerin düzeyde de erleri ile kurulan VAR modelinin gecikme 
uzunlu u maksimum 6 alnarak Schwartz Bayesian Kriteri (SBC) ile uygun 

5Veriler Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas Elektronik Veri Da tm Sisteminden temin edilmi tir.   
www.evds.tcmb.gov.tr (Eri im Tarihi: 04.03.2016) 
6SUE ve TÜFE de i kenleri Tramo/Seats metodu ile mevsimsellikten arndrlm tr.
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gecikme uzunlu u 1 olarak belirlenmi tir.7 Gecikme uzunlu u 1 olan ve 
mevsimsel etkiyi de modele dahil etmek amacyla Kasm aynn 0, di er 
aylarn 1 oldu u mevsimsel kukla de i keni içeren kapal formda 
indirgenmi  VAR modeli a a daki gibidir: 

                                (2) 
Burada ; VAR modelinde kullanlan (7x1) boyutlu de i kenler vektörü, 

c; (7x1) boyutlu deterministik terim ve kukla de i kenleri içeren vektör, ; 
(7x7) boyutlu katsaylar matrisi ve  ;  varyans kovaryans 
matrisli bir dönem sonraki öngürü hata terimi vektörüdür. De i kenlerin 
sralamas alt bant, üst bant, M1, DK, YKH, SUE ve TÜFE eklinde 
girilerek parametreleri tahmin edilen VAR modeli sonuçlar Ek 3’de yer 
almaktadr. Faiz koridoru alt ve üst bant geni liklerine verilen bir standart 
sapmalk oka kar n di er de i kenlerin verdikleri 12 döneme ait 
genelle tirilmi  etki tepkiler8 1 standart sapmalk (%95 güven düzeyi) güven 
aralklar ile ekil 2- ekil 6 arasnda verilen grafiklerde raporlanm tr. lk 
olarak faiz koridoru alt ve üst bandna verilen bir birimlik okun para arz 
üzerinde yaratt  etki ekil 2’de verilmi tir. 

 
ekil 2: Para Arznn Faiz Koridoru Alt ve Üst Bant 

Geni liklerindeki oka Tepkisi 

 
 
Faiz koridoru alt bandna verilen bir standart sapmalk oka kar lk para 

arz ilk iki dönem ve dördüncü dönemden sonra negatif tepkiler vermi tir. 
Bu tepkiler yedinci dönem sonrasnda istatistiksel olarak anlamldr. Bu 
durum alt bandn geni letilmesi ile ksa vadeli sermaye akmlarn caydrmak 
suretiyle piyasadaki likiditenin dü ürülmesinin beklenmesi ile açklanabilir. 
Faiz koridoru üst bandna verilen bir standart sapmalk oka kar  para arz 
ilk dönem hariç tüm dönemlerde negatif ve ikinci dönemden sonra 
istatistiksel olarak anlaml tepkiler göstermi tir. Faiz koridorunun üst 
bandnn yükseltilerek Merkez Bankasnn bankalara verdi i borç için talep 
etti i faiz orannn arttrlmasndaki amaç; bankalarn yüksek faiz oran 

7Sonuçlar Ek 1’de yer almaktadr. 
8Genelle tirilmi  etki tepki de erleri de i kenlerin sralamasndan etkilenmemektedir  (Koop vd., 1996). 
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sebebi ile borçlanmasn ve kredibilitesini zorla trarak ülke parasnda 
likidite sk kl  ya anmasna, piyasadaki likiditenin azalmasna sebep 
olmaktr. Bu do rultuda faiz koridorunun üst bandna verilen bir oka para 
arznn negatif tepki vermesi 2010-2015 yllarnda Merkez Bankasnn para 
politikas amaçlar ile örtü mektedir. Ancak son dönemde para arzndaki 
negatif etki sabit kalm tr ki bunun da sebebi 2015 ylnda alnan faiz 
koridorunun daraltlmas karar ile paraleldir. 

 
ekil 3: Döviz Kurunun Faiz Koridoru Alt ve Üst Bant 

Geni liklerindeki oka Tepkisi 

 
 

ekil 3’de faiz koridoru alt bandna verilen bir standart sapmalk oka 
reel döviz kuru tepkisi negatif olup ilk dönem ve son iki dönem hariç 
istatistiksel olarak anlamldr. Merkez Bankas borç alma faiz oranlarn 
dü ürerek (alt bant geni leterek) ksa vadeli sermaye giri lerini azaltr.  Bu 
da a r de erli TL’ye fren olu turur ve reel döviz kurunu9 dü ürür. Faiz 
koridoru üst bandna verilen bir standart sapmalk oka reel döviz kuru ilk üç 
dönem pozitif di er dönemlerde negatif tepki verirken tepkiler istatistiksel 
olarak tüm dönemlerde anlamszdr. Döviz kurlarndaki spekülatif sebeplerle 
olu an baskya Merkez Bankasnn faiz oranlarn yükselterek müdahale 
etmesi ekonomik beklentilerle tutarl biçimde ilk üç dönem reel döviz 
kurunu yükseltmekte, sonrasnda ise ekonomik beklentilere aykr biçimde 
reel döviz kurunda azal  gözlenmektedir. Buradan döviz kurundaki 
hedeflere yönelik faiz koridoru ile alnan önlemlerin ilk dönemlerde 
beklentilerle uyumlu etki gösterdi i söylenebilir. 2010-2011 yllarnda faiz 
koridoru sermaye ak  ve döviz kuru ili kisi yüksekken 2012-2015 
yllarnda faiz koridoru sermaye giri i ve döviz kuru ili kisi zayflam tr.  

 
 

9Reel döviz kuru= olarak alnm tr. wi “i” ülkesinin Türkiye’nin REK 
endeksindeki a rl , PTUR Türkiye’nin fiyat endeksi, P  “i” ülkesinin fiyat endeksi, ei,TUR “i” ülkesinin 
parasnn TL cinsinden kur de eri ve N ülke says. 
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sebebi ile borçlanmasn ve kredibilitesini zorla trarak ülke parasnda 
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olmaktr. Bu do rultuda faiz koridorunun üst bandna verilen bir oka para 
arznn negatif tepki vermesi 2010-2015 yllarnda Merkez Bankasnn para 
politikas amaçlar ile örtü mektedir. Ancak son dönemde para arzndaki 
negatif etki sabit kalm tr ki bunun da sebebi 2015 ylnda alnan faiz 
koridorunun daraltlmas karar ile paraleldir. 
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istatistiksel olarak anlamldr. Merkez Bankas borç alma faiz oranlarn 
dü ürerek (alt bant geni leterek) ksa vadeli sermaye giri lerini azaltr.  Bu 
da a r de erli TL’ye fren olu turur ve reel döviz kurunu9 dü ürür. Faiz 
koridoru üst bandna verilen bir standart sapmalk oka reel döviz kuru ilk üç 
dönem pozitif di er dönemlerde negatif tepki verirken tepkiler istatistiksel 
olarak tüm dönemlerde anlamszdr. Döviz kurlarndaki spekülatif sebeplerle 
olu an baskya Merkez Bankasnn faiz oranlarn yükselterek müdahale 
etmesi ekonomik beklentilerle tutarl biçimde ilk üç dönem reel döviz 
kurunu yükseltmekte, sonrasnda ise ekonomik beklentilere aykr biçimde 
reel döviz kurunda azal  gözlenmektedir. Buradan döviz kurundaki 
hedeflere yönelik faiz koridoru ile alnan önlemlerin ilk dönemlerde 
beklentilerle uyumlu etki gösterdi i söylenebilir. 2010-2011 yllarnda faiz 
koridoru sermaye ak  ve döviz kuru ili kisi yüksekken 2012-2015 
yllarnda faiz koridoru sermaye giri i ve döviz kuru ili kisi zayflam tr.  

 
 

9Reel döviz kuru= olarak alnm tr. wi “i” ülkesinin Türkiye’nin REK 
endeksindeki a rl , PTUR Türkiye’nin fiyat endeksi, P  “i” ülkesinin fiyat endeksi, ei,TUR “i” ülkesinin 
parasnn TL cinsinden kur de eri ve N ülke says. 
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ekil 4: Yurt çi Kredi Hacminin Faiz Koridoru Alt ve Üst Bant 
Geni liklerindeki oka Tepkisi 

 
 
Merkez Bankasnn uygulamakta oldu u faiz koridoru politikas mevduat 

ve kredi faizlerini yüksek oranda etkilemekte, bu da yurt içi kredi hacmini 
etkilemektedir. ekil 4’de faiz koridoru alt bandna verilen bir standart 
sapmalk oka yurt içi kredi hacmi tüm dönemlerde negatif tepki vermi tir. 
statistiksel olarak tepkiler yedinci dönemden sonra anlamllk 

kazanmaktadr. Merkez Bankasnn borçlanma faiz oranlarn dü ürmek 
suretiyle alt band geni letmesindeki amaç; yurt d  sermaye akmlarndaki 
yo unlu a kar n riske göre ayarlanm  Türk liras getirilerini azaltmak 
suretiyle ksa vadeli sermaye giri lerini snrlamak ve kredi geni lemesini 
yava latmaktr. Ele alnan dönemde alt banta verilen oklarn yurt içi kredi 
hacmi üzerindeki negatif etkisi iktisadi açdan beklentileri kar lamaktadr. 
Bunda Merkez Bankasnn 2010 ylnda ba latm  oldu u kredi politikas ile 
2014 ilk çeyre inden itibaren uygulamaya koydu u kredi miktarn ve 
fiyatn kontrol altna almak için alm  oldu u önlemlerin de etkisi 
bulunmaktadr. 2013 yl son çeyre inde Türkiye’de tüketici kredilerindeki 
art  snrlandrmak amacyla bir yandan Bankaclk Düzenleme ve 
Denetleme Kurumu tedbirler alrken TCMB de ayn dönemlerde hzl bir 
faiz artrmna giderek tüketici kredilerini snrlandrmaya çal m  ve sonuç 
olarak 2013 yl sonundan itibaren tüketici kredilerinin art  orannda önemli 
ölçüde azalma olmu tur. Etki-tepki analizi ekillerinden de görüldü ü üzere; 
ekonomiyi sürdürülebilir bir dengeye getirmek için kredi miktar ve 
kompozisyonuna yönelik alnan önlemler etkisini göstermi tir. Faiz 
koridorunun üst bant geni letilerek Merkez Bankas ilgili dönemde 
piyasadaki likidite ile birlikte bankalarn kredibilitesini ve yurt içi kredi 
hacmini dü ürmeyi amaçlam tr. Sonuç olarak analiz dönemindeki faiz 
koridorunun üst bandna verilen okun yurt içi kredi hacmini negatif yönlü 
etkilemesi beklentileri kar lasa da istatistiksel olarak anlaml de ildir. 2012 
ylnda faiz koridorunun sermaye ak  ve döviz kuru ile olan ili kisi azalarak 
faiz koridoru kredi arz ili kisi artm , bu etki di er dönemlerde de 
korunmu tur. 
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Faiz koridorunun ara hedefler üzerindeki etkisinin ardndan nihai hedefler 
üzerindeki etkisi incelenmeden önce nihai hedeflerin bir arada 
gerçekle tirilemeyece i gerçe i üzerinde durulmaldr. Para politikasna yön 
veren merciler nihai hedeflerin tamamn e anl olarak gerçekle tiremezler, 
neticede hedeflerin bazlar birbirini tamamlar ve destekler durumdayken 
bazlar birbirleriyle çeli mektedir. Örne in fiyat istikrarnn sa lanmas ile 
ödemeler bilançosu aç nn azaltlmas yine finansal piyasa ve faiz oran 
istikrar hedefleri birbirlerini tamamlayc hedeflerdir. Ancak; fiyat istikrar 
sa lama hedefi, ekonomik büyüme ve yüksek istihdam sa lanmas hedefleri 
ile çeli mektedir.  

 
ekil 5: Sanayi Üretim Endeksinin Faiz Koridoru Alt ve Üst Bant 

Geni liklerindeki oka Tepkisi 

 

ekil 5’de faiz koridoru alt bandnda meydana gelen bir etkiye SUE ilk 
dönem hariç neredeyse tüm dönemlerde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml 
tepkiler vermi tir. TCMB A ustos 2011 öncesinde makro-ihtiyati 
skla trma a rlkl politika izlerken Ekim-2011 sonrasnda parasal 
skla trma a rlkl bir para politikas izlemi tir. Sonuç olarak skla trc 
bu politikalarn ekonomik büyüme üzerindeki etkisinin negatif yönlü 
olabilece i dü ünülmektedir. Ancak faiz koridorunun alt bandndaki 
geni leme sermaye giri inin azalmasna, Türk lirasnn de er kaybetmesine, 
kredi hacminin azalmasna sebep olmu tur. Türk lirasnn de er kayb 
sonucu ise ihracat artarken yurt içi kredi hacminin azalmas sonucu cari aç  
azaltc olumlu tepkiler gözlenmi tir. Cari açk üzerindeki bu olumlu etkiler 
ise genel anlamda sanayi üretim endeksini pozitif yönde etkilemi tir. Faiz 
koridoru üst bandnda meydana gelen bir etkiye SUE ikinci dönem hariç 
istatistiksel olarak anlamsz ve 2 ve 4’üncü dönem hariç pozitif tepkiler 
vermi tir. Ekonomik açdan; Merkez Bankasnn üst band geni letmesi ile 
piyasadaki likidite çekilip, bankalar piyasaya daha az kredi verir ve büyüme 
olumsuz etkilenir, di er taraftan ise sermaye giri inin art  ve TL’nin de er 
kazanmas iç talebi arttrmak suretiyle ekonomik büyüme üzerinde olumlu 
bir etki yaratacaktr. Modelde ba langçta büyüme üzerindeki pozitif etki 2 
ve 4’üncü dönemde negatif yönlü de i se de genel anlamda büyümenin üst 
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Faiz koridorunun ara hedefler üzerindeki etkisinin ardndan nihai hedefler 
üzerindeki etkisi incelenmeden önce nihai hedeflerin bir arada 
gerçekle tirilemeyece i gerçe i üzerinde durulmaldr. Para politikasna yön 
veren merciler nihai hedeflerin tamamn e anl olarak gerçekle tiremezler, 
neticede hedeflerin bazlar birbirini tamamlar ve destekler durumdayken 
bazlar birbirleriyle çeli mektedir. Örne in fiyat istikrarnn sa lanmas ile 
ödemeler bilançosu aç nn azaltlmas yine finansal piyasa ve faiz oran 
istikrar hedefleri birbirlerini tamamlayc hedeflerdir. Ancak; fiyat istikrar 
sa lama hedefi, ekonomik büyüme ve yüksek istihdam sa lanmas hedefleri 
ile çeli mektedir.  

 
ekil 5: Sanayi Üretim Endeksinin Faiz Koridoru Alt ve Üst Bant 

Geni liklerindeki oka Tepkisi 

 

ekil 5’de faiz koridoru alt bandnda meydana gelen bir etkiye SUE ilk 
dönem hariç neredeyse tüm dönemlerde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml 
tepkiler vermi tir. TCMB A ustos 2011 öncesinde makro-ihtiyati 
skla trma a rlkl politika izlerken Ekim-2011 sonrasnda parasal 
skla trma a rlkl bir para politikas izlemi tir. Sonuç olarak skla trc 
bu politikalarn ekonomik büyüme üzerindeki etkisinin negatif yönlü 
olabilece i dü ünülmektedir. Ancak faiz koridorunun alt bandndaki 
geni leme sermaye giri inin azalmasna, Türk lirasnn de er kaybetmesine, 
kredi hacminin azalmasna sebep olmu tur. Türk lirasnn de er kayb 
sonucu ise ihracat artarken yurt içi kredi hacminin azalmas sonucu cari aç  
azaltc olumlu tepkiler gözlenmi tir. Cari açk üzerindeki bu olumlu etkiler 
ise genel anlamda sanayi üretim endeksini pozitif yönde etkilemi tir. Faiz 
koridoru üst bandnda meydana gelen bir etkiye SUE ikinci dönem hariç 
istatistiksel olarak anlamsz ve 2 ve 4’üncü dönem hariç pozitif tepkiler 
vermi tir. Ekonomik açdan; Merkez Bankasnn üst band geni letmesi ile 
piyasadaki likidite çekilip, bankalar piyasaya daha az kredi verir ve büyüme 
olumsuz etkilenir, di er taraftan ise sermaye giri inin art  ve TL’nin de er 
kazanmas iç talebi arttrmak suretiyle ekonomik büyüme üzerinde olumlu 
bir etki yaratacaktr. Modelde ba langçta büyüme üzerindeki pozitif etki 2 
ve 4’üncü dönemde negatif yönlü de i se de genel anlamda büyümenin üst 

-1,50

-1,00

-0,50

0,00

0,50

1,00

1,50

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

SUE'nin Alt Banda Tepkisi

-1,50

-1,00

-0,50

0,00

0,50

1,00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

SUE'nin Üst Banda Tepkisi

C. ARIKAN, S. GÖRGÜN, Y. YALÇIN 

Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2018; 174: 1-25  17 

banda etkisinin pozitif yönlü ilerlemesinin sebebi; uzun dönemde faiz 
koridorunun üst bandnn arttrlmasnn reel döviz kurunun dü mesini ve 
üretim art nn devam etmesini sa layabilmesindendir. Bu da ilgili dönemde 
döviz kuru kanalnn etkisini ksa süreli kaybetmesine kar lk genel anlamda 
etkin olmasndan kaynaklanmaktadr. 

 
ekil 6: Enflasyonun Faiz Koridoru Alt ve Üst Bant 

Geni liklerindeki oka Tepkisi 

 
 

ekil 6’da faiz koridorunun alt bandna verilen bir oka TÜFE her 
dönemde negatif tepki vermi tir. lk 9 dönem tepkiler istatistiksel olarak 
anlaml bulunmu tur. lgili dönemde Merkez Bankasnn asl üzerinde 
durdu u nokta sermaye hareketlerindeki, dolaysyla döviz kurundaki 
oynakl  ortadan kaldrarak ekonomiyi krlganlklara kar  daha sa lam bir 
konuma getirmektir. Dolaysyla ekonomik açdan; alt bandn geni letilmesi 
ile yurt içi kredi hacminin azalmas likidite ve enflasyonu dü ürürken 
sermaye giri inin azalmas ve reel döviz kurunun azal  fiyatlar yukar 
çekebilir. lgili dönemde enflasyonu azaltc etkinin etkin oldu u 
söylenilebilir. Üst banda verilen bir oka ise TÜFE ilk 2 dönem pozitif di er 
dönemlerde negatif tepkiler vermi , ancak istatistiksel olarak anlaml 
bulunmam tr. Merkez Bankasnn üst band geni letmesindeki amaç bir 
yandan piyasadaki likiditenin azaltlmas ile harcamalarn kslmas, di er 
yandan sermaye giri inin artmas ile reel döviz kurunun artmasdr. Her iki 
etki ile enflasyonun azalmas amaçlanm  olup bu etki ikinci dönemden 
sonra kendisini göstermektedir. 

Ayrca çal mada faiz koridoru alt ve üst bandnn asimetrik bir etki 
yaratp yaratmad n ara trmak amacyla bu de i kenlere ait katsaylarn 
birbirine e itli inin test edilmesi gerekir. De i kenler birinci sra fark 
dura an olduklarndan alt ve üst bandn di er de i kenler üzerindeki 
etkisinin farkl olup olmad nn testinde Wald istatisti i geçerli 
olmayacaktr. Dolaysyla çal mada katsaylarn e itli inin testinde Toda ve 
Yamamoto’nun (1995) geli tirdi i Modified Wald statisti i yakla mndan 
yararlanlm tr. Bu yakla mda ilk olarak de i kenlerin düzey halleri ile 
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VAR modeli için uygun gecikme says belirlenir. Daha sonra uygun 
gecikme saysna maksimum bütünle ik sras kadar gecikme eklenir (Toda 
ve Yamamoto, 1995).  

Toda ve Yamamato (1995) yakla m gere i maksimum bütünle ik 
srasnn ekstra gecikme olarak ilave edilmesi ile elde edilen 2 gecikmeli 
VAR modeli a a daki gibi tekrar kurulmu tur: 

                     (3) 
Faiz koridorunun alt ve üst bant geni liklerinin di er de i kenler 

üzerindeki etkisinin ayn olup olmad nn testinde Toda ve Yamamoto 
(1995) yakla mndan yararlanlarak  matrisindeki alt ve üst bant 
geni liklerine ait katsaylarn e itli i her bir de i ken için Wald testi 
aracl yla test edilmi tir. Örne in döviz kuruna ait denklem a a daki gibi 
verilirse; 

 
alt ve üst bant de i kenlerinin 1’inci gecikmelerine ait katsaylar  
matrisinde  ve   katsaylarna tekabül etmektedir. Dolaysyla faiz 
koridorunun alt ve üst bant geni liklerinin döviz kuru üzerinde ayn etkiye 
sahip olduklar  yokluk hipotezi Wald testi ile snanm tr. 
Toda ve Yamamoto (1995) çal masnda geli tirdi i Modified Wald 
istatistiklerinin asimptotik olarak ki-kare da lmna sahip oldu unu 
göstermi tir.10 Tüm de i kenler için elde edilen Wald istatistikleri ve olaslk 
de erleri Tablo 2’de verilmi tir. 

 
Tablo 2: Toda ve Yamamoto Test Sonuçlar (2010:05-2016:01) 

De i ken Wald statisti i Olaslk De eri 
M1 0,2369 0,6264 
DK  1,4629 0,2265 

YKH 0,4864 0,4855 
TÜFE 1,0127 0,3143 
SUE 0,5723 0,4492 

Not: *,**,*** srasyla %10, %5 ve %1 anlamllk düzeyini göstermektedir.  
H0: Faiz koridoru alt ve üst bandn ilgili de i kene etkisi ayndr 
 

2010:05-2016:01 dönemine bakld nda alt ve üst bant geni liklerinin bir 
de i ken üzerindeki etkilerinin ayn oldu u yokluk hipotezi tüm de i kenler 
için reddedilememi tir.  2013 yl Mays ay sonras dönemde Türk lirasnda 
ya anan belirgin de er kayb enflasyonu ve enflasyon beklentilerini olumsuz 
etkilemi tir. TCMB, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davran larndaki 
bozulmay snrlamak için 2014 ylnn ba ndan itibaren para politikasnda 
sk bir duru  sergilemi tir (TCMB, 2015). Dolaysyla faiz koridoru alt ve 
üst bant geni liklerinin di er de i kenler üzerindeki etkileri  

10Wald istatistikleri asimptotik olarak ki-kare da lmna sahip oldu undan ki-kare tablo de erleri  
Tablo 2’de raporlanmam tr.  
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srasnn ekstra gecikme olarak ilave edilmesi ile elde edilen 2 gecikmeli 
VAR modeli a a daki gibi tekrar kurulmu tur: 

                     (3) 
Faiz koridorunun alt ve üst bant geni liklerinin di er de i kenler 

üzerindeki etkisinin ayn olup olmad nn testinde Toda ve Yamamoto 
(1995) yakla mndan yararlanlarak  matrisindeki alt ve üst bant 
geni liklerine ait katsaylarn e itli i her bir de i ken için Wald testi 
aracl yla test edilmi tir. Örne in döviz kuruna ait denklem a a daki gibi 
verilirse; 

 
alt ve üst bant de i kenlerinin 1’inci gecikmelerine ait katsaylar  
matrisinde  ve   katsaylarna tekabül etmektedir. Dolaysyla faiz 
koridorunun alt ve üst bant geni liklerinin döviz kuru üzerinde ayn etkiye 
sahip olduklar  yokluk hipotezi Wald testi ile snanm tr. 
Toda ve Yamamoto (1995) çal masnda geli tirdi i Modified Wald 
istatistiklerinin asimptotik olarak ki-kare da lmna sahip oldu unu 
göstermi tir.10 Tüm de i kenler için elde edilen Wald istatistikleri ve olaslk 
de erleri Tablo 2’de verilmi tir. 

 
Tablo 2: Toda ve Yamamoto Test Sonuçlar (2010:05-2016:01) 

De i ken Wald statisti i Olaslk De eri 
M1 0,2369 0,6264 
DK  1,4629 0,2265 

YKH 0,4864 0,4855 
TÜFE 1,0127 0,3143 
SUE 0,5723 0,4492 

Not: *,**,*** srasyla %10, %5 ve %1 anlamllk düzeyini göstermektedir.  
H0: Faiz koridoru alt ve üst bandn ilgili de i kene etkisi ayndr 
 

2010:05-2016:01 dönemine bakld nda alt ve üst bant geni liklerinin bir 
de i ken üzerindeki etkilerinin ayn oldu u yokluk hipotezi tüm de i kenler 
için reddedilememi tir.  2013 yl Mays ay sonras dönemde Türk lirasnda 
ya anan belirgin de er kayb enflasyonu ve enflasyon beklentilerini olumsuz 
etkilemi tir. TCMB, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davran larndaki 
bozulmay snrlamak için 2014 ylnn ba ndan itibaren para politikasnda 
sk bir duru  sergilemi tir (TCMB, 2015). Dolaysyla faiz koridoru alt ve 
üst bant geni liklerinin di er de i kenler üzerindeki etkileri  

10Wald istatistikleri asimptotik olarak ki-kare da lmna sahip oldu undan ki-kare tablo de erleri  
Tablo 2’de raporlanmam tr.  
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2010:05-2013:12 dönemi için tekrar incelenmi  ve elde edilen Wald 
istatistikleri ve olaslk de erleri Tablo 3’de verilmi tir.  

 
Tablo 3: Toda ve Yamamoto Test Sonuçlar (2010:05-2013:12) 

De i ken Wald statisti i Olaslk De eri 
M1 0,0519 0,8197 
DK  3,7325   0,0534* 

YKH 1,0251 0,3113 
TÜFE 2,6772 0,1018 
SUE 0,1718 0,6794 

Not: *,**,*** srasyla %10, %5 ve %1 anlamllk düzeyini göstermektedir. 
H0: Faiz koridoru alt bant ve üst bandn ilgili de i kene etkisi ayndr 

 
Tablo 3’deki sonuçlara göre 2010:05-2013:12 döneminde faiz koridoru 

alt ve üst bant geni liklerinin reel efektif kur üzerinde 0,10 anlamllk 
düzeyinde etkilerinin e it olmad  görülmektedir. Di er bir ifade ile faiz 
koridoru alt ve üst bant geni liklerinin döviz kuru üzerindeki etkisi ayn 
de ildir. Faiz koridorunun döviz kuru üzerinde ilgili dönemlerde asimetrik 
etki göstermesi ekonomik beklentiler ile örtü mektedir. TCMB borç alma 
faiz orann ksa vadeli sermaye akmlarn caydrmak amacyla 
dü ürdü ünde (alt bant geni ledi inde) a r de erli konumdaki TL’nin 
gerçek de erine kavu mas (TL’de de er dü üklü ü) ve reel döviz kurunda 
dü ü  beklenir. Faiz koridorunun üst band geni letildi inde ise yabanc 
sermaye akmlarnn Türkiye'ye çevrilmesi döviz giri i ile TL’nin de er 
kazanmas ve reel döviz kurundaki dü ü ün azalmas umulur.11 

 
Sonuç 
Faiz koridoru gibi geleneksel olmayan politika araçlarnn fiyat istikrar 

ve finansal istikrar üzerindeki do rudan etkilerini politika araçlarn 
kullanmaya ba lad mz a amada tespit etmek tam olarak mümkün de ildir. 
Geleneksel olmayan bu araçlarn fiyat istikrarn ve finansal istikrar hangi 
kanallardan etkiledi i konusunda kesin ve net bilgiler olmad  ve böyle bir 
politika çerçevesi Türkiye’de ilk defa uyguland  için; TCMB bu 
etkile imin ne ekilde gerçekle ti ini ortaya koyabilmek amacyla kredi ve 
döviz kuru eklinde iki ara de i keni ön plana çkarm tr. ki ara de i kenin 
de gecikmeden açklanmas, kolay bir ekilde gözlemlenebilmesi ve ayn 
zamanda nihai amaçlarla do rudan etkile im içerisinde olmas uygulanan 
para politikasnn sa lkl bir biçimde yürütülmesini mümkün klm tr. Bu 
amaçla faiz koridorunun alt ve üst bandnn TCMB’nin ara (kredi, döviz 
kuru ve para arz) ve ana (fiyat istikrar ve finansal istikrar) hedeflerini nasl 
etkiledi i ve bu etkinin asimetrik olup olmad  2010:05-2016:01 dönemi ve 
2010:05-2013:12 alt dönemi için incelenmi tir. 

11TCMB (2013b), Finansal stikrar Raporu, “Özel Konular Faiz Koridoru ve Kredi-Mevduat Faiz Fark 
li kisi”, Mays, 78-86. 
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Tüm dönem için elde edilen etki-tepki ekilleri genel olarak 
de erlendirildi inde, ilgili dönemde para politikas araçlarndan faiz 
koridorunun, kredi kanal ile nihai hedeflere ula mada iktisadi açdan etkin 
bir parasal aktarm mekanizmas oldu u sonucuna ula lmaktadr. Di er ara 
hedeflerin ve nihai hedefler olan finansal istikrar ve büyümenin ise faiz 
koridoruna olan genel tepkilerinin anlaml oldu u yönünde bir sonuca 
ula lamam tr. 

Sermaye akmlarnda ya anan a r hareketlilik döviz kurundaki oynakl  
arttrmakta ayn zamanda da kredileri yükseltmektedir. Çal mada ele alnan 
dönemde finansal istikrarn hedef alnd  dikkate alnrsa bu hareketlilik 
ciddi bir tehdit olarak de erlendirilir. 

Faiz koridoru hem ksa vadeli sermaye hareketlerindeki hareketlili e hzl 
ve esnek bir ekilde tepki veren hem de kredi-mevduat faiz farkn 
etkileyerek kredi büyümesi üzerinde etkili olan bir politika arac 
oldu undan, sermaye hareketlerindeki dengesizlik durumunda devreye 
sokulmas para politikas açsndan do ru bir yakla mdr. Çal mada da faiz 
koridorunun alt bandnn geni letilmesi ile sermaye akmlarnn yaratm  
oldu u olumsuz etkinin önüne geçilmek istenmi  ve sonuçlardan da tespit 
edildi i gibi amaca ula lm tr. Yurt içi kredi hacminin azaltlmas ise nihai 
hedefimiz olan enflasyon hedeflemesinde istenilen sonuca ula lmasn 
sa layaca ndan ileriki dönemlerde ayn ekonomik ko ullarn ya anmas 
halinde yurt içi kredilerin araç de i ken olarak kullanlmasnn etkin olaca  
görülmektedir. 

Ayrca faiz koridoru alt ve üst bant geni liklerinin de i kenler üzerinde 
etkisinin simetrik yapda olup olmad  2013 yl sonunda uygulanmaya 
ba lanan sk para politikas dikkate alnarak tüm dönemde ve alt dönemde 
incelenmi tir. Bu do rultuda yaplan Wald testleri sonucunda TCMB’nin ara 
hedeflerinden biri olan döviz kurunu 2010:05-2013:12 döneminde ayn 
yönde ve büyüklükte etkilemedi i di er bir ifadeyle etkinin asimetrik 
oldu u, ancak 2010:05-2016:01 döneminde asimetrik etkinin kayboldu u 
gözlenmi tir. 
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Ekler 
Ek 1: VAR Modeli Uygun Gecikme Sonuçlar  

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -1246.317 NA 5.350E+09 42.232 45.090 43.356 
1 -761.407 677.334 5791.904 28.394   32.919* 30.173 
2 -711.226 58.942 7026.916 28.356 34.548 30.791 
3 -667.629 41.521 12984.390 28.528 36.386 31.619 
4 -594.585 53.334 13429.740 27.765 37.290 31.511 
5 -519.539 38.119 24919.400 26.938 38.130 31.340 
6 -273.621   70.262*   876.451*   20.686* 33.545   25.744* 

Not: * En uygun gecikmeyi göstermektedir. 
 

Ek 2: Granger Nedensellik Test Sonuçlar 
             Y 

Alt Bant Üst Bant M1 DK YKH SUE TÜFE 
   X       

Alt Bant   
0.436 

(0.509) 
2.695 

(0.101) 
6.611 

(0.010**) 
2.213 

(0.137) 
0.049 

(0.824) 
0.052 

(0.819) 

Üst Bant 0.066 
(0.798)   5.759 

(0.016**)
0.437 

(0.508) 
1.055 

(0.304) 
0.756 

(0.385) 
0.102 

(0.750) 

M1 0.596 
(0.440) 

0.001 
(0.974)   0.012 

(0.911) 
3.722 

(0.054*) 
0.489 

(0.485) 
0.541 

(0.462) 

DK 1.925 
(0.165) 

0.135 
(0.714) 

0.124 
(0.725)   9.285 

(0.002***) 
0.377 

(0.539) 
0.346 

(0.557) 

YKH 0.526 
(0.468) 

0.075 
(0.784) 

3.271 
(0.071*) 

0.001 
(0.982)   0.771 

(0.380) 
0.305 

(0.581) 

SUE 0.008 
(0.928) 

1.835 
(0.176) 

1.018 
(0.313) 

4.137 
(0.042**) 

0.055 
(0.815)   0.019 

(0.889) 

TÜFE 0.007 
(0.933) 

0.792 
(0.374) 

0.006 
(0.941) 

1.036 
(0.309) 

0.259 
(0.611) 

4.377 
(0.036**)   

Not: "( )" içindeki de erler p de erlerini göstermekte olup; *,**,*** srasyla %10, %5 ve %1 
anlamllk düzeyini ifade etmektedir. 
H0: X, Y'nin Granger nedeni de ildir. 
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Ek 3: VAR Modeli Parametre Tahmin Sonuçlar 
  Alt Bant Üst Bant M1 DK YKH SUE TÜFE 

Alt Bant(-1) 0.777 -0.029 0.172 -0.502 -0.113 0.873 -0.150 
[9.254] [-0.406] [0.309] [-2.499] [-0.094] [1.924] [-1.871] 

Üst Bant (-1) 0.053 0.792 -1.378 -0.022 -1.861 -0.332 -0.044 
[0.571] [10.035] [-2.221] [-0.1] [-1.389] [-0.657] [-0.493] 

M1(-1) 0.020 -0.021 0.504 0.067 -0.440 -0.138 -0.011 
[1.175] [-1.485] [4.458] [1.645] [-1.803] [-1.497] [-0.652] 

DK(-1) 0.070 -0.047 0.468 0.818 0.828 -0.521 -0.017 
[2.573] [-2.061] [2.613] [12.66] [2.142] [-3.567] [-0.644] 

YKH(-1) 0.000 0.007 0.156 -0.040 1.166 0.020 0.010 
[0.009] [1.419] [4.23] [-3.021] [14.621] [0.667] [1.926] 

SUE(-1) 0.016 -0.005 0.247 0.039 0.027 -0.630 0.013 
[0.704] [-0.287] [1.675] [0.732] [0.086] [-5.246] [0.619] 

TÜFE(-1) -0.075 -0.067 -1.097 0.451 -1.248 0.690 0.831 
[-1.073] [-1.126] [-2.358] [2.682] [-1.241] [1.818] [12.404] 

C -1.940 12.180 32.064 -20.853 38.548 162.347 15.058 
[-0.3] [2.235] [0.748] [-1.348] [0.416] [4.644] [2.442] 

@MONTH=1 -0.684 0.050 -5.454 -1.386 1.031 -4.962 0.921 
[-1.637] [0.143] [-1.972] [-1.388] [0.173] [-2.199] [2.315] 

@MONTH=2 -0.191 -0.401 1.816 -0.823 2.098 -18.624 0.209 
[-0.401] [-1.002] [0.576] [-0.723] [0.308] [-7.246] [0.462] 

@MONTH=3 -0.111 -0.425 5.063 -0.777 3.752 -8.178 0.524 
[-0.208] [-0.945] [1.433] [-0.609] [0.492] [-2.837] [1.031] 

@MONTH=4 -0.288 -0.171 0.231 0.682 1.544 -3.152 0.849 
[-0.668] [-0.472] [0.081] [0.661] [0.25] [-1.353] [2.066] 

@MONTH=5 -0.394 0.038 1.868 -0.863 6.507 -1.530 0.340 
[-0.895] [0.102] [0.642] [-0.822] [1.035] [-0.645] [0.812] 

@MONTH=6 -0.659 0.079 6.391 -2.337 9.347 0.743 -0.928 
[-1.632] [0.232] [2.39] [-2.421] [1.618] [0.341] [-2.412] 

@MONTH=7 -0.686 0.116 1.030 -0.984 0.455 -0.301 -0.795 
[-1.728] [0.347] [0.392] [-1.037] [0.08] [-0.14] [-2.101] 

@MONTH=8 -1.353 -0.077 3.156 -1.683 -0.426 -8.675 -0.474 
[-3.297] [-0.222] [1.162] [-1.716] [-0.073] [-3.915] [-1.213] 

@MONTH=9 -0.645 -0.494 8.374 -1.531 8.547 -5.530 0.016 
[-1.417] [-1.288] [2.779] [-1.407] [1.313] [-2.25] [0.038] 

@MONTH=10 -0.685 0.295 -1.408 0.595 -10.170 -0.580 1.428 
[-1.658] [0.847] [-0.515] [0.603] [-1.721] [-0.26] [3.626] 

@MONTH=12 -0.637 0.262 10.327 -2.458 10.415 5.710 -0.340 
[-1.615] [0.788] [3.954] [-2.606] [1.846] [2.68] [-0.905] 

Not: SBC= 33.006 
Log Olabilirlik= -841.629  
Jarque-Bera (Ortak)=94.447 (0.000) 
ARCH LM (4)= 41.347 (0.773)   ARCH LM (8)= 49.193 (0.465)   ARCH LM (12)= 53.643 (0.301) 
“[ ]” içindeki de erler t istatistiklerini, “( )” içindeki de erler ise p de erlerini göstermektedir 




