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OZET

Makroekonomik dengesizliklerin arttigt ve finansal dalgalanmalarin yogunlastigi
donemlerde, merkez bankalarinin uyguladiklar: konvansiyonel para politikasi araglar1 yaninda
faiz koridoru uygulamalar1 bilhassa 2008 Kiiresel Kriz sonrasi donemde birgok iilkede etkin
sekilde kullanilmaya baslanmistir. Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomiler
tizerinde arttirdigi riskleri ve kirilganlik diizeylerini azaltmak maksadiyla basvurulan faiz
koridoru stratejisi, tilkelerin 6zgiin makroekonomik ve finansal kosullarina bagli olarak farkl
genisliklerde olmak kaydiyla, gecelik faiz oranlarimin belli bir taban ve tavan faiz orani
arasinda salmmasimin saglanmasi iizerine kuruludur. Ulkemizde de 2010 yilindan itibaren
etkin sekilde kullanilmakta olan faiz koridoru sistemi hakkinda temel kavramlarin agiklandigi
bu c¢alismada, faiz koridorunun ¢alisma sekli, gecelik taban ve tavan oranlarinin
belirlenmesinde tercih edilen kriterler yaninda, iilke uygulamalar1 ve TCMB tarafindan
uygulanan faiz koridoru siiregler ve donemsel olarak degisen faiz koridoru genislikleri
ayrintili olarak agiklanmistir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Koridoru, TCMB, Politika Faizi, Taban Faiz Orani, Tavan Faiz
Oram

AN EVALUATION ON INTEREST RATE CORRIDOR AS A MONETARY POLICY
INSTRUMENT: SAMPLE COUNTRY EXPERIENCES

ABSTRACT

In the periods of increasing macroeconomic imbalances and financial volatility, interest
rate corridor applications, imposed by central banks as an addition conventional monetary
policy instrument, has been used effectively in many countries in the post-2008 Global Crisis
period. The interest rate corridor strategy is particularly designed to reduce the risks and
vulnerabilities of short-term capital inflows in the economy. The corridor system is based on
ensuring that overnight interest rates are left freely move between a certain floor and ceiling
interest rate. The width of the channel depends on the country's original macroeconomic and
financial conditions. Interest rate corridor system has been used effectively in Turkey also
since 2010. In this study, the basic concepts of interest rate corridor will be explained,
different country experiences as well as TRCB experience will be explained detaily.

Keywords: Interest Rate Corridor, TRCB, Floor Interest Rate, Ceiling Interest Rate
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1. GIRIS

Merkez bankalarinca uygulanan para politikalar1 araciligl ile ekonomiyi etkileme
kanallar1 arasinda kisa vadeli faiz oranlart ile banka faizleri arasindaki iliskinin
yonlendirilmesi olduga onemli bir aragtir. Merkez bankasinin etkisi altinda olan kisa vadeli
faizlerdeki degisimlerin bankalarin kredi ve mevduat faizleri ilizerine yansima diizeyleri, para
politikasinin toplam talep tizerindeki etki derecesini ortaya koyar (Binici vd., 2016:2). Bu
cergevede uygulanan para politikasi araglarindan birisi, son donemde farkli tilkelerde oldukca
yaygin sekilde kullanilan faiz koridorudur. Faiz koridoru stratejisinde temel maksat, merkez
bankalarinin kisa vadeli sermaye hareketlerinin piyasalarda kirilganliga ve oynakliga sebep
olmasini azaltabilmektir. Bu noktada merkez bankalarinin ortaya koyduklar1 kurallar
cergevesinde ticari bankalarin gecelik islemleri kontrol altinda tutulmaktadir (Bindseil &
Jablecki, 2011:6). Benzer sekilde Friedman (1968:3) de merkez bankasinin toplam para
miktarinin diizeyine karar vermenin yaninda, para miktarin1 degistirme imkanini veren para
politikas1 ve araglarinin ekonomide “ince ayar” yapmak i¢in oldukca etkin sekilde
kullanilabilecegine vurgu yapmustir. Giiniimiizde ise merkez bankalar1 para arzi iizerinde
dogrudan odaklanmak yerine, daha ¢ok kisa vadeli faiz oranlari {izerine yogunlasmislardir.
Ornegin ABD’de FED’in Acik Piyasa Komitesi ticari bankalar tarafindan gecelik
bor¢clanmalarin yapildigi federal fon piyasasinda olmasini arzu ettigi faiz oranini
duyurmaktadir. Para politikas1 araglar1 piyasalara rehberlik yaparak belirlenen hedefe yonelik
olarak faiz oranlarinin yonelmesini saglamaktadirlar (Keister vd., 2008:41). Giiniimiizde para
politikasi araglarindan birisi olarak kullanilan faiz koridoru, merkez bankalarinin gecelik faiz
oranlarinin arzu edilen smirlar i¢inde kalmasinda Onemli bir etkinlik alani ortaya
koymaktadir.

Tiirkiye gibi finansal derinligi gelisme siirecinde olan ekonomilerde bankalarin finansal
aracilik iglemlerinde Onemli bir rol ustlendigi disilintildiigiinden, faiz kanali {izerinden
olusturulan bu iligki, parasal aktarim mekanizmalarinda olduk¢a 6nemlidir. 2015 y1l1 itibariyla
Japonya, Ingiltere, AMB, Kanada, Avustralya, Endonezya, Isvec, Isvigre, Norveg, Yeni
Zelanda, Macaristan, Polonya, Romanya, Sirbistan, izlanda ve Tiirkiye gibi iilkelerde aktif
sekilde kullanilmakla birlikte her lilkede uygulanan faiz koridorlarinin taban ve tavan arasinda
degisen farkli oranlar tercih edilmektedir (Yiicememis vd., 2015:453). Tiirkiye, Kiiresel
Krizin ekonomiye olumsuz yansimalarini azaltabilmek amaciyla, fiyat istikrar1 yaninda
finansal istikrarin da hedeflenmesine karar verilmis ve Kasim 2010°da Tirkiye de faiz
koridoru uygulamasini baslatmistir. Bu cergevede konvansiyonel olmayan faiz politikalari,
para politikas1 aktarim mekanizmasinda faiz kanalin1 daha etkin hale getirmistir. Tiirkiye’de
uygulanan sistemde, konvansiyonel koridor uygulamalarindan farkli olarak, ilan edilen
politika faiz oranlari ile bankalarin kars1 karsiya kaldiklari kisa vadeli faizler farkli oranlarda
ortaya c¢ikabilmektedir. Bu noktada, bankalarin kredi ve mevduat faizlerini olustururken hangi
kisa vadeli faizleri referans alacag: tercihi oldukg¢a kritik sonuglar ortaya koyabilmektedir
(Binici vd., 2016:2).

2. FAIZ KORIDORU NEDIR?

En temel tanimu ile faiz koridoru veya faiz kanali, belirli bir taban ve tavan arasinda faiz
oranlarmin degismesidir (Khan, 2010:5-6). TCMB’nin tanimina gore faiz koridoru, merkez
bankalarinin gecelik olarak bankalardan borglanabilecegi ve bankalara borg verebilecegi faiz
diizeylerinin aralarinda kalan alana denir (TCMB, 2013:14). Faiz koridoru sisteminde tiim
merkez bankalar1 bor¢ verme ve bor¢ alma arasindaki farki temsil eden net bir pozitif faiz
orani belirler.Koridorun {ist simirii temsil eden faiz oraninin tespit edilmesinde goz Oniine
alinan parametre, gecici likidite sikisikligina diisen bankalarin bor¢ almak i¢in 6demeye razi
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fazlas1 olan bankalarin merkez bankalarmma bu fonlarint mevduat seklinde yatirmasi
durumunda almayi kabul ettigi faiz oramdir. Politika faizi ise iilkeden iilkeye degisir (Ozatay,
2012:9). Bunun yaninda, para piyasalarinda ortaya ¢ikan oranlarin koridor iginde kalmasina
dikkat edilir. Faiz koridorunda her iilke i¢in ortak kabul edilebilecek net bir siirlandirma
yapmak yanlistir. Her iilkenin kendi 6zel durumlari géz Oniine alinarak farkli faiz koridoru
uygulamalar1 yapilir. Bunun baslica nedenleri su sekilde siralanabilir: Oncelikle parasal
biiyiime, sistem i¢inde endojendir. Ayrica bu uygulamada para politikasinin nominal faiz
oranlarini olusturulmasi yaninda, bir¢ok merkez bankasi gecelik faiz oranlarini belirleme
etkinligine de ulasir (Berentsen, 2007:2).

Asagida Sekil 1°de faiz koridorunda kullanilan temel oranlar agiklanmustir.

Sekil 1: Faiz Koridorunun Isleme Sekli

Faiz Orani Koridoru

Tavan (Borc¢c verme
orant)

Politika Faiz Orani
Para Piyasasi Orani

/S Taban (Borg alma

»
N\ / orant)

Zaman

Kaynak: Bank of Philippines (2016:1), http://www.bsp.gov.ph /downloads/publications/ FAQs/IRC.pdf

Sekil 1°de aciklandig1 iizere, kisa donem piyasa faiz oranlarin1 merkez bankasi
tarafindan olusturulan hedef politika oranlarina yakin diizeylerde tutmak ve kontrol edebilmek
maksadiyla faiz koridoru uygulanir. Merkez bankasimin gecelik bor¢ verme diizeyini
belirleyen tavan, bor¢ alma diizeyini belirleyen taban oranlari ortaya konur. Standart bir
koridor uygulamasinda bor¢ verme oranit merkez bankasinin hedef politika oraninin lizerinde,
borg alma oran1 merkez bankasinin altinda bir oranda gerceklesir. Politika faiz orani ile piyasa
faiz orani arasindaki yakin iligki para politikast aktarim kanalinin temelini olusturur.
Koridorun genisligi konusunda bir konsensus olusmamakla birlikte, uluslararasi merkez
bankaciligi uygulamalar1 dar ve simetrik koridor uygulamalarinin daha etkin oldugunu
savunmaktadir. Koridorun genisliginin karari, faiz oranlarinin oynaklik diizeyine, ticari
bankalarin merkez bankasinin likidite imkanlarindan istifade etme tercihlerine ve interbank
islemlerinin yogunluguna bagli olarak degisir (Bank of Philippines, 2016:1).

Teorik olarak, koridor sistemi politika faiz oranlarindaki oynaklii sinirlandirmaya
yardimci olur ve bilangodan bagimsiz bir faiz orani politikas1 ortaya konmasini saglar. Faiz
koridor sisteminde, gelencksel yapida oldugu gibi merkez bankasi enflasyon ve biiyiime
hedeflerine uygun olacak sekilde gecelik faiz oranlarini belirler. Yine geleneksel sistemde
oldugu gibi merkez bankasi, bankacilik sistemine, acik piyasa islemlerini etkileyecek sekilde
belli bir diizeyde rezerv arz eder. Buna ek olarak, merkez bankasi, sabit bir faiz oranindan
bor¢ verme imkan1 sunar. Bu faiz orani iizerinden bankalar interbank piyasasi yerine merkez
bankasindan borg aldiklar1 i¢in 6denmesi gereken oran hedef politika faizi tizerinde olup bu
orani kabul ederler. Yine gecelik oranlarda bir taban belirlenir. Taban oran iki farkli sekilde
degerlendirilebilir: Birincisi, bankalar fazla rezervlerini sabit bir faiz tizerinden yatirabilirler.
Indirim oranlarma benzer sekilde, mevduat oranlari hedef politika oranlarindan belli bir
olgiide asagida belirlenir. Bu durum, banka i¢in, fazla fonlar1 gecelik olarak merkez bankasi
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yerine interbank piyasalara aktarma konusunda tesvik olusturur. Ortaya konan tavan ve taban
degerleri ile koridor olusturulmus olur ve gecelik politika faiz oranlarindaki dalgalanmalarin
azaltilmasi hedeflenir. Bankalar rezerv balanslar karsilamada yetersiz kaldiklarinda gecelik
olarak borglanmak istediklerinde indirim oranlarindan daha yiiksek bir 6deme yapmalarina
gerek yoktur. Ellerinde rezerv fazlasi olmasi durumunda merkez bankasinin duyurdugu
oranlarindan daha diisiik bir oran kabul etmek zorunda kalmazlar. Ustelik bankalar fon
yetersizligi ile karsilagmalari durumunda fon fazlasi olan bankalardan tavan ve taban arasinda
kalan oranlarda bor¢lanma imkanina sahip olurlar. Bu siireg, gecelik olarak likidite i¢in aktif
bir 6zel piyasanin olusmasina yol acar. Sonug olarak, rezerv arzindan bagimsiz olarak merkez
bankasi1 gecelik fonlar tizerindeki faiz oranlarini siki sekilde kontrol etme imkanina sahip olur.
Sekil 2°de faiz koridorunun ¢alisma sekli agiklanmaya ¢alisilmistir. Gecelik faiz orani i (dikey
eksen), rezerv diizeyi R (yatay eksen)’dir. Rezervlere yonelik talep D, indirim orani id
diizeyinde tam elastiktir. Bunun nedeni, higbir finansal kurulusun interbank piyasasindan
merkez bankasinin verdigi oranlar iizerinde almak istemeyecegindedir. Rezerv fazlasi(ir)
diizeyinde de D (talep) tam esnektir. Bunun nedeni merkez bankasinin 6demeye hazir
oldugundan daha asagida bir oranda interbank piyasalara bor¢ vermemesidir. Bu iki oran
arasinda ise talep negatif egilimlidir. Bu bolgede, mevduat sahibi bankalar, elde rezerv fazlasi
tutmanin maliyetine karsilik, rezerv kithig1 ¢ekmek ve islemler icin gerekli orani elde tutmak
arasinda dengeyi kurmak durumundadirlar. Gecelik fonlarda oranlar diiserse, elde rezerv
tutmanin maliyeti de dogal olarak diisecektir. Bu durumlar dolayisiyla talep egrisi negatif
egilimlidir. Rezerv arzi (S)’dir. S’nin dikey segmenti R*, merkez bankasi tarafindan
belirlenmis olup, acik piyasa islemlerinden etkilenir. A¢ik piyasadan yapilan alimlar, rezerv
diizeyini yiikseltir ve dikey boliimii sola dogru kaydirir. Acik piyasada yapilan satin alimlar
rezerv diizeylerini arttirir ve grafigin diisey kismini saga kaydirir. Agik piyasa satislari tersine
bir etki yaparak dikey kismi sola kaydirir. R*’in solunda kalan yatay kismin pozisyonu,
mevduat oranlar1 veya rezerv fazlali§i oranlari tarafindan belirlenir. Bu oran, gecelik oranlar
icin bir taban olusturur ve merkez bankasi balanslarina yonelik talebin ne kadar diiseceginden
bagimsizdir. R*’mn saginda kalan yatay boliimiin pozisyonu i« (indirim orani) tarafindan
belirlenir. Merkez bankasi balanslarina talep artarken, merkez bankasi bor¢ verme
hizmetlerine karsilik talep edilen 6demeler ile interbank islemlerinde oran yiikseltmeleri
sinirlandirilmis olur. Bir kez bu oran test edildiginde, rezervlere yonelik tiim ek talepler
merkez bankasi tarafindan karsilanir. Zira hicbir banka, merkez bankasinin belirlediginden
daha ytiksek oranda 6deme yapmak istemeyecektir. Gecelik oranlarin denge noktasi, arz ve
talebin kesisme noktasinda ortaya ¢ikar. Sekil 2’de denge noktasi i-faiz oraninda ve R* rezerv
balanslarda ortaya ¢ikmaktadir. Merkez bankasinin balanslarina olan talebin ne kadar volatil
oldugundan bagimsiz olarak, gecelik oranlarda meydana gelen dalgalanmalar ir ve ig
arasindaki aralikta sinirlandirilir. Gecelik oranlarda meydana gelen dalgalanmalar ayrica agik
piyasa islemleri tarafindan da siirlandirilir. Bu yontemlerle hedef oran siki bir sekilde kontrol
altinda tutulmus olur (Kahn, 2010:13-15).
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Sekil 2: Faiz Koridorunun Calisma Sekli

&

¢ Rezervier

Kaynak: Kahn, 2010:15

Merkez bankalarinda bulunan mevduatlar risk tasimadiklarindan ve likit olarak biitiin
diger yatirnmlar1 domine ettiklerinden, rezerv fazlasi bulunan bankalar paralarini 06zel
piyasalara en az merkez bankasindan elde ettikleri kadar faiz getirisi elde ettikleri durumlarda
bor¢ vermeyi tercih ederler. Bu noktada bankalarin merkez bankasi yerine diger ticari
bankalara verme tercihini olusturacak en alt diizey piyasa faizleri taban orani olarak kabul
edilebilir. 2008 Kiiresel Krizinin yasandig1 donemde, birgok iilke merkez bankasi faiz oranlari
konusunda Onemli politika degisikliklerine gitme konusunda girisimlerde bulunmuslardir.
Yukarida sozii edilen piyasaya bor¢ verme tercihini belirleyen taban oran1 uygulamasi, kriz
doneminde zaman zaman basarisizliga ugramistir. Bankalar ilgili merkez bankalarinda
rezerve tuttuklari parayi para piyasalarina borg vererek faiz elde etmeyi tercih etmemislerdir.
Bu durumlarda, kisa donemde para piyasalarinda merkez bankasinin taban olarak belirledigi
faiz oranlarmin etkinligi bankalarin bor¢ alma yetenek ve istegi yaninda merkez bankasi
oranlar1 ile piyasa oranlar1 arasindaki arbitrajin ne derece rekabet¢i olduguna baghdir. Eger
bor¢ alanlar diisiik riskli ve az sayida ise bu durumda, bunlarin 6nemli diizeyde bir piyasa
giicleri olusur ve bor¢ verenlerin diisilk segme sanslari ile daha diisiik oranlarda bor¢lanma
imkani ortaya koyabilirler. 2008 Kiiresel Kriz doneminde az sayida ve giivenilir bor¢ almaya
istekli bankanin bulunmasi, kredibiliteyi koruma ve biiyiik 6l¢ekli gecelik fonlar1 satin almaya
yonelik isteksiz olunmasi ile agiklanabilir (Bowman vd., 2010:2).

3. FARKLI KORIDOR UYGULAMALARI

Asagida faiz koridorunun farkli uygulamalar1 agiklanmistir(Gray vd., 2013:48-50;
Keister vd., 2008:45-51):

i.0rta-Oran _Koridoru: Orta oran koridorunda taban ve tavan oranlarinm
belirlenmesinde hedef piyasa oranlart ile simetrik agiklik s6z konusudur. Ancak istisnai
olarak, kriz donemlerde oldugu gibi, kisa vadeli piyasa oranlar1 daha dar bir bantta uygulanir.
Ingiltere’nin ekonomide yasanan oynakligi hafifletmek igin 2006 yilinda uyguladigi faiz
politikasi, orta-oran uygulamasi i¢in dnemli bir 6rnektir. Ancak uygulama, volatiliteyi elimine
edememistir. Hemen ifade etmek gerekir ki koridorun daraltilmasi piyasa oranlarindaki
oynakligin azaltilmasinda etkin olabilir ancak koridor piyasa oranlarini istikrara kavusturmaz.

ii. Taban Koridoru: Taban orani yaklasimmna gore, hedef oran cevresinde
asimetrik bir koridor s6z konusudur. Ust ve alt bantlar piyasa oranlarinin sinirlandirilmasinda
destekleyici olur. Ancak koridorun ortasinda agik piyasa islemleri s6z konusu degildir.
Merkez bankalar1 normal zamanlarda tavan oranlarindan islem yapmazlar. Bunun yaninda,
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doviz kuru baskist s6z konusu oldugunda merkez bankalari tavana yakin diizeylerde faiz
oranlarina izin verirler. Taban oran uygulamasinda esas olarak interbank oranlarinin, orta
diizey yerine tabana yakin diizeylerde gergeklesmesi tercih edilir. Aksi durumda zayif likidite
yonetimi, doviz kuru baskis1 ve giderek eksilen rezerv balanslar1 gibi sorunlar yasanabilir.
Sekil 3’de goriildiigii gibi merkez bankas1 iki modifikasyon ger¢eklestirir: Birincisi bor¢ alma
oranlari, daha asagida tutulmak yerine hedef orana esitlenir. Bir bagka deyisle, bu sistemde
merkez bankasi koridorun tabanini hedef olarak seger. ikincisi, rezerv arzi, egrinin asag
egimli bolgesi yerine, bor¢ alma oranlar1 tarafindan belirlenen talep egrisinin diizlestigi kismi
kesecek diizeyde secilir. Bu sayede arz ve talep tam arzu edilen noktada kesisir. Bu sistemde
ana faktor, denge faiz oranmin rezerv fazlasinin arzina bagl olmamasidir. Talep egrisinin
diizlestigi bolge i¢inde kalan her miktar hedef oran1 temsil edecektir.

Sekil 3: Taban Koridor Sistemi

Faiz Opam
r 9

BOrC werime f e e— — — o — — — — — — —
orani

Borgc alma=Hedef Rezerv arzi hedef

Orani oran ' ! : orana bagh degildir
H I ]
— : :
_ . M H
ihtiyac duyulan : weya :
—_— -
rezervier . : :
1 n
[ [ ]
1 []
L L]
Rezerv Balanslar
o Hedef arz Hedef arz

Kaynak: Keister, Martin ve McAndrews, 2008:51

. Simetrik Koridor Sistemi: Simetrik koridor sistemi Avrupa Merkez Bankasi
(AMB) ile Avustralya, Kanada ve Ingiltere Merkez Bankalar: tarafindan kullanilmaktadir.
2006 baharina kadar Yeni Zelanda da bu sistemi kullanmistir. Simetrik koridor sisteminin
temel farkliligt merkez bankasinin ticari bankalardan bor¢ verip bor¢ alma hizmetlerinde
saklidir. Bor¢ verme hizmeti ABD’de her iki tarafca kabul edilebilir bir indirim penceresine
isaret eder. ABD’de bankalar hedef oranin iizerinde sabit bir faiz oranindan bir bedel
O0demeden bor¢ alabilirler. Bor¢ verme ise bankalara ellerinde bulunan fazla rezervleri
kullanarak ve hedef oranin altinda bir oranla gecelik faiz elde etme imkan1 saglar. Bu sekilde
faiz oranlar1 belli bir koridor icerisinde kalmis olur. Asagida Sekil 4’de simetrik koridor
sistemi aciklanmistir. Buna gore hedef oran, bor¢ verme ve borg¢ alma oranlarinin ortasinda bir
noktada tespit edilmistir.
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Sekil 4: Simetrik Koridor Sistemi
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Kaynak: Keister vd., 2008:45
4. FAiZ KORIDORU GENISLIiGI

Faiz koridoru, rezerv gerekliliklerinin zorlayict olmadigi ortamlarda merkez
bankalarinin politika hedeflerine ulagmalarinda yardimci bir politika aracidir. Rezerv
gerekliligi olmadig1 ya da diisiik oldugu durumlarda merkez bankasinin bilangosu politika faiz
oranlarindan bagimsiz olarak kullanilabilir. Faiz koridorunun avantajlar1 arasinda en dnemlisi
merkez bankasinin hedeflerine bagimsiz bir politika aract olarak kullanilmasi ile
ulagabilmesine imkan saglamasidir. Bu noktada belirlenen taban ve tavan oranlarinin dogru
sekilde tespit edilmesi oldukca 6nemlidir. Koridorun genisligi iilkeden iilkeye ve ekonominin
icinden gecmekte oldugu doneme bagli olarak degisiklik arz eder. Ekonomilerin normal
isledigi zamanlarda, bankalarin merkez bankasi yerine piyasa i¢inde likiditelerini yonetme
konusuna tesvik edilmeleri i¢in koridor genisligi yiiksek tutulur. Tersine, finansal piyasalarin
kirilganhiginin ve dalgalanmalarin arttigi donemlerde koridor daraltilmasi daha uygun bir
politikadir. Ote yandan bant aralifiin para biriktirmeyi tesvik edecek diizeyde dar olmasi da
tercih edilir. Buna mukabil, ¢ok dar olan veya ¢ok genis olan koridorlar interbank iglemlerinin
azalmasina, piyasanin daralmasina ve faiz orani temelli para politikasinin zayiflamasina yol
acarlar. Uygulamada faiz koridoru uygulamasi birgok tilkede politika faiz oranlarin1 hedeflere
yakin seviyelere getirmelerine etkin sekilde katki saglamistir. (Gray vd., 2013:58). Ancak,
faiz koridoru ABD uygulamasinda oldugu gibi tam gerektigi sekliyle uygulanmadigindan,
yeterince etkin olamayabilir (Khan, 2010:12-13).

Tablo 1: Sec¢ilmis Ulkelerde Faiz Koridoru Oranlar:

Avustralya, Kanada, Sili,

*
50 bp Malezya, israil

Simetrik

Misir, Tunus, Yeni Zelanda,
100 bp Singapur, Gliney Afrika, Isveg, | Simetrik Degil
Isvigre, Tayland

Bahreyn, Urdiin, Fas, Umman,
200 bp (AMB i¢in kriz dncesi Cek Cumhuriyeti, AMB, Bank
ve Bank of England) of England, Macaristan,
Hindistan, Kore

Cogunlukla Simetrik

Irak, Katar, Bolivya, Polonya,

200 bp’den fazla Azerbaycan, Brezilya

Not: *bp:baz puan

Kaynak: Gray, Karam, Meeyam vd., 2013:58
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5. FAiZ KORIiDORU DUNYA UYGULAMALARI

Bir¢ok iilkede faiz oranlari, merkez bankasi ile finansal piyasalar arasindaki islemlerde
kullanmaktadir. Para piyasalarinda kisa vadeli faiz oranlarinin  dalgalanmalarini
simirlandirmak maksadiyla merkez bankalar1 bir yandan piyasaya rehberlik ederek, diger
yandan da uzun donem para piyasalari faiz oranlarini ile bankalar tarafindan kullanilan faiz
oranlarini kontrol etmeye calisirlar. 2008 Kiiresel Krizinden oOnceki donemlerde, FED,
Kanada ve Avustralya Merkez Bankalar1 gibi merkez bankalari, kisa donemde interbank ve
para piyasalarinin faiz oranlarini hedef alarak politika belirlemeye ¢alismislardir. Birgok tilke
merkez bankasinin taban faiz oranlar1 uygulamalarinda, piyasa oranlari, ¢ogunlukla merkez
bankasinin taban oranlarnin iizerinde oldugu goriilmiistiir. AMB, Ingiltere Merkez Bankas1
ve Yeni Zelanda Merkez Bankasi gibi diger merkez bankalari ise yaptiklart agik piyasa
islemleri oranlari tizerinden politika uygulamalari gergeklestirmislerdir. Bu bankalarin istisnai
olarak kisa vadeli piyasa oranlar1 5-10 baz puan arasinda bir seviyede islem gérmiistiir. Kriz
sonrast donemde koridor uygulamalar1 bir¢ok iilke merkez bankasi tarafindan gii¢lendirilerek
adapte edilmistir. Bu politika geregince, gecelik faiz oranlari i¢in bor¢ verme tavan orani ve
bor¢ alinacak para icin bir taban oraninin belirlendigi bant iginde gecelik interbank
islemlerinin gergeklesmesi uygun goriilmiistiir. Merkez bankalar1 agik piyasa islemleri ile kisa
vadeli piyasa oranlarini koridor merkezinde tutmaya calismislardir. Bunun yaninda birgok
MENA iilkesinde oldugu gibi rezerv para diizeyinde fazlalik varsa bor¢ verme faiz oranlarinin
koridorun tabanina yakin diizeylerde ger¢eklesmesi tercih edilmistir (Gray vd, 2013:46-47).

Merkez bankasinin oranlarinin piyasa oranlarinin tizerinde oldugu durumlar ya 1 giinliik
gibi kisa siirelerde olmus veya ¢ok kiiclik diizeyde yiikseklikler yasanmistir. Bu ¢ercevede
Auvustralya, Yeni Zelanda Merkez Bankalari ile Riksbank (isve¢ Merkez Bankas1) piyasa faiz
oranindan kii¢iik bir fazlalikla taban orami tespit etmislerdir. Bu iilkeler hedefledikleri faiz
oranlarma kiigiik dalgalanmalarla, geleneksel politika uygulama araglari kullanilmadan bile
glinlik bazda ulagsmay1 basarmislardir. Benzer bir faiz koridor sistemini 2001 yilinin
ortalarinda Ingiltere de uygulamis, ancak arzu edilen performansi yakalayamamistir. Zira,
0zel sektor katilimeilar ile yapilan islemlerde merkez bankasinin benzer islemlerinin yerini
alacak tam ikame islemler bulunmamasi nedeniyle, uygulamada hedeflenen faiz oram

cevresinde olusan firsat maliyetlerinin simetrik olmasinin saglanmasi oldukca giigtiir
(Whitesell, 2006:4).

5.1. Avrupa Birligi Uygulamasi

Avrupa Birligi Merkez Bankasi tarafindan 250 baz puanla baslatilan faiz koridoru
stratejisi, 22 Aralik 1998’de, kamuya herhangi bir agiklama yapilmadan uygulanmaya
baslanmistir. Ancak, 3 haftalik bir period i¢in 50 baz puanlik daha dar koridor ilan edilerek
piyasa oyuncularinin Euroya geg¢isine destek olunmustur. Nisan 1999°da koridor simetrik hale
getirilmis ve 200 baz puan genisligine ¢ekilmistir (Bindseil & Jablecki, 2011:11).

Buna gore AMB’nin belirledigi koridor araliginda, faiz koridorunun tabanimi gecelik
mevduat faiz orani ve tavanini marjinal bor¢ verme orani olusturmustur. Guvernorler Konseyi
tarafindan EONIA (Euro Gecelik Endeksi Ortalama Orani)’n1 belirlenen koridor iginde
dalgalanmaya birakilmistir. AMB, 1 haftalik vadeli likidite islemlerine uygun olan faizi temel
politika faizi olarak belirlemis ve hedefi tutturmak igin bankacilik sistemine diizenli olarak
likidite enjekte etmistir. 2008 Kriz oOncesinde konvansiyonel faiz koridoru politikasi
uygulayan AMB, Kasim 2013-Haziran 2014 aras1 dénemde politika faiz oranini faiz koridoru
tabanina yakin bir degerde tutmay1 tercih etmistir. Haziran 2014’den sonra ise halen devam
etmekte olan koridor genisligi olan 50 baz puana ¢ekmistir. Bu gercevede borg verme faizi %-
0.2, bor¢ alma faizi %0.3 olarak tespit edilmistir (Yiicememis vd, 2015:454-455). Asagida
Sekil 5’de AMB’nin faiz koridoru uygulamasi 2007-2013 aras1 donem i¢in gosterilmistir.
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Sekil 5°de goriildiigii lizere, gecelik bor¢ verme bor¢ alma faiz oranlari ile olusturulan taban
ve tavan arasinda olusan politika faizi, olduk¢a simetrik bir faiz koridoru i¢inde olusmaktadir.

Sekil 5: AMB Faiz Koridoru Uygulamasi

Marjinal Borg Werme
Oranlari

/ Asil Finansman Islem
2 r i Orani ’
Borg Alma Orani

r"”
x’"
EOMILA

D I i I Il I i 1 i I i
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kaynak: ECB, Fulcrum Asset Management

AMB koridor uygulamasina basladiktan sonra Isve¢ Riksbank da 150 baz puandan
koridor sistemine dahil olmustur. Kismen daha dar bantlar gecelik faizler {izerinde daha etkin
olabildiginden Isve¢ hedef faiz oranma 75 baz puan {izerinde iist sinir, 75 baz puan altinda alt
siir olusturulmustur. Isvigre’de ii¢ aylik Libor faiz oran1 hedef oran olarak belirlenmis ve
hedef oranin 50 baz puan iizerinde ve altinda koridor siirlar1 olusturulmustur (Yiicememis
vd., 2015:453).

Ancak her ilkenin farkli finansal yapis1 ve ekonomik kosullar1 nedeniyle hangi
geniglikte bantin iilke i¢in daha uygun oldugu tamamiyla kosullara baglidir. Bu ¢ergevede
Ingiltere Merkez Bankasi iyi bir ornektir. Ingiltere Merkez Bankasi, Haziran 2001’den
itibaren 200 baz puanlik genis bir koridor uygulamasi tercih etmistir. Ancak gecelik sterlin
interbank ortalama bor¢ verme orani tiim koridor genisligini gegmistir (Whitesell, 2006:5).
Gergekten de Ingiltere Merkez Bankasi i¢in koridorun genisligini tespit etmek oldukca giictii.
Genis bir koridor, faiz oranlar {izerinde yeterince etkili olmayabilirdi. Daha dar bir koridor
ise daha etkin olmakla ticari bankalarin ve genel anlamda piyasanin bor¢ verme ve bor¢ alma
hevesini kirma anlamima gelecekti. Buna gore koridor uygulamasi bir yoniiyle kredi
derecelenmesi gibi calisirken, daha fazla kredi genislemesi ise potansiyel finansal stresin
habercisi oluyordu. Ote yandan, birbirinin aym bor¢ verme ve bor¢ alma oranlari olmasi
durumunda interbank piyasasinin olugmasi miimkiin degildir. Bu durum, kisa vadeli para
piyasalarinin da olumsuz etkilenmesine ve giinliik dalgalanmalarin 6ngoriilememesine yol
acar. Bu sorunlar1 gdz oniinde bulunduran Ingiltere Merkez Bankasi 2005°de koridor
sistemini kademeli olarak revize etmistir. Buna gore koridoru +100 baz puandan +£25 baz
puan seviyesine ¢ekmistir (Bindseil & Jablecki, 2011:11).

5.2. Yeni Zelanda Uygulamasi

Uzun siire 6nce faiz koridoru uygulamasina bagvuran Yeni Zelanda Merkez Bankasi
(YZMB), 1999-2006 yillar1 arasinda sifir rezerv gerektiren simetrik koridor uygulamasini
tercih etmistir. Her giin, gecelik olarak 20 milyon Yeni Zelanda Dolar1 (YZD) rezerv balansi
hedeflemistir. Her rezerv, YZMB’nin hedef faiz oranindan 25 baz puan asagida karsilik
ayrilmig. Katilimcilar, hedef orandan 25 baz puan yiiksekten gecelik rezervler iizerinden
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yeniden satin alma islemi yapabilmislerdir. Sonu¢ olarak yatirimcilar “otorepo” olarak
isimlendirilen bir yontemle sifir faiz orami tizerinden, iki giin arasinda rezerv elde
edebilmislerdir. 2006 yilina gelindiginde, YZMB para piyasalarinda gozlemledigi stres
nedeniyle faiz koridoru uygulamasinda degisiklige gitmistir. Bu yildan itibaren simetrik kanal
sistemi yerine taban sistemini uygulamaya koymustur. YZMB, bu uygulama ile bankalarin
O0deme islemleri icin ihtiyag duydugu rezerv diizeylerini tahmin ederek, resmi nakit oranlari
icin karsilik olarak ayrilacak miktarin sinirlarint belirlemektedir. Bu politika ile bankalarin
fazla rezerv pozisyonlarini yeniden dolasima sokmak ve onlarin rezerv depolamalarinin 6niine
gecmek amaglanmistir. Prensip olarak YZMB bu isi bu uygulama yerine kolaylikla rezerv
arzini arttirarak yapabilirdi. Taban sisteminde piyasa faiz oranlar1 politika faiz oranlarindan
yiiksek olursa, artan rezerv arzi piyasa oranlarini asagi ¢ekmesi gerekir. Ancak YZMB FX
swap islemlerini kullanarak rezerv artis1 gerceklestirdiginden ve piyasadaki fiyat olusumu
buna karst oldugundan bu rezervlerin olusumu giderek daha maliyetli hale gelebilir. Bu
problem nedeniyle hiikiimet biiyiik 6l¢ekli tahvil ihraci gergeklestirmek ya da merkez bankasi
iizerinden kendi faiz sorumluluklarini tagima arasinda se¢im yapmak durumunda kalmistir. Bu
gibi sistemler sayesinde artan rezerv diizeyleri bu sistem i¢in maliyetli olmadan ve gekici
alternatif yatirnmlar ortaya koyabilmektedir. Bankalarin ellerinde bulunan fazla mevduatlar,
merkez bankasinin gecelik bor¢ alma faiz orani lizerinden otomatik sekilde yatirima ve borg
verme faiz orani iizerinden otomatik sekilde krediye dontstiirilmektedir (Keister vd,
2008:45).

5.3. Kanada Uygulamasi

Ozel bankalar ve merkez bankasi arasinda tam bir ikame durumu séz konusu
olmadiginda koridor rejimlerinde oynakligin artti§i ya da merkez bankasi bilanco
kalemlerinde hatali tahminler yapildigi daha siklikla goriiliir. Bu ortamlarda finansal sistemin
daha kompleks ve heterojen oldugu da miisahade edilir. Kanada Merkez Bankasi, faiz
koridoru rejimi altinda, merkez bankasinin belirledigi gilinliik ortalamalardan sapma
gostermistir. Kanada Merkez Bankasi, Subat 1999°da koridor uygulamasini baglatmistir.
Kanada Merkez Bankasi, bor¢ verme ve borg¢ alma oranlar1 arasinda 50 baz puanla ve kismen
daha dar denebilecek bir aralikla taban ve tavan oranlarini tespit etmis ve bu oranlari nadiren
degistirmistir (Whitesell, 2006:5). 2015 Aralik’tan itibaren Kanada Merkez Bankasi piir faiz
koridoru uygulamasina gec¢mistir. Koridor, gecelik faizleri kontrol ederek gecelik faiz
oranlarinin hareketinin i¢inde oldugu operasyonel bir bandi olusturmustur. Koridorda borg
verme diizeyini belirleyen bir taban ve bor¢ alma oranini belirleyen bir tavan belirlenmistir.
Bu cercevede taban oran, gecelik faiz oranlarinin hedef degerini de belirlemistir. Toplam
talep, negatif egilimli, S seklinde esnek bir egri meydana getirmistir. Arz egrisi ise
Kanada’nin merkez bankasi olmasi hasebiyle tam inelastik bir goriinlim arz eder. Denge
noktasi, arz ve talebin kesistigi noktada elde edilir. Bu sekilde gecelik faiz oranlar diiser ve
bor¢ alma oranlarina yaklasir; buna mukabil talep artar. Bu teorik yapr geregince, Kanada
Merkez Bankasi, konvansiyonel para politikast araglarini kullanmadan yonlendirme
yapabilmektedir. Kanada Merkez Bankasi operasyon bandi i¢inde koridoru, 50 baz puandan
25 baz puana ¢ekmistir. Son olarak merkez bankasi hedeflenen rakami 25 milyon dolardan 3
milyar dolara revize etmistir. Bu islemler, Oncelikle koridorun daha etkin bir alt bant
olusturmasi gerekliligini ortaya koymustur. 3. adimda ise katilimcilar arasinda rekabet ortami
olusturulmaya ¢alisilmistir. Bu {i¢ adim sayesinde gecelik faiz oranlar1 asagi dogru ¢ekilmeye
calisilmis ve koridorun alt sinirina yaklagilmistir (Brewer, 2015:1-2).

5.4. Faiz Koridorunun Tiirkiye’de Uygulanmasi

2008 Kiiresel Finansal Kriz’in tiim diinya ekonomileri iizerinde ortaya koydugu agir
etkilerinin iilkemize yansimalarii minimize etmek amaciyla TCMB, 2006 yilindan beri
uygulamakta oldugu enflasyon hedeflemesi rejiminin kapsamini genisletmeye karar vermistir.
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Bu kararla ortaya konan para politikasinda temel hedef, fiyat istikrar1 yaninda finansal
istikrarin da korunmasidir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin ekonomi {izerine ortaya
koyabilecegi finansal riskleri hafifletmeye yonelik bu politika geregince kredi biiylimeleri ve
doviz kuru 6nem kazanmistir. Bu g¢ergcevede evvelce politika faizine odakli olan araclara,
politika faizi yaninda likidite yonetimi, faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon

mekanizmas1 eklenerek, birbirini tamamlayici1 araclar kullanilmaya baslanmistir (TCMB,
2013:11).

Asagida Tablo 2’de TCMB’nin 2010 Oncesi ve sonrasi dénemde ara¢ ve amag
degisimleri ayrintili sekilde agiklanmustir.

Tablo 2: TCMB’nin Ara¢ ve Amagclarinda Goriilen Degisimler

Eski Cerceve Yeni Cerceve

Araclar Politika Faizi -Politika Faizi

-Likidite Yonetimi

-Faiz Koridoru

-Zorunlu Karsilik

-Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

Amaglar Fiyat Istikrari Fiyat Istikrar1 ve Finansal Istikrar

Kaynak: TCMB, 2013:12

Tablo 2’de TCMB tarafindan uygulanan eski ve yeni politika araglar1 agiklanmustir.
2006 yilindan itibaren uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejimi ile mukayese
edildiginde, merkez bankasi amag¢ ve ara¢ yoniinden onemli degisiklikler arz etmektedir.
Kiiresel krizin tiim diinyaya yayilmasi nedeniyle fiyat istikrar1 yaninda, finansal istikrari
korumaya yonelik olarak ek para politikasi araglarinin sisteme dahil edildigi goriilmektedir.
TCMB bunun yaninda, politika faiz orani tizerinden miktar ihalesi ile bankalara fonlama
yapabilir. Gecelik piyasada olusan faiz oranlari, ekonomik finansal gelismelerde goriilen
degisimlere gore ve haftalik repo faizleri iizerinde herhangi bir degisiklik yapilmaksizin
ayarlanabilir. Bu yontemlerle piyasaya yapilan fonlama diizeyi ayarlanarak, para
piyasasindaki gecelik faiz oranlarinin politika faizinden farkli olmas1 miimkiin olabilmektedir.
Bunun yaninda TCMB, fiyat beklentilerinde meydana gelen gegici degisimlerin enflasyon
tizerinde olumsuz etki olmamasi igin gerekli gordiigii donemlerde Ek Parasal Sikistirma (EPS)
uygulamasina gidilebilir. EPS uygulamas1 yapilan gilinlerde piyasaya yonelik miktar ihalesi
yontemi uygulanarak politika faizinden, yapilan fonlama diizeyi diisiiriilerek faizlerin
koridorun iist Seviyelerine yakin olusmasi saglanabilir. Bu modelde TCMB’nin likidite
operasyonlarin1 kullanarak kisa vadeli piyasa faizlerinde giinliik olarak yapabilecegi
degisikliklerin diizeyi, faiz koridorunun genisligini belirler(TCMB, 2013:14).
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Sekil 6: TCMB Tarafindan Kisa Vadeli Faizlerin Belirlenmesi

Gecelik Piyasa Faizleri

—— Likidite Arzi

Geceklik Borg Werme . Y
Faizi (Marjinal E -
Fonlama Faizi)

TCMB Ort Faiz Orarm=Taral Alarn,/Toplam
Fonlama Faiz

Haftallk Repo J/) - LKoridoru

Fonlamas:

1 Haftallk Repo Faizi
Likidite Talebi

Secelik
Borglanma
Faizi

Toplam Fonlama Likidite

Kaynak: Binici vd., 2016:8

Sekil 6°da goriildiigii tizere, dikey eksen faiz oranlarini, yatay eksen ise kisa vadeli fon
diizeylerini (likidite) ifade etmektedir. Arz ve talep egrileri kisa vadeli fon arzin1 ve kisa
vadeli fon talebini ifade etmektedir. Dikey eksende, haftalik repo ve gecelik bor¢ verme
faizleri olmak tlizere TCMB’nin piyasaya iki farkli kanaldan olusturdugu fon faizlerinden
olusan resmi politika faiz oranlar1 seviyeleri de agiklanmaktadir. Gecelik bor¢lanma faizleri
bankalarin TCMB’de giinliik vadede tuttugu fonlara 6denen faiz diizeylerini géstermektedir.
Sekilde bor¢ alma ve bor¢ verme oranlari arasinda kalan alan “faiz koridoru”nu temsil
etmekte olup, bu aralik piyasa faizlerinin salinim gosterebilecegi alani ifade etmektedir.
Piyasa faiz oranlan yiikseldiginde fon talebi azalacagindan, talep egrisinin egimi negatif
yonliidiir. Ote andan Merkez Bankas1 nin borg vermeyi vaat ettigi bir faiz oranmin altmdaki
oranlara yonelik talep sonsuz olacagindan, talep egrisi Merkez Bankasi bor¢lanma faiz oram
seviyesinden sonra yatay bir goriiniim arz eder. Bunun yaninda arz egrisi Merkez Bankasi’nin
fon arz kanallarinin farkliligini ifade eder. Merkez Bankasi haftalik repo ve gecelik borg
verme kanallarindan fonlama yapabildiginden arz egrisi basamakli bir goriiniim arz eder. Arz
ve talebin kesistigi denge noktast A, denge faizini ve para piyasasinda olusan kisa vadeli faiz
oranini belirtir. Bu faiz orani bankalarin birbirleri ile yapacaklari islemlerde esas alinan
gecelik piyasa faiz oranini temsil eder ve TCMB’nin sikilik derecesi bu orandan rahatlikla
gozlenebilir. TCMB, faiz oranlarin1 degistirerek ve miktar degisikligi ile arz egrisini yatay ve
dikey her iki yonde hareket ettirme imkanina sahiptir. Fonlama faizleri her ay piyasa kosullar
degerlendirilerek Para Kurulu tarafindan giincellenir. Miktar olarak da haftalik repo imkani ile
ne diizeyde fon saglanabilecegi miktar ihalesi ile giinliik periyotta belirlenir. Ayrica TCMB
fonlama gerektiginde tamamini haftalik repo kanali ile saglayabilecegi gibi bankalar yoluyla
fon ihtiyacina yonelik olarak kismen daha pahali olan marjinal fonlama yontemi ile de
yapabilir (Binici vd, 2016:8-9; Kara, 2015:5).

Kiiresel Kriz etkilerinin tiim diinyada etkisinin devam ettigi ve 6zellikle gelismekte olan
tilkelerin krize karst korunmaya yonelik alternatif politikalar uyguladiklart 2010 yilina
gelindiginde TCMB 14 Nisan’da para politikas1 operasyonlarimin normallestirilmesine
yonelik diizenlemeler ortaya koymustur. Bu cergevede, faiz oranlarini diisiik, zorunlu
karsiliklar1 yiiksek tutarak kredi riskini azaltmayi, ekonomideki dalgalanmalari azaltmay1 ve
kisa vadeli sermaye hareketlerini kirilganligi arttirict etkilerini hafifletmeyi hedeflemistir.
Sermaye kontrollerine gitmeden dis kaynakli sermaye akimlarini istikrara kavusturma amaci
ile ortaya konan bu stratejiye gore politika faizi yaninda likidite yonetimi, gecelik bor¢ verme
ve bor¢ alma faizlerini sinirlandiran faiz koridoru gibi uygulamalar ortaya konmustur. Gecelik
faiz oranlar1 yerine 1 haftalik repo ihale faiz oranlarmmin politika faiz orani olarak
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belirlenmesine karar verilmistir. Diisiik politika faiz orani, yiiksek zorunlu karsilik diizeyi ve
genis bir faiz koridorundan meydana gelen politika birlesimi, kisa vadeli spekiilatif sermaye
hareketlerinin kiiresel Ol¢ekte artan risk faktoriiniin azaltilmasina yonelik olarak ortaya
konmus politikalardir (Delice, 2015:49).

TCMB tarafindan uygulanmasina karar verilen faiz koridorunun alt bandi 20 Mayis
2010’a kadar bor¢ alma faizine (koridorun alt smir1) esitti. Bu tarihten sonra, TCMB’nin
haftalik vadede bor¢ verme faizi (repo faizi) politika faizinin degeri olarak kabul edilmistir.
Ancak her kosulda politika faizi, koridorun i¢inde kalacak sekilde tespit edilir. Zira fon fazlasi
olan bir bankanin, merkez bankasinin agikladig1 bor¢ alma faizlerinden daha diisiik bir faiz
orani ile diger bir bankaya bor¢ vermesi rasyonel degildir. Bunu yapmak yerine elinde
bulunan fazla rezervini merkez bankasina satmay1 tercih eder. Benzer sekilde, fon ihtiyaci
olan bir bankanin, merkez bankasiin ilan ettigi oranlardan daha yiiksek bir diizeyden borg
almay1 se¢mesi mantikli bir davranig degildir. Bunun yerine merkez bankasina basvurarak,
merkez bankasi tarafindan evvelce belirlenmis st sinir oranindan bor¢ almak daha
avantajlidir. Bu mekanizma sayesinde piyasa faiz orani list ve alt sinirlar arasinda kalir
(Ozatay, 2012:9).

Bu temel planlamalar ¢ercevesinde TCMB 2010 yilinda fiyat istikrarinin saglanmasi
hedefine ulagsmak ve makro finansal riskleri minimize etmek i¢in uygulamaya konulan 1
haftalik vadeli repo ihale faiz oranina ek olarak gecelik piyasada borglanma faiz orani
%5.75’den %1.60’a indirilmis, bor¢ verme faiz orami ise 0.25 puan arttirilarak %9’a
yiikseltilmigtir. Bunun yaninda, ge¢ likidite penceresinde de benzer diizenlemeler yapilmistir.
Ayrica, ABD ve AB’de yasanan ekonomik gelismelerin ortaya koydugu finansal risklerin
sonucunda daha diisiik politika faizi, daha genis faiz koridoru ve daha yiiksek zorunlu karsilik
politikalar1 uygulanmaya baslanmistir. Genis faiz koridoru diger politikalarin tamamlayicisi
olarak uygulanmistir (TCMB, 2010:43).

Sekil 7: TCMB Politika Faizi ve Faiz Koridoru (Yiizde)

14

12 —

10

———TCMB Ortalama Fonlama Faizi (5 giinliik
hareketli ortalama)

8 1 =—BIST Gecelik Repo Faizleri (5 glinliik hareketli
ortalama)
6 ,1' 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani
4 L = Gecelik Bor¢ Alma
j —

Gecelik Borg verme
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Sekil 8: Faiz Koridoru Tiirkiye Uygulamasi
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BIST Gecelik Repo Faizleri (5 ginlik ortalama)
TCMB Gecelik Borg Alma

Kaynak: TCMB, Politika Faizi ve Faiz Koridoru, 2016

Sekil 7 ve Sekil 8’de, genis faiz koridoru g6z oniinde bulundurularak 2010 yilindan
giinlimiize TCMB’nin uyguladig1 faiz oranlar1 ve bankalar arasi1 gecelik faiz oranlari
aciklanmigtir. TCMB’nin uyguladig1 faiz koridoru ile geleneksel faiz koridoru sistemi
arasinda belirgin farkliliklar s6z konusudur (Binici vd, 2016:3). Konvansiyonel koridor
politikalarinda, para piyasasinda olusan faiz oranlari, merkez bankasinin ilan ettigi politika
faizine yakin diizeylerde gergeklesir. TCMB’nin uyguladigi koridor politikasinda ise piyasa
faizi ile TCMB faizleri arasinda zaman zaman biiyiik farklar ortaya ¢ikabilmektedir. Bunun
yaninda, geleneksel faiz sisteminde koridor parametreleri olan kisa vadeli faiz oranlar1 parasal
otorite tarafindan ayni yonde ve benzer sekilde gergeklesirken, TCMB’nin uygulamasinda,
birden fazla kisa vadeli faiz farkli oranlarda degisim gostermektedir. Mayis 2010°dan itibaren
faiz koridoru giiclii bir sekilde kullanilmis ve giinliikk ve haftalik olarak ince ayar para
politikas1 uygulamalar1 gerceklestirilmistir. 2010 sonlarma dogru yliksek diizeyde iilkemize
giren kisa vadeli sermaye akimlarinin olumsuz etkilerini azaltmak maksadiyla faiz koridorunu
asag1 yonlii olarak genisletmis, asir1 degerli TL nin finansal tehdidi 6nlenmeye ¢alisilmistir.
Ote yandan kredi hacmindeki asir1 artis1 kontrol altina almak amaciyla zorunlu karsiliklar da
kademeli olarak arttirilmistir. 2012°ye girerken faiz koridorunun iist sinirin1 olusturan gecelik
bor¢ verme faizi yiikseltilerek daha aktif sekilde kullanilmaya baslanmis ve donem donem
likiditeyi sikilagtirmistir. 2012 yilinda, kredi biiylimesinin makul diizeylere ¢ekilmesinde,
diger politika araclar1 ile birlikte faiz koridoru ve likidite politikasinin 6nemli katkilari
olmustur. Bu siireclerde faiz koridoru uygulamalari ile ortaya konan performans, faiz
koridorunun kredi arzina yonelik makro ihtiyati tedbirler noktasinda 6nemli bir politika araci
oldugunu gostermistir. Bunun yaninda, enflasyonun 2013 yil1 i¢in %5 hedeflenmis olmasina
karsin, ayn1 y1l Mayis ayinda TL’de goriilen deger kaybi, enflasyon beklentilerini olumsuz
yonde etkilemistir. Enflasyon beklentilerindeki olumsuzlugu gidermek maksadiyla ortaya
konan parasal sikilastirmayr desteklemesi maksadiyla gecelik bor¢ verme faiz orani
arttirtlarak koridor yukar1 dogru ¢ekilmistir. Buna ek olarak etkin likidite yonetimi sonucunda
kisa vadeli faiz seviyelerinin koridorun {ist sinirlarina yakin olusmasi hedeflenmistir (Arican
ve Yiicememis, 2015:10). TCMB, 11 Haziran 2013’de gerekli gordiigii donemlerde politika
faizinden yapilan fonlama islemlerini ilan edilen minimum diizeyin altina diisiirerek ek bir
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parasal sikistirma yapilacagini duyurmustur. Parasal sikistirmay1 desteklemek i¢in giin i¢inde
sterilize edilmemis doviz satis ihalelerinin veya dogrudan miidahalelerin yapilacagini
duyurmustur. Bu politikalar1 desteklemek amaciyla, faiz koridoru {ist bandi Temmuz ayinda
75 baz puan arttirilmis, koridorun etkinligini arttirmak i¢in ek parasal sikistirma yapilan
giinlerde repo imkanlar1 kullandirilmamaistir. Agustos ayinda koridorun iist band1 50 baz puan
daha yiikseltilmis, faiz oranlar1 sonraki aya kadar ayni seyrinde devam ettirilmistir (TCMB,
2013:69-70). 2015 yilinda, faiz koridoru ve fonlama stratejileri, zorunlu karsiliklar ve diger
makro ihtiyati tedbirlerle birlikte fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrarin da korunmasi icin
kullanilmaya devam edilmistir (TCMB, 2015:76). Bu politika hedefleri cergevesinde faiz
koridoru, bir haftalik vadeli repo ihale faiz orami g¢evresinde kismen daha simetrik sekle
getirilmis ve daraltilmasina karar verilmistir. Bunun yaninda, bankalara merkez bankasi
tarafindan saglanan toplam fonlama imkani, TCMB’nin fonlama maliyetlerini ayn1 diizeyde
tutacak sekilde korunmasina caligilmigtir. Ayrica, haftalik vadeli miktar repo ihalesi limit
hesaplarina eklenmesi planlanmistir. Bu sayede, ticari bankalara saglanan bor¢lanma imkani
faiz oranmin kaldirilmasi hedeflenmistir (Basci, 2015:36-37). 2016 yili itibariyla TL
mevduatlart i¢in faiz oranlarinin diger piyasa faizlerinden ayrigmasi nedeniyle, mevduat
faizlerine yonelik bir egilim gozlenmistir. Mevduata alternatif fonlara ulasma giicligii
yaninda, mevduati diger fonlardan daha avantajli kilan durumlar nedeniyle bu egilimin
gerceklestigi  diistiniilmektedir. Bunun yaninda BIST faizlerinin TCMB’nin teminat
karsiliginda smirsiz likidite taahhiit ettigi faiz koridorunun iist bandinda gercgeklestigi
gortilmiistiir (TCMB, 2016:59).

6. SONUC

Para Politikas1 araglar1 arasinda giderek daha fazla itibar goren faiz koridoru (kanali)
sistemi, 1990’1 yillarin ortalarindan beri bir¢ok iilke tarafindan uygulanmaktadir. Ancak,
2008 Kiiresel Krizi sonrasinda, kiiresel dlgekte yasanmakta olan finansal dalgalanmalarin ve
kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilke ekonomileri {izerinde ortaya
koyabilecegi olumsuzluklar g6z 6niine alinarak, bu donemden itibaren bir¢ok gelismekte olan
tilke merkez bankalar1 tarafindan da kullanilmaya baslanmistir. Kisa vadeli sermaye ve
gecelik islemlerde ortaya ¢ikabilecek asir1 faiz yiikselmelerine ve degiskenliklerine karsi
gelistirilen bu yontemde, gecelik faizlerin merkez bankasi tarafindan kabul edilen belli bir
tavan ve taban arasinda salinmasina izin verilmesi ve finansal sistemin bu sayede kontrol
altinda tutulmasi hedeflenmistir. Faiz koridorunun genisligi ise yasanan finansal ve ekonomik
gelismelere bagl olarak daraltilip genisletilebilmektedir. Faiz koridoru, TCMB tarafindan da
2010 yilindan itibaren aktif sekilde para politikasi araci olarak kullanilmaya baslanmistir.
TCMB, faiz koridoru ve politika faizi uygulamalari sayesinde faiz oranlari etkilenmekte ve bu
sayede kisa vadeli sermaye hareketlerinde goriilen degiskenlikler kontrol altina alinarak doviz
kuru ve kredilerde ortaya cikabilecek yliksek volatilite diisiliriilmeye ve finansal riskler
sinirlandirilmaya calisilmaktadir. Faiz koridoru ve diger faiz uygulamalart TCMB’nin fiyat
istikrar1 hedeflemesi yaninda finansal istikrara ulagmasinda Onemli bir ara¢ olarak
kullanilmaya devam edilecektir.
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