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Oz
Hemen hemen tiim diinya ekonomileri geride biraktigimiz yaklagik son 10 yilda,
etkilerini yogun olarak hissettikleri ekonomik kriz sonucu, halihazirda
uygulananlardan farkli para politikas1 araglari gelistirerek, piyasalara miidahale
olanaklarini ¢esitlendirmislerdir. Yasanan kriz, Tiirkiye ve benzeri gelismekte olan
pek c¢ok iilkede, finansal istikrari tehdit etmis ve geleneksel para politikasi
uygulamalarinin diginda, soklara karsi siiratli bir sekilde tepki verilebilmesine olanak
taniyan, daha esnek politika arayislarint giindeme getirmistir.
2008 yilinin ikinci yarisinda Lehman Brothers’in iflas etmesiyle ortaya g¢ikan ve
baslangigta finansal bir kriz olarak dngoriilen, fakat sonradan reel sektore de yansiyan
bu krizde, diinya merkez bankalari ile beraber Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1’
da geleneksel olarak kullanilan agik piyasa islemleri, reeskont orani politikas1 gibi
para politikasi araglarinin yanina, faiz koridoru ve likidite yonetimi gibi konjonktiirel
araglar1 da eklemistir. Boylece merkez bankalar1 para otoritesi olarak, hem piyasalara
doniik etki alanlarin1 genisletmigler hem de, ani ve beklenmedik ekonomik
gelismelere kolayca adapte olma ve zamaninda miidahale edebilme siirecini
hizlandirmiglardir.
2011 yili basindan itibaren TCMB, finansal oynakliga zamaninda tepki verebilmek
icin daha once kullanilmamis olan birer ara¢ olarak, faiz koridoru ve fonlama
politikasini uygulamistir. Buna gore, Merkez Bankasi’nin piyasaya sagladigi kisa
vadeli fonlarin kompozisyonu, yiiksek frekanslarda degistirilerek, ihtiyag duyulan
donemlerde piyasa faizlerinin Merkez Bankast fonlama faizinden sapmasi
hedeflenmistir.
Calismada; TCMB’nin yasanan kiiresel kriz ve ortaya g¢ikan kiiresel ekonomik
geligsmeler sonucu, fiyat istikrart hedefine ilave olarak eklemlenen finansal istikrar1 da
etkilemesi amaciyla, uyguladigi para politikast ve 6zelde de merkez bankalarinin
gecelik bor¢ alma ve verme faizleri arasindaki pencere olarak tanimlayabilecegimiz
faiz koridoru aracinin ve onun etki kanallarmin daha iyi anlagilmasina katki
saglanmasi amaglanmustir.
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Politikasi
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2008 Global Crisis and Changing Monetary Policy:
The Practise of Interest Rate Corridor in the World and
Turkey

Abstract

Almost every world economies has diversified the opportunities of market
interventions in the last 10 years by developing different monetary policies than the
existing ones, in result of the economic crisis that was experienced heavily. The crisis
threatened the financial stability in Turkey and other developing countries. Also, out
of the practice of traditional monetary policy, the crises brought up the search of a
more flexible policy that enables to react to shocks rapidly.

In the second half of 2008, as a result of Lehman Brothers bankruptcy a global crisis
occured, which was considered as a financial crisis at first but then affected the real
sector. In this crisis, along with the world central banks, the Central Bank of the
Republic of Turkey too added cylical tools such as interest rate corridor and liquidity
management to the tools of monetary policy like open market operations, which is
used traditionally, and discount rate policy. Consequently, as a monetary authority,
central banks both expanded their scope, directed to market, and expedited the process
of adopting to unexpected economical developments and involving the situation
easily.

Since the beginning of 2011, the CBT, has applied interest rate corridor and funding
policy that were not practised before, in order to react to the financial volatility in
time. According to this, it is aimed to swap the composion of short term fund, which
is provided by central bank, to high frequencies and so market rate may deviate from
the funding rate of central bank, when needed.

In this study; it was aimed to contribute to get a better understanding on interest rate
corridor tools, which may be defined as a window between the monetary policy, which
CBT applied, as result of global crisis and global economical developments, in order
to effect the financial stability, that added to price stability goals and overnight
borrowing - lending rates of central banks in the private and also on the effects of
interest rate corridor tool.

Keywords: Central Bank, Global Economic Crisis, Interest Rate Corridor, Monetary
Policy
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Giris

1929 Biiylik Buhranindan sonra yasanan en 6nemli ve sarsict kriz
olarak nitelendirilebilecek 2008 krizi, kisa siirede kiiresel Ol¢ekte gerek
gelismis gerekse de aralarinda iilkemizin de bulundugu gelismekte olan pek
cok iilkeyi olumsuz yonde etkilemistir. Kiiresel finans sisteminin deyim
yerindeyse ¢okmesi, dev sirketlerin birbiri ardina gelen iflaslar ve igsizligin
rekor Olgiide artis gostermesi, krizin hizla yayilmasina neden olmustur.
Yasanan tiim bu olumsuz gelismelerden dolayr gerek bireysel, gerekse de
kurumsal anlamda yaganan talep daralmasi, beraberinde ekonominin {iretim
kesimini de negatif etkilemis ve kiiresel ekonomi ciddi anlamda daralmaya
baslamustir.

Dogaldir ki bu olumsuz tablo kamu otoritelerini ve merkez
bankalarin1 ulusal ekonomileri krizden ¢ikaracak politika arayiglarina
yoneltmistir. Bu arayislar neticesinde kriz doneminde ortaya g¢ikan sistemik
risklerin bertaraf edilmesi amaciyla kurumlarin esgiidiim igerisinde bir
politika uygulamasi da kaginilmaz olmustur. Elbette ki, krizin etkilerinin
ortaya ¢ikmasi ile birlikte her iilke kendine 6zgii ¢6ziim paketleri ve politika
Onerileri hazirlamis ve uygulamaya koymustur. (Sentiirk, Kayhan ve Bayat,
2016:147)

2007 yili ortalarinda ABD ekonomisinde baglayan ve 2008 yili
Eyliil’iinde 6nemli bir yatirim bankas1 olan Lehman Brothers’in, yaklasik 613
milyar dolarlik bir borg ile iflasi sonucu kiiresel 6l¢cekte derinlesen finans krizi,
ardinda neredeyse tiim iilkeleri etkileyen, uzun soluklu ve telafisi gii¢ hasarlar
birakmustir. 2000 ile 2006 yillar1 arasinda finans piyasalarinda yasanan likidite
bollugu ve devaminda bu likit varliklarin 6zellikle de tiirev piyasalarinda karli
islemlere doniistiiriilmesi, sistemin O6nemli Olgiide sarsilmasinda ki
etkenlerden biri olmustur.

2000’1li yillarin basinda, ABD ekonomisinde uygulanan genisletici
para politikalar1 sonucu azalan faizlerin bir yansimasi olarak yasanan maliyet
diisiisleri, finansal aracilik hizmeti veren kurumlar agisindan, kredi bigiminde
kullandirabilecekleri fon fazlaliklarini da beraberinde getirmistir. S6z konusu
bu fon fazlaliklar1 baglangigta, mortgage kredilerine yonlendirilmis ancak,
stire¢ daha sonra bankalarin, olduk¢a yiiksek risk igcermelerine ragmen daha
fazla kar beklentisi ile esik — alt1 (sub—prime) olarak adlandirilan edilen konut
kredilerini kuralsiz bir bigimde dagitmalariyla devam etmistir. Nihayet
uygulanan bu politikalarla konut talebinde dnemli miktarda artig yasanmis ve
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konut fiyatlar1 biiyiik 6l¢iide artmistir. Dolayisiyla da yasanan bu gelismeler,
ABD’de sektorel bazda oOnemli konut balonlarmin olusmasi sonucunu
dogurmustur.

Kiiresel finans krizinin etkilerini azaltmak amaciyla, geleneksel para
politikasi kurami ¢ergevesinde dncelikle faiz indirimleri yapilmis, fakat soz
konusu 6nlemlerin yeterli olamamasi sonucu, gelismis ililke merkez bankalari
niceliksel bir genisleme (Quantitative Easing) politikasina yonelmislerdir. Bu
donemde on planda FED olmus ve geleneksel olmayan para politikasi
tedbirleri kullanilarak piyasalara yiikli miktarda likidite saglanmistir.
Bununla birlikte siire¢ ¢esitli varlik alim programlar ile de desteklenmistir.
Ne var ki, FED’in uygulamaya koydugu birinci ve ikinci varlik alim
programlari finansal sistem araciligi ile reel ekonominin canlandirilmasinda
basarili olamamis ve her programda artan miktarda varlik alim programi
uygulanmasi ongorilmiistiir.

Bu olumsuz tablonun yasanmasinda aym zamanda, bireylerin
ekonominin gidisatina iliskin beklentilerinin negatif yonlii olmas1 da belli
6lciide rol oynamistir. Bununla beraber uygulanan ii¢ilincii program nispeten
olumlu olmus ve ekonominin reel kesimini belli 6l¢iide canlandirmaya
baglamistir. S6z konusu adimlarin devaminda ise, niceliksel genislemenin
gostergesi ve/veya sonucu olarak FED’in bilango biiyiikliigii (kriz 6ncesi
donemde 800 milyar dolar diizeylerinde seyreden FED’in toplam aktif
bliyilikliigli krizle beraber 4,5 trilyon dolara kadar ¢ikmistir) rekor diizeylere
ulagmistir (Alper vd., 2015:3-4).

Nihayet 2013 yili mayisinda dile getirilen varlik alim programinin
sonlandirilacagina iliskin Fed yetkililerinin agiklamalarinin ardindan, gegen
iki yilin sonunda program ancak sonlandirilabilmistir. Yasanan bu gecikme
ABD ekonomisinin goriiniimiiniin, istenilen diizeye (yiizde 2 'lik bir enflasyon
hedefi ve yiizde 5 lik bir issizlik orant) ulasabilme olasiliginin oldukga diisiik
diizeylerde realize olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu calismada esas olarak, kiiresel krizin yarattigi kargasa ve
belirsizlik ortaminda, krize tepki olarak TCMB’nin uygulamaya bagladig:
Faiz Koridoru Mekanizmasi’nin isleyisi betimlenecektir. Bu amagcla;
caligmada oOncelikle 2008 krizinin arka plan1 ve nedenleri ele alinmig ayrica,
genel olarak diinya merkez bankalarinin ve iilkemiz 6zelinde de TCMB’nin
krize karst uyguladiklart politikalar degerlendirilmistir. Daha sonra ise,
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geleneksel para politikast araglarinin disinda yer alan faiz koridoru
mekanizmasi ve kisa vadeli faizlerin olusumu irdelenmistir.

Kiiresel ve Yerel Olcekte Krize Karsi Uygulanan Para Politikasi
Onlemleri

Onceki kisimda da belirtildigi iizere, krizle beraber yasanan talep
daralmas1 sonucunda enflasyonda 6nemli 6l¢iide gerileme yasanirken, baslica
gorevi fiyat istikrar1 olan merkez bankalar1 da piyasaya likidite destegi
vererek, faiz oranlarim diisiirmeye ve ayni zamanda hazirladiklan yiiksek
miktarli kurtarma paketleri ile de piyasalari rahatlatmaya calismislardir.
Yasanan bu siirecte, 6zellikle ABD, AB ve Japonya gibi gelismis iilkeler faiz
oranlarinda biiyiik miktarda indirimlere giderken, bircogu da faiz oranlarim
sifir diizeyine ¢ekmistir. (Vural, 2013:8).

2008 yiliin sonuna kadar temkinli/iliml1 bir para politikasi siirdiiren
gelismekte olan iilkeler, portfoy akimlar1 ve kredi imkanlarinda kiiresel capta
yasanan goriillen daralma sonucu aymi yilin aralik ayindan itibaren faiz
oranlarin1 hizli bir sekilde indirmeye baslamislardir. Bununla beraber
aralarinda iilkemizin de bulundugu gelismekte olan pek cok iilkedeki
enflasyon oranlarinin, gelismis iilkelere oranla yiliksek olmasi, bu iilkelerde
faiz oranlarmin gelismis {ilkelerdeki gibi neredeyse sifir seviyelerine
gelmesine engel olmustur.

15 Eylil’de Lehman Brothers’in iflasin1 aciklamasiyla kredi
piyasalar1 {izerinde yogun bir basing olusmustur. Biiylik ol¢ekli finans
kurumlarinin ekonomik istikrara yonelik yiikselen tehditleri ve ekonomik
faaliyetlerdeki hizlanan geri ¢ekilme diinya ekonomisi ve kiiresel capta
uygulanan para politikalar i¢in bir kritik bir doneme¢ olmustur. 8 Ekim
tarihinde alti1 biiylik merkez bankasi ayn1 anda kendi politika faizlerinde
kesintiye gitmislerdir. Diinyanin dort bir yanindaki diger merkez bankalar1 da
hizlica faiz oranlarinda indirime gitmeye baslamiglardir.

2008 y1l1 son ¢eyreginde ve ozellikle de 2009 yili baslarinda diinya
genelinde biliylime ve enflasyonda yasanan geri ¢ekilme, birkag ay oncesine
gore biiylimeye iligkin risklerin negatif yonli arttigini gostermekteydi (BIS,
2009:92). Kriz siiresince gelismis ililke merkez bankalari, riskli hisse
senetlerinin alinmas1 ya da, dogrudan kurtarma paketleri sunulmasi gibi
niceliksel genislemelerle likidite artirimina giderek, piyasalar1 durgunluktan
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cikarmaya ¢alismiglardir. Bununla birlikte yiiriitiilen mali destek programlari,
biitce aciklarinin ¢ok yiiksek diizeylere c¢ikmasma yol agmistir. Ayrica
gelismis tiilkelerde artan likiditenin 6nemli bir kism1 gelismekte olan tilkelere
yonelerek makroekonomik istikrari tehdit eder hale gelmis, bunun {izerine s6z
konusu tilkelerde faiz dis1 araclarin aktif kullanilmasi suretiyle para politikasi
durusu sikilagtirilmistir (Serel ve Bayir, 2013:59-80). Ayni zamanda
geligsmekte olan iilkelerde, geleneksel olmayan para politikasi araglarinin yam
sira bunlar1 tamamlayici nitelikte makro ihtiyati politikalar da (kredi teminat
orani ve bor¢ gelir orani i¢in iist limit konulmasi, sektdrel bazda sermaye
yeterlik katsayisi uygulamasi, bor¢lanma vadesi ve kaynagina gore degisen
zorunlu karsilik uygulamalar1 vb.) yiirtirliige konulmustur.

ABD basta olmak {izere gelismis iilkelerde uygulanan genisletici para
politikalarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan kiiresel likidite bollugu,
yatirimcilari riskli ve yiiksek getirili finansal araglara yonelterek gelismekte
olan iilkelere dogru bir sermaye akimia neden olmusglardir. Bu gelisme
TL’nin degerlenmesine ve piyasa faizlerinin diigmesine neden olmustur. Bir
taraftan tilketim ve yatirnm talebi canlanirken diger taraftan da, sermaye
girisleri dis kredilerde artis ve yerel para biriminde degerlenme yoluyla
ithalatin artmasina neden olarak cari islemler agigini genisletici yonde etkide
bulunabilmektedir (TCMB, 2010:22).

Kiiresel krize Tiirkiye ekonomisi agisindan baktigimizda; merkez
bankamiz, para politikas1 araci olarak kullandig1 politika faizini (1 haftalik
repo) kullanmayi siirdiirmiis ve enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler
i¢inde politika faizlerini en fazla diisiiren merkez bankasi olmustur. Agiklanan
risk primi gostergelerinin ve enflasyon oranlarimin, TCMB’nin hedeflerine
benzer ¢ikmasi ile alinan para politikasi kararlari, piyasa beklentileri
iizerindeki etkiyi giiclendirmis ve bunun sonucunda piyasa faizleri kademeli
olarak diiserek, Tiirkiye ekonomisinin kisa vadedeki en diisiik seviyelerine
gerilemistir.

TCMB krizin etkilerini hafifletmek amaciyla; politika faiz oranim
diisiirmiis ve bankalar arasi para piyasalarinin kesintisiz ve etkin bir bigimde
calismasia yonelik tedbirler almistir (TCMB, 2015:30). Ayrica, merkez
bankasi, kiiresel dlgekte yayginlik kazanan politika yaklagimlarina ek olarak,
finansal istikrara verdigi agirlig1 artirirken ara¢ kiimesini de cesitlendirme
yoluna gitmistir. Bu arada, baglangi¢c asamasinda para politikasinin piyasalar
tarafindan algilanmasina dair bazi zorluklar da giindeme gelmistir.
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TCMB 2002 yilindan itibaren uyguladigi politika stratejisini yeniden
ele almis ve o doneme kadar uygulanan politikalara uyum saglamis olan
iktisadi birimlerin, yeni politika yaklagimini kavramasi ve benimsemesi i¢in
belli bir siirenin gecmesi gerekebilecegini diisiinmiistiir. Bu arada, Merkez
Bankasmnin amag¢ fonksiyonunun zenginlestirilmis olmas1 da algilama
konusunda ilave bir takim ¢abalar1 beraberinde getirmistir.

Aym zamanda TCMB tarafindan fiyat istikrarina ek olarak finansal
istikrarin giindeme getirilmesinin, enflasyon hedefinden 6diin verilebilecegi
seklinde algilanmas1 riski ve buna ek olarak, faiz koridoru ve zorunlu
karsiliklar gibi geleneksel olmayan para politikas1 araglarmin, aktarim
kanallar1 konusunda heniiz kabul gérmiis kuramsal bir ¢ercevesinin
bulunmamas1 da, sistemin igleyisini zorlastiracak faktorler olarak
Ongoriilmiistiir (Basc1 ve Kara, 2011:9).

TCMB, kriz doneminde yasanan biitiin bu zorluklar1 agmak i¢in aktif
bir iletisim politikas1 izlemistir. Amag¢ fonksiyonundaki farklilasmanin
enflasyon beklentilerini bozmasini engellemek icin, enflasyona dair temkinli
bir politika durusu benimsemis ve para politikasinin sikilagtiriimasi
gerektigini ifade etmistir (Bas¢1 ve Kara, 2011:10). Tiirkiye’nin daha 6nce
kendi i¢ dinamiklerine bagli olarak yasamis oldugu krizlerden edinilen
tecrilbbe, TCMB’yi daha etkin ve esnek bir para politikas1 liretmeye tesvik
etmistir. Bu nedenle, Tiirkiye’ nin kriz sirasinda aldig1 en 6nemli tedbirlerden
biri doviz piyasalarina ve finans sistemi doviz likiditesine yonelik ylriittigi
politikadir (Kutlar ve Giindogan, 2012:8).

Bu baglamda, piyasadaki likiditeyi belirleyen faktorler sunlardir:
(TCMB, 2013:4)

*Parasal taban degisimleri (emisyon hacmindeki degisimler ve
bankalarin TL serbest mevduatindaki degisimler)

*TCMB’nin piyasa ile gergeklestirdigi TL karsiligi islemler (TL
karsiligi net doviz alig/satis islemleri, 6denen/tahsil edilen faizler, cari
harcamalar, ihracat reeskont kredileri, Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS)
ve kira sertifikasi alim/satim iglemleri)

*Hazine’nin piyasa ile gerceklestirdigi TL karsiligr islemler
(TCMB’ye yapilan itfalar hari¢ net TL cinsi DIBS ve Kira Sertifikas1 itfa-
ihrag farki, faiz dis1 fazla/agik giris/cikislari, Ozellestirme ve Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kaynakli TL transferleri ile diger kamu
islemleri.
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Bunlara ek olarak, Hazine’nin i¢ ve dis bor¢lanma dahil her tiirlii
doviz cinsi net tahsilati ya da, 6demesi ile TCMB’ye olan itfalar1 ve
TCMB’nin Hazine’ye kar transferleri, Hazine’nin TL cinsi borglanma
gereginin tespitinde onemli olmasi nedeniyle piyasadaki likiditeyi dolayl
olarak etkilemektedir (TCMB, 2013:5).

Para Politikas1 Degiskenleri: Faiz Koridoru ve Kisa Vadeli Faizler

Bu boliimde geleneksel para politikas1 uygulamalar1 diginda gorece
sira dist olarak nitelendirilebilecek faiz koridoru politikasinin uygulamadaki
isleyisi ve piyasa fonlama politikasinin parasal aktarim mekanizmasi
bakimindan ekonomiye yansimalari ele alinacaktir.

Faiz koridoru uygulamasi bor¢ verme faizi, politika faizi ve bor¢ alma
faizi oranlarmin merkez bankasi tarafindan belirlenmesi ile ortaya konulmus
geleneksel olmayan bir para politikasi aracidir (Berentsen ve Monnet, 2006;
Berentsen, Marchesiani, ve Waller, 2010).

Buna gore;

i. Bor¢ verme faizi oram ( i ), gegici likidite sikisikligindaki bir
bankanin kisa vadeli bor¢glanmak amaciyla merkez bankasina 6demeyi kabul
ettigi faiz oramdir. Merkez bankasi ise, bor¢lanma faizini ilan ederek gecici
olarak likidite sikigikligina diisen bankanin ddeyecegi en yiiksek faiz oranim
belirlemis olur. Dogaldir ki hi¢bir banka ilan edilen faiz oranindan daha
yiiksek bir faiz oraniyla bor¢lanmayi tercih etmeyecektir.

ii. Borg alma faizi oran1 ( ipa ), gecici likidite fazlasi olan bir bankanin
faiz getirisi saglamak i¢in sahip oldugu fazla likiditeyi mevduat olarak merkez
bankasina yatirmasi durumunda elde edecegi faiz oranidir. Merkez bankasi
bor¢ alma faizi oranini agiklayarak gecici likidite fazlasi olan bir bankanin
elde edecegi minimum faiz getirisini belirlemis olur. Hicbir banka gecici
likidite fazlasimi bu faiz oranindan daha diisiik bir faiz orami1 karsiliginda
mevduat olarak yatirmayacaktir.

iii. (i) ve (i1)’de yer alan bilgiler 1s18inda, bankalar aras1 bor¢ alma-
borg verme faizi orani; i

ia < i <iby arah@inda, genellikle koridorun orta noktasinda veya
ortanin biraz {izerinde ger¢eklesecektir.
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iv. Politika faizi, merkez bankas1 tarafindan bor¢ verme faizi orani ile
bor¢ alma faizi oraninin olusturdugu koridorun, genellikle orta noktast
olarak belirlenmektedir.

v. Merkez bankasi, degisen ekonomik kosullara tepki olarak, politika
faizini degistirmeden, koridoru yukar1 veya asagi hareket ettirebilmektedir.

Faiz koridoru uygulamasi, merkez bankasinin politika faizine
dogrudan miidahale etmesi yerine, alt ve list bantta yapacagi degisimlerle
ekonomiyi yonlendirmesine olanak vermektedir. Ayrica merkez bankalari faiz
koridorunun alt ve {ist bantlarin1 belirlerken, koridorun orta noktasi olarak
hedeflemis oldugu politika faizinin, bankanin enflasyon ve ekonomik biiyiime
hedefleri ile uyumunu da gézetmektedir. Ayn1 zamanda, merkez bankas1 faiz
koridoru uygulamasiyla politika faizindeki oynakligi smirlandirmay1
amaclamaktadir ve bu amag, merkez bankasinin ekonomideki belirsizlikleri
azaltmaya yonelik hedefiyle uyumludur.

Nihayet faiz koridoru uygulamasinin esnek bir yapida olmasi ve faiz
oranlarinin kontroliinde 6nemli kolaylik saglamasi, kiiresel capta merkez
bankalarini bu uygulamaya yoneltmis ve bir politika araci olarak faiz koridoru
uygulamasi pek ¢ok merkez bankasinca kullanilir olmustur.

Faiz koridoru uygulamasinin diinyadaki 6rneklerine bakacak olursak;

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 1998 yilinin Haziran ayindan itibaren
koridor sisteminin uygulanmasi yoniindeki ¢alismalarini hizlandirmistir. 1999
yilinda Avrupa Para Birligi’ne (Euro) gecilmesiyle de faiz koridoru sistemi
fiilen uygulamaya konulmustur. AMB’nin faiz koridoru uygulamasi, tipik
olarak gecelik faiz oraninin taban ve tavanindan olusmaktadir. Koridorun
tabanin1 gecelik mevduat faiz orani olustururken, koridorun tavanini ise
marjinal bor¢ verme orani olusturmaktadir. Faiz koridorunun genisligi ve
hedef faiz orani, Avrupa Guverndrler Konseyi tarafindan gergeklestirilen her
ayin ilk toplantisinda belirlenmekte ve boylelikle para politikast durusu ortaya
konulmaktadir (Kahn, 2010; 18).

AMB, kuruldugu tarihten itibaren faiz koridoru oranlarinda birgok
degisiklik yapmig, bazi donemlerde simetrik bazi donemlerde ise, asimetrik
faiz koridoru uygulamasini benimsemistir. Kiiresel Kriz 6ncesinde banka faiz
oranlar1 normal seviyenin oldukea iizerinde oldugundan, AMB ile olan fon
aligverigleri sinirli tutulmustur Bu dénemde, kredi ve mevduat faiz oranlari,
temel refinansman islemlerinin minimum teklif oran1 etrafinda/100 baz puan
civarinda belirlenmistir. 9 Ekim 2008 tarihine gelindiginde ise, piyasa faiz
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oranlarindaki farkliliklar1 sinirlandirmak amaciyla koridor genisligi, gosterge
politika faizi etrafinda yaklagik 50 baz puan daraltilmistir. 2009 yilinda krizin
etkilerinin nispeten azalmasinin ardindan faiz koridoru genisletilmis ancak,
ayni y1l icerisinde %1 olan gdsterge politika faizinin indirilmesiyle birlikte
koridor tekrar 75 baz puan daraltilmigtir (Bowman, Gagnon ve Leahy, 2010:
9).

AMB 2014 yilinin Haziran ayindan itibaren bor¢ alma faiz oranini ilk
defa negatif diizeye ¢ekmistir. Buna gore faiz koridoru genisligi 16 Mart 2016
tarihli toplantinin ardindan (borg alma faizi %-0,4 ve bor¢ verme faizi %0,25)
65 baz puan olarak belirlenmistir (AMB, 2016). Bu uygulamadan elde
edilmek istenen, yatirimlar yerine harcamalar1 tesvik etmek ve bdylece
ekonomiyi canlandirmak olmustur. Ayrica kisa ve uzun vadeli likidite
desteginin arttiritlmasinin finansal istikrara olumlu yansimalari olacagin
diisiinen AMB, gecelik faiz oraninin koridor tabanina yaklagmasina gecici
olarak izin vermistir. Boylelikle mevduat faiz orani, gegmis donemlere gore
daha belirgin bir rol listlenmeye baslamistir (Bernhardsen ve Kloster, 2010, s.
18).

Kiiresel ekonomik gelismelere aldig1 kararlarla yon veren bir diger
onemli merkez bankasi olan Japonya Merkez Bankasinin faiz koridoru
uygulamasina iligkin olarak yaptiklarini ele alirsak, Japonya Merkez Bankas1
(JMB) 2001 yilinin Mart ayinda Tamamlayici1 Kredi Tesisi (Complementary
Lending Facility) sistemini uygulamaya baglamis ve 25 baz puanlik bir faiz
orani belirlemistir. Bu sistem sayesinde, kredi talepleri uygun teminatlar ile
giivence altina alinmig ve katilimcilara kullandirilan krediler igin resmi
1skonto orant uygulanmistir. Bununla birlikte, kredi vadesi bir gecelik
olmasina karsin, bes is giinline kadar uzatilabilmesine izin verilmistir. Resmi
iskonto oranimin, gecelik faiz orani (overnight call rate) i¢in belirlenen islem
hedefinden yiiksek olmasi, gecelik faiz orani tizerinde bir tavan olusturmustur
(Friedman ve Kuttner, 2010: 42).

2008 Krizi'nin etkileri, JMB’nin para politikasin1 ve araglarini da
etkilemistir. Teminatlandirilmamis gecelik faiz orani i¢in belirlenen hedef 30
baz puana diisiiriilmiistiir. ]MB bu durum karsisinda, gecici bir 6nlem olarak
Tamamlayict Mevduat Tesisi (Complementary Deposit Facility) sistemini
uygulamaya koymus ve faiz oranini 10 baz puan olarak belirlemistir. 19 Aralik
toplantisinda alinan bu kararin ardindan faiz orami igin belirlenen hedef,
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koridorun taban seviyesi olarak kabul edilmistir (Bowman ve digerleri, 2010,
s. 10).

Ingiltere Merkez Bankas1 (BoE) faiz koridoru uygulamasini ilk olarak
2001 yilinda yiiriirliige koymustur. Faiz koridoru sisteminin uygulandig
2001-2005 doneminde politika faizi olarak resmi repo oram kullanilmis ve
koridorun genisligi bu oranin 100 baz puan altinda ve iistiinde (200 baz puan
genislik) simetrik olacak sekilde belirlenmistir. Mart 2005-Nisan 2006 arasi
donemde ise koridorun genisligi resmi repo oraninin 25 baz puan altinda ve
iistiinde (50 baz puan genislik) olacak sekilde daraltilmistir. Boylece piyasa
faiz oranlar politika faiz oranina yakin tutularak asir1 dalgalanma 6nlenmeye
calisilmistir. BoE, Mayis 2006 tarihinde ise hem koridorun genisliginde hem
de para politikasinin uygulanma seklinde birtakim degisikliklere gitmistir.
Oncelikle koridorun genisligi yeniden 100 baz puana genisletilmistir. Politika
faiz oranmi olarak ise Resmi Banka Orani adi verilen bir oran kullanilmaya
baslanmistir. Bu yeni diizenleme ile bankalarin her ay kendi rezerv hedeflerini
belirledikleri bir koridor sistemi olusturulmustur (Clews, Salmon ve Weeken,
2010:, 297).

BoE, 2008 yilinin Mayis ayinda oncelikle 2008 krizinin etkilerini en
aza indirmek ve dalgalandirmay1 sinirlandirmak i¢in hem faiz oranlarini
diistirmiis hem de koridorun genisligini yeniden 50 baz puan daraltmustir.
Ikinci olarak ise, Ekim 2008’den giiniimiize kadar politika faizi olarak
Operasyonel Daimi Destek (ODD) olarak adlandirilan yeni bir strateji
gelistirilmistir (BoE, 2012: 9).

BoE faiz oranlari, koridor uygulamasinin basladigi 2001 yilindan bu
yana toplam 21 kez degisiklige ugramigtir (Bank of England, Statistical
Interactive Database). Ingiltere Merkez Bankasi finansal sistemde meydana
gelen her tirli degisiklige karst uyguladigi para politikalarinda
giincellemelere gitmis 6rnegin; ekonomik genisleme donemlerinde koridoru
genisletmis, daralma donemlerinde ise tam tersi bir uygulamaya giderek
koridoru daraltmis ve bdylece finansal istikrara katki saglamak amaglanmuistir.

Isvec Merkez Bankasi ise kiiresel finansal krizle birlikte faiz
koridorunu daraltma politikasi izlemis, faiz koridorunun tabanini sifirin altina
indirmistir. Her ne kadar negatif faiz oran1 merkez bankasinda mevduat 45
tutmay1 caydirici bir nitelik tasisa da bankalar beklenmedik bir sekilde Isveg
Merkez Bankasi’na yiiksek miktarli mevduat yatirmaya devam etmislerdir.
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Norve¢ Merkez Bankasi asimetrik faiz koridoru sistemi uygulamakta
ve faiz oranim koridorun tabanina yakin tutmak amaciyla piyasadaki asir
likiditeyi kullanmaktadir. izlanda Merkez Bankasi, kisa dénemli piyasa faiz
orani oynakligim1 onlemek ve bankalar aras1 gecelik faiz oranin1 koridorun
merkezine yaklastirmak igin faiz koridorunu daraltmustir.

Polonya Merkez Bankas1’ da gecelik faiz oraninin gosterge faiz orant
cevresinde + %1,5°1ik bir bant i¢inde dalgalanmasina izin vermektedir.

Tiirkiye’de faiz koridoru sistemine baktigimizda 2010 yilinin
ortalarina kadar bankacilik sisteminde net likidite fazlasi yasandig
goriilmektedir. Bu nedenle, 2002 yilindan 2010 yilinin ortalarina kadar gegen
donemde efektif politika faizi, TCMB’nin bor¢lanma faizi (koridorun alt
bandr) olmus, Borsa Istanbul (BIST) Bankalar aras1 Gecelik Repo/Ters Repo
Pazari’ndaki faiz (BIST gecelik faizi) de koridorun alt bandina yakin
diizeylerde gerceklesmistir. 3 Mayis 2010°da TCMB yeni bir likidite
enstriimani olan bir hafta vadeli repo ihalelerine baslamis ve s6z konusu
enstriiman bankanin temel fonlama araci haline gelmistir.

2010 yilmin sonlarindan itibaren TCMB temel hedefi olan fiyat
istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da destekleyici bir hedef olarak
benimsemistir. Fiyat istikrar1 - finansal istikrar 6diinlesmesinin {istesinden
gelebilmek i¢in yeni politika araglarina ihtiya¢c duyan TCMB, faiz koridorunu
aktif likidite politikasi ile esgiidiimlii bir sekilde kullanmaya baglamistir. Bir
hafta vadeli repo faizinin varligr, TCMB’nin faiz koridorunun parametrelerini
(alt bant, list bant ve genislik) temel fonlama aracindan bagimsiz bir sekilde
degistirebilmesine olanak saglamistir. Nitekim 2010 yiliin sonlarindan
itibaren faiz koridoru donem dénem asag1 veya yukar1 yonlerde asimetrik bir
sekilde genisletilerek ek bir politika araci olarak kullanilnustir (Unalmus,
2015: 2).

TCMB’nin para politikas1 duruguna baktigimizda; koridor biinyesinde
duyurulan resmi faizler ile fonlama faizleri arasinda olusan bir etkilesim
dikkati ¢ekmektedir. Grafik 1’de TCMB koridor sistemi ¢erc¢evesinde kisa
vadeli fon piyasasinda faizlerin olusumu basitlestirilmis bir kurguyla
gosterilmektedir. Burada arz ve talep egrileri sistemin kisa vadeli net fon arz
ve talebini yansitmaktadir.

Tiirkiye’de 2010 yilindan bu yana sistemin net likidite acig1 (fonlama
ihtiyac1) bulundugundan TCMB, piyasadaki arz-talep dengesini finansal
kuruluslara diizenli olarak borg vererek saglamistir. Diger bir ifadeyle TCMB,
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net fon arz edici konumundadir. Net fon talebi ise temelde bankacilik
sisteminden kaynaklanmaktadir (Binici vd.i, 2016: 8).
Grafikl: TCMB Operasyonel Cercevesi: Kisa Vadeli Faizlerin Belirlenmesi

BIST Bankalararas
Gecelik Piyasa Faizi

Marjinal
Fonlama
TCMB Gecelik ) Likidite Arzi
Borg Verme Faizi  f-------------- —— -
|Marjinal Fonlama Faizi S\ A
S TCMB Ortalama _ )
Haftalik Repo | Fonlama faizi - 128t Alan/Toplam Fonlama | Faiz
Fonlamast | T Koridoru

1-Haftalik Repo Faizi

Likidite Talebi

Gecelik Borglanma Faizi |- - g

Toplam Fonlama Likidite
Kaynak: Binici vd.i, 2016: 8.

Grafik 1’de dikey eksende faizler, yatay eksende ise kisa vadeli fon
miktar1 (likidite) goriilmektedir. Arz ve talep egrileri sistemin net likidite arz
ve talebini yansitmaktadir. Dikey eksenin sol tarafinda, merkez bankasinin
belirledigi ve her ay resmi olarak duyurdugu resmi politika faizlerinin seviyesi
goriilmektedir. Bu eksende goriilen ii¢ faizden haftalik repo ve gecelik borg
verme (marjinal fonlama) faizleri, bankanin iki farkli kanaldan piyasaya
verdigi fonlarin faiz oranlarmi, gecelik borglanma faizi ise, bankalar
tarafindan TCMB’de gilinlik olarak tutulan fonlara Odenen faizi
tanimlamaktadir. Faiz koridoru uygulamasi ile {i¢ farkli faizi yoneten TCMB,
bu sistemle piyasadaki likiditeyi degistirerek bankalarin fonlama maliyetlerini
etkilemektedir. Ayn1 zamanda s6z konusu bu ii¢ faiz, faiz koridorunun resmi
parametreleri olarak da tamimlanabilirken, gecelik bor¢ alma ve borg verme
faizi arasindaki alan ise, “faiz koridoru” olarak adlandirilmaktadir.

Kisa vadeli piyasa faizleri normal sartlar altinda, merkez bankasinin
bor¢ verme faizinin {lizerine ¢ikamayacagi gibi, borglanma faizinin altina da
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diisemeyecektir. Dolayisiyla faiz koridoru piyasa faizlerinin salinim
gosterebilecegi araligi tammlamaktadir (Binici vd.i, 2016, 8).

Arz egrisi merkez bankasinin fon arzi kanallarmin cesitliligini
gostermektedir. Arz egrisinin basamak bi¢ciminde olmasinin nedeni ise, banka
tarafindan haftalik repo miktarinin dogrudan belirlenebilmesi ve iki ayri
kanaldan farkli maliyetle fonlama yapabilmesidir.

Talep egrisi ise, bankalarin kisa vadeli likidite talebinin piyasa faiz
oranlari ile olan iligkisini gostermektedir. Piyasa faizleri yiikseldiginde fon
talebi diiseceginden talep egrisinin egimi negatif olmaktadir. Fakat piyasa
faizi, merkez bankasi bor¢lanma faizi seviyesinden az olamayacagindan, bu
seviyeden sonra talep egrisi yatay bir egilim sergilemektedir. Bankalar arasi
para piyasasi faizi ise, likidite arz ve talebinin kesistigi denge (A) noktasinda
olusmaktadir.

TCMB fiyat (faiz) ve miktar kontrolii yoluyla arz egrisini yatay veya
dikey boyutta kaydirabilmektedir. Fonlama faizleri her ay Para Politikasi
Kurulu toplantisinda giincellenerek ilan edilmektedir. Miktar tarafinda ise
haftalik repo olanag ile ne kadar fon saglanacagi giinliik frekansta miktar
ihalesi ile belirlenmektedir. Giin basinda TCMB, haftalik repo ile saglanacak
fonlarin miktarini ilan etmekte ve s6z konusu fonlar teklif veren bankalar
arasinda bilango biiyiikliiklerine gore paylastirilmaktadir.

Herhangi bir giinde TCMB, sistemin fonlama ihtiyacinin tamamini
haftalik repo imkan ile karsilayabilecegi gibi ihtiyacin sadece bir kismini bu
kanaldan saglamay1 da tercih edebilmektedir. Dolayisiyla da, merkez bankasi
fonlamasinin ortalama faizi yiikselmektedir. Fonlama ihtiyacinin tamaminin
haftalik repo ile karsilanmadig: giinlerde bankalar kalan fon ihtiyaci i¢in daha
pahali fonlama imkani olan marjinal fonlamaya basvurmak durumunda
kalmaktadir (Binici vd.i; 2016, 9). Boylece interbank piyasasinda olusan
gecelik faiz, marjinal fonlama orani seviyesinde gergeklesecektir.

Finansal kuruluslar agisindan merkez bankasi disinda likidite gereksinimlerini
karsilayabilecekleri ayr1 para piyasalart da bulunmaktadir. Bu piyasalar
arasinda en ¢ok islem yapilan ve yogun sekilde kullanilan iki piyasa, BIST
gecelik repo piyasalar1 (Repo-Ters Repo Pazar1 ve Bankalar aras1 Repo-Ters
Repo Pazari) ve kur takasi piyasasidir (Grafik 2). Bu piyasadaki kisa vadeli
faiz oranlar1 onemli 6l¢iide merkez bankasinca yonetilmektedir. Bununla
birlikte grafik 3’de, s6z konusu bu piyasalar1 da kapsayan agirlikli ortalama
piyasa faizi ile Hazine bonosu getirileri ve kur takasi getirileri arasindaki iliski
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gosterilmektedir. Dolayisiyla da piyasa faiz oranlarinin TCMB’nin uyguladig:
likidite politikalarindan da etkilenmeleri sebebiyle, bir hafta vadeli repo faiz
orani ve koridorun iist bandina gore daha iyi bir gosterge olabilecegi
diistintilmektedir.
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Kaynak: TCMB, 2016: 76.

Grafik 3: Piyasa Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi
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Kaynak: Bloomberg, BIST, TCMB.
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TCMB, faiz koridoru politikas1 ¢ercevesinde bazi giinleri istisnai giin
ilan ederek bankalarin fonlama stratejisini degistirmektedir. Bununla birlikte
TCMB’nin haftalik repo ihalesi diizenlemedigi ve fonlamay1 klasik ihale
yontemi ile bankalardan talep toplayarak gerceklestirdigi giinler, istisnai giin
olarak isimlendirilmektedir. Istisnai giin uygulamasinda haftalik repo ihalesi
ile politika faizinden borglanamayan bankalar, likidite ihtiyaclarina gore
taleplerini olusturdugu icin klasik ihalede olusan faiz orani, koridorun iist
sinirina  yaklagmaktadir. Boylece TCMB, politika faizini degistirmeden
faizleri gecici olarak yiikseltip doviz talebini kisarak TL’nin deger
kazanmasin1i amaglamaktadir. Bu sekilde, enflasyon Tizerindeki baski
hafifletilerek finansal istikrara da katki saglanmaya calisilmaktadir. Ayrica,
piyasada TCMB’nin istisnai giin uygulamasina devam edecegi algisinin
olusmasi halinde kurlardaki spekiilatif baski azalmaktadir (Vural, 2013: 73).

Geleneksel enflasyon hedeflemesi uygulamasinda faiz koridoru,
politika faizi etrafinda simetrik ve genellikle degismeyen dar bir bant olarak
tanimlanmakta ve baslh bagina bir ara¢ olmaktan ziyade, piyasa faizlerinin
politika faizinden belirgin bir sekilde sapmasimi engellemek amaciyla
kullanilmaktadir. TCMB’nin, para politikas1 amaglar1 arasina finansal istikrar1
da ekledigi yeni para politikas1 cercevesinde ise, faiz koridorunun aktif bir
ara¢ olarak kullanilmasi amaglanmigtir. Bu amagla, TCMB faiz koridorunu
politika faizi etrafinda asimetrik olarak tanimlayabilmekte ve gerekli
gordiigiinde faiz koridorunun genigligini ayarlayabilmektedir. Boylece, hem
kisa vadeli sermaye akimlarindan dogabilecek dalgalanmalara karsi daha
esnek bir yap1 olusturulmakta; hem de gerektiginde kredi biiylimesi {izerinde
etkili olabilecek bir ara¢ elde edilmektedir (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi, 2012: 4-5).
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Grafik 4: TCMB Politika Faizi ve Faiz Koridoru
TCMB Politika Faizi ve Faiz Koridoru (Ylzde)
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Kaynak: TCMB, Son gozlem: 09 Apustos 2017

Grafik 4’de 2011 yili ile son gozlem tarihi olan 08 Agustos 2017
arasinda gergeklesen merkez bankasi politika faizi ve faiz koridorunun
gosterdigi egilim goriilmektedir.

Faiz koridoru aracinin ayni zamanda kredi biiyiimesi {izerinde de
etkisi bulunmaktadir ve bu etki su sekilde sdyle aciklanabilir: Kredi
biiyiimesinin hedeflenenin iizerinde oldugu dénemlerde bankalar, faiz riskini
hesaplarken genelde faiz koridorunun iist sinirin1 yani, TCMB’nin gecelik
bor¢ verme faiz oranini esas almaktadirlar. Bu durumda, TCMB bu siniri
yiikselterek yani, faiz koridorunu yukari yonlii genigleterek, parasal
sikilagtirmaya gidebilmektedir.

Buna ilaveten, TCMB s6z konusu sikilasgtirmanin ne kadar siirecegi
ve boyutunun ne olacagi konularini belirsiz birakarak, 6zellikle likidite agigi
olan kurumlarin kredi arzini daraltmalarina neden olabilmektedir. Diger
yandan, kredi biiyiimesinin hedeflenenin altinda oldugu dénemlerde, TCMB
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faiz koridorunun st sinirini diisiirerek ve belirsizligi azaltarak kredi arzinin
genislemesine neden olabilmektedir (Kara, 2012: 10)

Ayrica faiz koridoru uygulamasi araciligiyla, kisa vadeli yabanci
sermaye girislerinin yogun oldugu donemlerde koridorunun alt limiti
diistiriilmek, yabanci sermaye girislerinin azaldigr donemlerde ise, koridorun
iist limiti yiikseltilmek suretiyle doviz arzinda daha ilimli bir dalgalanma
saglanabilir. Ayrica koridor genigletilerek kisa donemli getirilerle ilgili
denetimli bir belirsizlik olusturulup, kisa dénemli sermaye akimlarinin
oynaklig1 azaltilabilir.

Gorildiigti tizere merkez bankasi, faiz koridorunun alt ve Tist
limitlerini aktif olarak kullanmig, FED’in parasal genislemesinin ardindan
sermaye akimlarindaki artis nedeniyle alt limiti diisiirmiis ve kisa donemli
sermaye girislerini azaltmak icin koridoru genisletmistir. 2011 sonu ve
2012’de Euro borg krizi derinlestiginde ise sermaye ¢ikisini dnlemek iizere
st limiti ylikseltmistir (Cevik, 2016: 715).

Kiiresel kriz sonrasi risk istahinin ve kisa vadeli sermaye akimlarinin
yikksek orandaki hareketliliginin artis1 ve finansal istikrara yonelik
farkindaligin artmasi bir anlamda TCMB’yi oldugu kadar, diger diinya
merkez bankalarim1 da alternatif politika arayislarina ve faiz koridoru
uygulamasina yonlendirmistir (TCMB: 2012:2).

Kahn’a gore faiz koridoru sistemi 1998’de Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan ortaya konularak (Kahn, 2010:18, Vural, 2013:44), 1999’da
Euro’nun yiriirlige girmesiyle onemli Olciide ve etkin bir bigimde
kullanilmaya baglanmis (Kahn, 2010:18) kriz 6ncesinde ve kriz siiresince pek
cok iilkece uygulanmustir.

Faiz oranlarindaki oynakligi azaltmak ve piyasa beklentilerini
yonetmek i¢in kullanilan bu politika araci, kiiresel finansal kriz dncesinde
Kanada, Ingiltere, Japonya, AMB, Norveg, Avustralya, Isvec ve Yeni Zelanda
tarafindan kullanilirken, kriz sonrasinda Endonezya, Polonya, Romanya,
Macaristan, Sirbistan, Tiirkiye ve Izlanda tarafindan da kullanilmistir. Ancak
bu iilkeler ve AMB faiz koridoru sisteminin farkli ¢esitlerini kullanmiglardir.
Kiiresel krizle birlikte, AMB, Japonya, 1ngiltere, Kanada ve Norve¢ taban
sisteminin kullamimina gegerken, diger iilke merkez bankalar politika faiz
oranlarini, koridorun merkezine yakin bir yerde tutma politikas1 izlemislerdir
(Vural, 2013: 44).
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Sonu¢

Faiz koridoru uygulamasinin, merkez bankalar1 acisindan pek c¢ok
Oonemli avantaji beraberinde getirdigi sOylenebilir. Buna gore merkez
bankalar1 faiz koridoru uygulamasiyla geleneksel para politikalarina oranla
piyasalara daha hizli ve etkin bir sekilde miidahalede olanagina sahip
olmuslardir. Béylece merkez bankalarinin herhangi bir ani ve beklenmedik
ekonomik sok karsisinda esnek davranabilme kabiliyeti gelismis ve diger
degiskenlerin bu soklardan etkilenmesinin 6niine gegilmeye calisilmistir. Ote
yandan, 6demeler dengesi araciligiyla makroekonomik dengeler, hedefler
dogrultusunda ayarlanabilmektedir. Bu acidan, krize dogru giden siirecte faiz
koridoru uygulamasinin etkinligi daha fazla hissedilmektedir. Dolayisiyla, bu
yeni para politikas1 aracinin ayni hedefe yonelik diger para politikasi
araclartyla esgliidimlii bir sekilde uygulandiginda, merkez bankasi
politikalariin etkinligini arttirdig1 s6ylenebilmektedir.

2008 Kiiresel krizi, ekonomi ve finans alaninda pek cok ezberin
bozulmasina neden olmus ve merkez bankalart tarihte goriilmedik sekilde sira
dis1 politika araclar1 tasarlayarak uygulamaya koymuslardi. Ne var ki, bu
politikalarin uygulamaya baglandig1 dénemden bu yana neredeyse sekiz yil
gegmesine ragmen, kiiresel ekonomideki toparlanmanin hizi ve ekonomilerin
kirilganlig1 halen tartismalidir.

Diinya ekonomisinde yasanan gelismeler ozellikle, biiyiik
ekonomilere sahip iilke merkez bankalarinin da uyguladiklar1 para
politikalarinin degismesine neden olmustur. Nitekim 2008 yilinda ABD’de
ortaya c¢ikan ve tiim diinyaya hizla yayilan kiiresel finans krizi FED ve diger
iilke merkez bankalarini yeni politika arayislarina sevk etmistir.

Diinyadaki uygulamalar1 ele aldigimizda kriz oncesi donemde
uygulanan ve para politikasin1 sembolize eden tek bir faizin oldugu ve
piyasada olusan faizle politika faizinin birbirine yakin durdugu goriilmektedir.
Kiiresel kriz sonrasinda ise pek cok merkez bankasi uygulamasina
bakildiginda, ilan edilen resmi faizler ile piyasa faizleri arasinda bir takim
farkliliklar olustugu dikkati ¢cekmektedir.

Parasal genigleme ve negatif faiz uygulamalarinin yaninda, faiz
koridoru ve rezerv karsiliklar1 orani gibi geleneksel olmayan para politikasi
araglari, TCMB’nin de iginde bulundugu merkez bankalar1 tarafindan
kullanilmaya baglamistir.
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TCMB’nin uyguladig: likidite politikas1 ve piyasa fonlama faizlerinin
birbirleriyle olan etkilesimi ile gerek, BIST bankalar aras1 gecelik faizler
gerekse de, merkez bankasi ortalama fonlama faizi bankalarin fonlama
maliyetlerini direkt olarak etkilediginden ozellikle kredi ve mevduat
faizlerinin fiyatlamasinda onemli bir rol oynamiglardir. Ayni zamanda
ozellikle ortalama fonlama faizi, uygulanacak olan para politikas1 durusuna
iliskin bir mesaj seklinde algilanmasindan otiirii de 6nem tasimaktadir.

Kiiresel ekonomiye eklemlenmis hemen her iilke acisindan oldugu,
gibi bizim ekonomimiz agisindan da biiyiik 6nem tasiyan Amerikan Merkez
Bankast FED’in, 2017 yili icerisinde asgari 3 faiz artis1 yapacagina dair
bekleyislerin neredeyse yiizde yiize ulastig1 ve hatta baz1 Fed baskanlarinin
Amerikan ekonomisinin yeterince 1sindigin1 dolayisiyla da, yapilacak faiz
artinmlarinin 4 kez yapilmasi fikrine sicak baktiklar1 bir ortamda faiz indirimi
yapilmast beklentilerinin, sermaye c¢ikislarini tetikleme olasilig1 yiiksektir.
Nitekim daha 6ncede vurgulandigi tizere, d6viz kurlarinda yaganan/yasanacak
yukar1 yonlii bir hareket ve sonrasinda enflasyonda goriilecek yiikselme
egilimi ile ortaya g¢ikacak olumsuz tablonun Oniine gecebilmek amaciyla
yapilacak daha sonraki yiiklii faiz artiglari, durgunluktan ¢ikmaya ¢alisan bir
ekonomiyi dogaldir ki yeniden yavaslatacaktir.
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