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Ozet

Ulkeler son 6-7 yildir etkilerini fazlasiyla hissettigi kiiresel ekonomik kriz neticesinde farkli para
politikalar1 araglariyla piyasalara miidahale araglarini gesitlendirmistir. 2007’nin sonlarina dogru patlak
veren ve Onceleri finansal kriz olarak algilanan ancak daha sonra reel sektdre de sigrayan kiiresel krizde
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ile birlikte diinya merkez bankalar1 geleneksel olarak kullandiklari
acik piyasa islemleri, reeskont orani politikast gibi uygulana gelen para politikasi araglarinin yanina faiz
koridoru, likidite yonetimi gibi konjonktiirel araglari da eklemislerdir. Bdylelikle hem piyasalara etki
yonlerini genigletmis, ayn1 zamanda da ani ve beklenmedik ekonomik gelismelere karsi miidahale siiresini
hizlandirmistir. Calismada TCMB’nin gelisen kiiresel ekonomik gelismeler ve kriz neticesinde fiyat
istikrar1 hedefine ek olarak finansal istikrar1 da etkilemesinden sonra uyguladigi para politikalar1 ve
6zelinde faiz koridorunun ve etki kanallarinin daha iyi anlagilmasi amaglanmustir.
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A General Review on Interest Corridor as a New Macro Tool in Monetary Policy in the
Global Crisis Period

Abstract

Because of global economic crisis which countries feel the effects too much during the period of 6-7 years,
countries begin to use different monetary policy tools. Current global crisis has been percieved as a financial
crisis firstly, but then has affected the real economy. Before the crisis, all the central banks in the world
(includes Turkish Central Bank of course) were using the classical monetary policies such as rediscount
rate, open market transections. With the crisis period, new monetary policies such as interest corridor,
liquidity management are used together with other monetary policies. With these new policies, central
banks begin to control markets faster and more effectively. In the study, in order to explain the effect of
interest corridor monetary policy of Turkish Central Bank, corridor rates and their effects have been
examined.
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GIRIS

Tiirkiye ekonomisi 2001 krizi sonras1 donemde uygulanan ekonomi politikalartyla 1990’11 yillara
gore daha istikrarli bir trend elde etmistir. Bankacilik sisteminin yeniden diizenlenmesi ve
gbzetim ve denetim mekanizmasi olarak etkin bir sekilde isleyen Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu ile bankacilik sektorii, ulusal ve uluslararasi soklara daha dayanikli ve
hazirliklt bir gériiniime kavusmustur. Tiirkiye’de para politikast karar alicist ve uygulayicist
konumundaki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), son 10 yillik siirecte politikalarini
cesitlendirerek piyasalarda daha etkin bir vaziyet almistir. Ayrica politika kararlarii daha etkin
ve kararli almasinda bir gii¢c gostergesi olan doviz, altin ve TL rezervlerini de arttirmistir. Tim bu
gelismeler kapsaminda 2001 krizi sonrasinda kiiresel krize kadar olan siire¢ icerisinde Tiirkiye
diger diinya iilkelerine kiyasla daha iyi bir yillik biiyiime hizina ulasarak biiyiimede diinyada 6n
siralarda yer almistir.

2008 krizi olarak adlandirilan ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde ortaya ¢ikan kiiresel
ekonomik kriz kargisinda tiim diinya iilkeleri krize karst 6nlemler alarak farkli ve yeni ekonomi
politikalar1 uygulamiglardir. Bu ekonomi politikalarinin para politikasi ayaginda da yeni araglar
on plana ¢ikmis ve etkin olarak kullanilmigtir. Bu politikalar gerek akademik calismalar (Binici
vd, 2013; Sarpkaya, 2009; Vural, 2013; Kara, 2012, Serel ve Bayir, 2013), gerekse ¢esitli kurum
ve kuruluglarin raporlarinda incelemeye tabi tutulmustur. Caligmada bu anlamda yeni bir para
politikas1 aract olan faiz koridoru uygulamas: incelenecektir. Oncelikle ge¢mis donemde
uygulanan ve halen uygulanabilen acgik piyasa islemleri, reeskont kredisi gibi geleneksel para
politikalar1 incelenecek, daha sonra ise 2008 krizine kisaca deginilerek, kriz sonrasi1 Tirkiye’de
ve diinyada uygulanan yeni para politikalart ve 0Ozellikle faiz koridoru hakkinda bilgiler
verilecektir.

1. 2008 Kiiresel Krizden Once Uygulanan Geleneksel Para Politikalar

Enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemis iilkelerin merkez bankalarinda bankalarin kurumsal
yapilart incelendiginde, para politikasit stratejilerinin ve karar alma mekanizmasinin
kurumsallagmasi, seffaflagsmasi ve daha etkin olmasi amaciyla politika kararlarinin alinmasina
yonelik yetkilerin kurullara devredildigi ve bu kurullarin giderek 6n plana ¢iktigi goriilmektedir.
Tiirkiye’de “Para Politikast Kurulu” 2001 yilinda TCMB Kanunu’nda yapilan degisiklikle
kurulmustur. 2001°den 2006’ya kadar para politikas1 kararlarinda sadece “tavsiye veren”
konumunda bulunan kurul, 2006’dan sonra “karar alic1” konuma ge¢mistir. Kurul yedi tiyeden
olugsmakta ve toplantilarini daha oOnceden ilan edilen tarihlerde ve iki asamali olarak
gerceklestirmektedir. Toplantinin ilk agsamasina, Kurul iiyeleri ile birlikte Merkez Bankasi ve
Hazine Miistesarligi yetkilileri ile uzmanlar1 katilmakta ve uzmanlar tarafindan parasal
gostergeler, maliye politikas1 gostergeleri, doviz kurlari, verimlilik, toplam arz ve talep gibi
ekonomiye iligkin pek ¢cok konuda degerlendirmeler yapilmaktadir. Toplantinin ikinci asamasinda
ise sadece Kurul iiyelerinin katilimi gerceklesmekte ve kisa vadeli faiz oranlarina iligkin kararlar
alimmaktadir. Toplantida almman kararlar da daha sonra ozet bir metin ile kamuoyuna
aciklanmaktadir (TCMB, 2013).

Yine 2001 yilinda Merkez Bankas1 Kanunu’nda yapilan bir diger degisiklikle birlikte Merkez
Bankasinin temel amaci, fiyat istikrarinin saglanmasi olarak belirlenmistir. Bu amag kapsaminda
para programinda esas amag, dnceden belirlenen enflasyon hedeflerinin tutturulmasi olmustur.
Bu amaca yonelik olarak da dalgali kur rejiminin uygulanmasina yonelik, Tiirk Lirasindaki hizli
deger kaybinin enflasyonist etkilerinin sinirlanmasi kapsaminda bir para politikas1 izlenilmistir.
2002-2005 yillart arasinda ise ortiilii enflasyon hedeflemesi uygulanmis, ancak ileriki donemde
acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilebilmesi i¢in gerekli altyapi calismalart siirdiiriilmiistiir.
Bu kapsamda 2006 yilinda da agik enflasyon hedeflemesine gegilmistir. Bu tarihten sonra agik
enflasyon hedeflemesinde politika aract kisa vadeli faiz oranmi belirlenmistir. Kisa vadeli faiz
orani, Para Politikasi Kurulu tarafindan belirlenmektedir. Boylelikle Para Politikasi1 Kurulu
enflasyon hedeflemesine gegisle birlikte, para politikasi kararlarinda karar alic1 esas organ haline
gelmistir (BDDK, 2009:10).
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Para politikalarinda asil amaci fiyat istikrarini saglamak olan Merkez Bankasi ve diger Merkez
Bankalar1 tarafindan uygulanan ve bazi kaynaklarda dolayli ve dolaysiz olarak siniflandirilan para
politikalarina bakildiginda ise politika araglarindan bazilarin1 kisaca su sekilde tanimlamak
mumkindir;

Acik Piyasa Islemleri: Merkez Bankalarmin bankalara (ve ticari bankalar aracihigiyla kisiler ve
firmalara) devlet tahvili satmasi veya tam aksine merkez bankasmin bankalardan devlet tahvili
satin almasi sonucu piyasadaki likiditeyi kontrol etmesidir (Unsal, 2011:559).

Reeskont Orani1 Politikasi: Kisa bir siire i¢inde paraya ihtiyaci olan ve birinci derecede likit kiymet
sayilan kisa vadeli alacaklardan bir kismini nakde ¢evirmek isteyen bankalar tarafindan merkez
bankasina verilen ticari senetler hakkinda isleme reeskont ve reeskont faiz oraninin diistiriilmesi
veya arttirilmasi reeskont orani para politikasi olarak adlandirilir (Serin:1998:11).

Yasal Kargilik Orani: Merkez bankasinin, bankalarin kabul ettikleri mevduata karsilik merkez
bankasi nezdinde bulundurmakla yiikiimlii olduklar yasal rezerv veya yasal karsilik oranimi
ekonominin durumuna gore yiikseltmek veya durumuna gore de diistirmekle Odiing
verebilecekleri fonlara etkide bulunmasidir (Karakayali, 2010:483).

Selektif Kredi Politikasi: Kredilerin ekonomik kalkinmaya etkileri olacak sekilde, gelismesi
gereken hangi kesim ve/veya kesimlere oncelik taninarak verileceginin belirlenmesi kapsaminda
uygulanan para politikas1 aracidir (Karakayali ve Dilber, 2013:282).

2. 2008 Kiiresel Kriz, Ortaya Cikis1 ve Yansimalari

Ekonomik anlamdaki olumsuzluklarin basinda biitiin iilkeleri etkileyen finansal istikrarsizliklar
gelmektedir. Finansal istikrarsizliklar, yani krizler, ekonomilerin birbirleri ile olan siki baglari,
daha dogrusu diinyanin ortak bir pazar haline donilismesi sebebiyle, tiim diinyay1 kapsayan bir
goriiniim almigtir. Bu baglamda bakildiginda da bir ekonomide ortaya ¢ikan kriz, ister istemez
biitiin diinyaya yayilabilmekte ve de etkileri 6zellikle makro degiskenler {izerinde olumsuz olarak
yasanabilmektedir (Miynat vd., 2010:120). Bu anlamda diinyada en son yasanan 2008 krizi de
etkileri iilke ayrimina gitmeden, kiigiik ya da biiyiik, gelismis ya da gelismekte olan, disa kapali
ya da agik tiim iilkelerde goriilen ve kiiresel finansal kriz 6rnegidir (Throat, 2010:300).

Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde 2007 yili yazinda baslayan ve 2008 Eyliil ayinda
ABD’nin en biiyiik yatirim bankalarindan olan 158 yillik Lehman Brothers’in 600 milyar dolar
borg ile iflasim agiklayarak batmasiyla etkisi biitiin diinyaya yayilmaya baglayan 2008 kiiresel
krizi (Meng ve Deng, 2010:1; Unal ve Kaya, 2009:4), 1929’daki Biiyilk Buhrandan sonra,
diinyanin yasadig1 en biiyiik kriz olarak ifade edilmektedir (Liao ve Weihong, 2009:246; Unal ve
Kaya, 2009:4, Yeldan, 2013:95).

Gorilintiste ABD bir konut krizi olarak ortaya ¢ikan ve etkileri tim diinyaya yayilan krizin
temelindeki faktorler; diisiik faiz politikasinin uygulanmasi sonucunda diisiik faizli konut
kredilerinin (mortgage kredilerinin) yapisinin bozulmasi ve neticesinde faiz yapisinin
uyumsuzlagmasi, konut fiyatlarinda gergekte olmayan balon artislarin ortaya ¢ikmasi, menkul
kiymetlerin fonlanmasinda yasanan sikisiklik, kredi tiirev piyasalarinin genislemesi ve kredi
derecelendirme siirecinde yasanan sorunlar olarak birkag nedene baglanabilir (Simsek ve Altay,
2009:15-16).

Kriz derinlestik¢e ve yayildikca piyasalara olumsuz etkileri de ortaya ¢ikmaya baslamig ve 2008
yilinm Eyliil ayinda aralarinda Lehman Brothers’in da bulundugu bazi biiyiik mali kuruluglarin
iflas1 ile derinlesmistir ve diinyaya yayillmaya baslamistir. ilk basta, ABD’nin mortgage
kredilerine bagli ulusal nitelikte olarak goriilen kriz; kisa siirede diinyada finansal sisteme etki
ederek sistemi kilitlemis, bir¢ok finans kurum batmis, bir¢ogu ise kamulastirilmistir. Krizi 6nceki
krizlerden ayiran en 6nemli nokta, klasik bankacilik krizlerinin 6tesinde, temelinde karmasik ve
yiiksek hacimli tlirev {iriinlerin yer almasi olmus; ayrica da, bu iriinlere bagli sorunlar
kiiresellesen diinyada hizla yayilmistir. Bu durum finansal piyasalardaki korku ve belirsizlik
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ortamini arttirarak, hizla ve kisa siirede adeta kiiresel bir panik siirecini ortaya ¢ikarmistir
(Bocutoglu ve Ekinci, 2009:67).

Bu noktadan sonra derinlesen krizi dnlemek i¢in devreye iilkelerin kurtarma paketleri girmistir.
[k olarak ABD’de ortaya ¢ikan ve 700 milyar dolar ve devaminda 150 milyar dolarlik kurtarma
paketlerini diger diinya iilkeleri takip etmeye baglamistir ve su ana kadar gelismis ekonomilerden
gelismekte olan ekonomilere kadar diinya iizerinde bircok iilke kiiresel krize kars1 6nlem olarak
cesitli paketler aciklanmistir. Odeme giicliigii ceken bazi iilkeler ise IMF ile anlasma yoluna
gitmis ve izlanda, Ukrayna, Pakistan, Macaristan gibi iilkeler ¢are olarak IMF ile standby
antlagsmasi yapma yolunu se¢mislerdir (Unal ve Kaya, 2009:6).

3. 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz Sonras1 Uygulanan Yeni Para Politikalar1 ve Faiz Koridoru

Kriz donemlerinde genellikle krizin yayilma noktalarina bagli olarak para ve maliye
politikalarinin kullanilmasi1 6nerilmektedir. Vergilerin artirilmasi, kamu harcamalarinin kisilmast
ve likiditenin daraltilmasi bu 6nlemlerin en temeli olan birkag politikay1 olusturmaktadir. Bununla
birlikte faizlerin yiikseltilmesi, doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi ve konvertibilitenin
stirdiiriilmesi gibi 6nlemler alinmakta ancak krizin ortaya ¢ikis nedenlerinin, olasi etkilerinin tam
olarak aragtirilmadan ve incelenmeden alinan bu 6nlemlerin ¢ogu kriz i¢in ¢6ziim olmak yerine
aksine krizi daha da derinlestirmektedir (Simsek ve Altay, 2009:12).

2008 yilmin 6zellikle son ¢eyregi tiim diinya merkez bankalarinda para politikas1 kararlar sikga
giindeme gelerek uygulamaya konulmustur. Bu siire¢ igerisinde bircok hiikiimet kurtarma
paketleri aciklamis, zor durumda olan finansal kuruluslara orta ve uzun vadeli kredi secenekleri
ile destek saglanmistir. Finansal destekle kurtarilmasi gii¢ durumlarla karsilagildiginda ise
kurumlarin devletlestirilmesi yolu secilmistir. Likidite sorunlarin1 gidermek amaciyla bir¢ok
iilkede banka mevduatlarina verilen garanti orani arttirilmistir. Bununla birlikte finansal krizle
miicadele déneminde merkez bankalarinin kullandiklar1 bir diger ve hatta en 6nemli arag faiz
oran1 politikas1 olmustur ve olmaktadir. Béylelikle merkez bankalari faiz oranlarini degistirmek
suretiyle para piyasasini kontrolleri altinda tutmaya ¢alismiglardir (Sarpkaya, 2009:86).

Tiim bu gelismeler ¢ergevesinde TCMB’nin yeni politika arayisinda, ekonomi politikalaria ve
merkez bankaciligina dair degisen yaklasimlarin yani sira, olaganiistii kiiresel iktisadi
konjonktiiriin de 6nemli bir pay1 olmustur. Kriz esnasinda ve sonrasinda iilkelerin uyguladig
politikalar, alisilmadik dinamikleri beraberinde getirmistir. Krizden bu yana 6-7 yillik bir siire
gegmesine ragmen, gelismis tilkelerde baglayan bilango diizeltme donemi halen devam etmektedir
(Kara, 2012:2).

Ulkemizde krizin etkilerini gidermek amaciyla 2008-2010 yillar1 aras1 orta vadeli programda para
ve maliye politikalari hedefleri ortaya konulmustur. Buna goére Merkez Bankasi’nin temel
amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu yeniden hatirlatilmistir. Siireg i¢erisinde 2001 yilindan
beri uygulanmakta olan dalgali doviz kuru rejimi Ontimiizdeki donemde de siirdiiriilecegi
belirtilerek piyasada doviz likiditesinin belirgin olarak artmasi veya azalmasi durumunda, Merkez
Bankasi’nin diizenli doviz alim ya da satim ihaleleri yapabilecegi duyurulmustur. Ayrica 2006
yilindan giiniimiize uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi siirdiiriilecegi ifade edilmistir
(Devlet Planlama Teskilati, 2007:4).

TCMB bu ¢ergevede 2006 yilindan itibaren uyguladigi enflasyon hedeflemesi rejimini, fiyat
istikrarindan 6diin vermeden yeni bir amag ilavesiyle finansal istikrar1 da i¢ine alacak sekilde
yeniden diizenleyerek 2010 yilinin sonlarindan itibaren asamali olarak yeni bir para politikasi
olusumuna ve siirecine gitmistir (TCMB, 2012:2).

32 Maliye Arastirmalar: Dergisi, 2015, Yil:1, Cilt:1, Sayi:1



Kiiresel Kriz Siirecinde Para Politikasinda Yeni Bir Arag¢ Olarak Faiz....

Tablol: Para Politikas1 Cercevesi

ESKI )
YAKLASIM YENI YAKLASIM
i ot Fiyat Istikrar
AMACLAR Fiyat Istikrart Finansal Istikrar
Yapisal Araglar
ARACLAR | Politika Faizi ﬁg’:{ggﬁ;‘rel Araclar (Politika Faizi, Likidite Yénetimi, Faiz

Kaynak:TCMB, 2012

Tabloya bakildiginda TCMB’nin eski ve yeni politika gercevesindeki amaglarini ve araglar
tabloda yer almaktadir. Mevcut para politikasi ile yeni politika yaklagimina bakildiginda 2006
yilindan itibaren uygulanan standart enflasyon hedeflemesi rejimine kiyasla amaglar ve araclar
baglaminda 6nemli 6lgiide gelistirilmistir. Yeni olusturulan rejimde fiyat istikrari ana amaci halen
gecerli olmakta, bu amagcla esgiidiimlil bir sekilde para politikast uygulanirken finansal istikrara
iligkin riskler de g6z ard1 edilmemistir. Finansal istikrarin gézetilmeye baglanmasiyla birlikte para
politikas1 hem yapisal hem de konjonktiirel olarak birden fazla aracin kullanilmasini gerekli
kilmgtir.

Tiirkiye’de 2010 yilinin ortalarina kadar politika faizi olarak TCMB gecelik borglanma faizi
kullanilmakta iken, zaman i¢inde piyasadaki likidite kosullar1 degismistir. Degisen likidite
kosullar1 ile birlikte politika faizi olarak bir hafta vadeli repo faizi belirlenmistir. Yapilan
degisiklik, TCMB’nin faiz koridoru uygulamasini ortaya ¢ikarmis ve gecelik bor¢lanma, borg
verme ve haftalik repo faiz oranlarini birbirinden farkli amaclarla kullanabilmesinin Oniinii
agmustir. Konumuzun temelini olusturan faiz koridoruna bakildiginda TCMB boylelikle 2010
yilinin sonlarindan itibaren asimetrik faiz koridorunu aktif bir politika araci olarak kullanmaya
baslamustir (Binici vd., 2013:4-5).

Faiz koridoru sistemi incelendiginde sistemde {iglii faiz sistemi s6z konusudur; bor¢ verme faiz
orani, politika faiz oran1 ve bor¢ alma faiz orani. Bor¢ verme faiz orani; gegici olarak likidite
sikisikligina diisen bir bankanin, merkez bankasindan kisa vadeli bor¢lanmak i¢in 6demeyi kabul
bankanin, bu fonunu degerlendirmesi yani diger bir ifadeyle bir faiz getirisi saglamak amaciyla
merkez bankasina bu fonu mevduat seklinde yatirmasi halinde almay1 kabul ettigi faiz oranini
ifade eder. Faiz koridoru denildiginde de merkez bankalarinin gecelik bor¢ verme ve borg alma
faiz oranlar1 arasindaki bant ifade edilmekteyken, politika faiz oran1 da genellikle bu koridorun
orta noktasini olusturmaktadir (Vural, 2013:30-31).

Faiz koridoru politikasi ile diger para politikalarinda oldugu gibi, ekonomideki belirsizliklerin
ortadan kaldirilmasi1 amaglanmaktadir. Boylelikle merkez bankalar1 bir yandan piyasaya likidite
saglarken diger yandan da siirekli degisen sartlara hem hizli bir sekilde tepki verme hem de
uygulayacagi faiz oraninda esnek davranabilme imkanina sahip olmaktadir. Koridor sistemiyle,
politikada yapilacak degisiklik herhangi bir agik piyasa islemi kullanilmadan sadece koridorda
degisiklik yapilarak piyasaya miidahale edilebilmektedir. Boylelikle merkez bankalari dogrudan
politika faizine miidahale etmek yerine faiz koridorunu daraltip genisleterek piyasalarda doviz
kurlarini ve kredi kanalini kontrol altinda tutmaya c¢aligsmaktadirlar (Vural, 2013:31).

3.1. Faiz Koridoru ve Kredi Kanah

Ulkemizde piyasaya cesitli kanallardan saglanan kisa vadeli fonlarin ortalama maliyeti TCMB
tarafindan bir kontrol degiskeni olarak kullanilmaktadir. TCMB, portfoyiindeki c¢oklu arag
kiimesini kullanarak, yine getiri egrisini etkilemektedir. Ancak TCMB geleneksel enflasyon
hedeflemesinden farkli olarak, piyasaya dogrudan yaptigi fonlamanin giinliik olarak ortalama
maliyetini ayarlayarak likidite a¢ig1 olan bankalarin marjinal kredi maliyetlerini
etkileyebilmektedir. Yine TCMB, fonlama faizine dair belirsizligi de bir politika arac1 olarak
kullanabilmektedir. Burada belirsizligin derecesi faiz koridorunun genisligine ve kisa vadeli
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faizin 6nceden tahmin edilebilirligine baghdir. Kredilerde istenileninden daha ¢ok bir hizlanma
veya yavaglama gozlendiginde TCMB fonlama miktar1 ve maliyeti konusundaki belirsizligi
artirarak veya azaltarak ozellikle likidite a¢ig1 olan kurumlar i¢in kredi arzinda bir sikilagmaya
veya rahatlamaya imkan saglamaktadir. Ozellikle, faiz koridorunun yukar1 yonlii genisletilerek
likidite operasyonlart ile ilave sikilastirma yapilmasi krediler {izerinde oldukga etkili olabilmekte
ve boyle donemlerde bankalar faiz riskini fiyatlarken genelde faiz koridorunun {ist sinirin1 baz
almaktadir. Boylelikle TCMB, net borg verici konumda oldugu bir piyasada, kredi faizleri ve
kredi biiyiimesi lizerinde dnemli bir 6l¢iide etkide bulunabilmektedir (Kara, 2012:11).

3.2. Doviz kuru ve Faiz Koridoru

Faiz koridoru uygulamasi ile ilgili olarak bir 6rnek vermek gerekirse; kiiresel risk istahinda bir
diisiis oldugu donemlerde, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerden sermaye g¢ikiglarinin
hizlanmasi olasilig1 artmaktadir. Bu donemlerde TCMB, sermaye hareketinin déviz kuru iizerinde
olusturacagi olumsuz etkiyi hafifletmek maksadiyla gerekli gordiigiinde fonlama miktarini
piyasanin ihtiyacindan daha az yapabilmektedir. Bu durumda TCMB’den beklediginden daha az
likidite saglayan finansal kurumlar, doviz satma yoluyla likidite ihtiyaglarim karsilama yolunu
secebilmektedirler. Bu durumda sermaye ¢ikisinin doviz kuru iizerinde olusturdugu hareket
sinirlanmaktadir. Mevcut sistemde sermaye akimlarinin gii¢lii oldugu dénemlerde faiz koridoru
asag1 yonli genisletilerek faiz oynakligi ciddi anlamda arttirilip, sermaye akimlarmin zayif
oldugu donemlerde koridor yukar1 yonlii genisletilir ve doviz kuru oynaklig1 azaltilabilmektedir
(Kara, 2012:11).

Tablo 2: Aylik Faiz Koridoru ve Politika Faizi Oranlari (Ocak 2011- Arah 2014)

2011 2012 2013 2014

% = od o2 8| o 02| 8o ool o2 8 o] o8 £
==2 | 5E SE|ER|SE 55| ER| 55| 55| E5 5E| 55 ER
E < R mg gu_ m mg D?u_ ® < mg Dc_:l.l. ® < mg Dc_>|.|_
Ocak 15 |9 6,5 5 125 | 575 | 475 |87 |55 |10 8 11,5
Subat 15 |9 6,25 5 11,5 5,75 475 |85 55 |10 8 11,5
Mart 15 |9 6,25 5 11,5 5,75 4,5 75 55 |10 8 115
Nisan 15 |9 6,25 |5 115 | 575 |4 7 5 10 8 11,5
Mayis 15 |9 6,25 5 11,5 5,75 3,5 6,5 45 |95 8 115
Haziran 15 |9 6,25 |5 115 | 575 |35 6,5 45 | 875 |8 11,5
Temmuz 15 |9 6,25 |5 115 | 575 |35 725 |45 |825 |75 |115
Agustos 5 9 5,75 5 11,5 5,75 3,5 775 |45 | 825 75 | 10,75
Eyliil 5 9 575 |5 10 575 |35 7755 |45 1825 |75 |10,75
Ekim 5 12,5 5,75 5 9,5 5,75 3,5 775 |45 | 825 75 | 10,75
Kasim 5 12,5 5,75 5 9 5,75 3,5 6,75 | 45 | 825 75 | 10,75
Arahk 5 125 | 575 |5 9 55 3,5 6,75 |45 825 |75 |10,75

Kaynak: TCMB Para Politikas1 Kurulu aylik toplant1 kararlarindan derlenmistir.
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Grafik 1:Aylik Faiz Koridoru ve Politika Faizi Oranlar1 (Ocak 2011-Aralik 2014)

Grafik ve tablo incelendiginde TCMB, yeni politika ¢ercevesine gegilen 2011 yilindan itibaren
Avrupa ekonomisindeki belirsizliklerin hizla yogunlastigi Agustos 2011°e kadar olan periyodta,
bir yandan kisa vadeli sermaye akimlarinin sinirlanmasi ve déviz kurundaki asir1 degerlenmenin
onlenmesini hedeflemis, diger yandan da yurt i¢inde krediler ve talebin daha kontrollii bigimde
biiylimesinin saglanmasi ile birlikte i¢ ve dis talep arasindaki farkin dengelenmesini hedeflemistir.
Yine bu dénemde, risk istahinin gii¢lii olmasi ve sermaye akimlarinin kisa vadede yogunlagmast
gibi nedenlerle, merkez bankas: faiz koridorunu asagi1 dogru genisleterek gecelik piyasada olusan
faiz oranlarinin politika faiz oranindan daha diisiik seviyede olusmasina izin vermis ve bdylelikle
gecelik piyasa faizlerinde asagi yonlii oynakligin artirilmasi ve ¢ok kisa vadeli sermaye
girislerinin azaltilmast miimkiin olmustur. Bir diger yandan aym1 donemde asir1 kredi
genislemesini engellemek ve ic¢ talebi kontrol altinda tutabilmek amaciyla geleneksel para
politikasi olan zorunlu karsilik oranlarinda artisa gidilmistir. Ayrica, bu dénemde uygulanan
politikalara ek olarak agilan diizenli doviz alim ihaleleriyle kisa vadeli sermaye akimlarinin
miimkiin oldugunca Merkez Bankasi rezervlerinin giiclendirilmesi amaciyla kullanilmasi
hedeflenmistir. Alinan bu tedbirler Tiirk liras1 izerindeki asir1 degerlenme baskisinin giderilmesi
yOniinde bir gelisme saglamistir (TCMB, 2011:3).

2012 yilinin baslarindan itibaren TCMB kiiresel risk istahinin kademeli olarak iyilesme egilimine
girdigini ve ekonomideki dengelenme siirecinin belirginlestigini agiklamstir. Fiyat istikrar1 amact
dogrultusunda fiyatlama davraniglarina dair yukar1 yonlii riskleri gdz oniine alarak yilin ilk
yarisinda siki likidite politikasina devam etmistir. 2012’nin ikinci yarisinda ise enflasyonun
kontrol altina alinmasiyla para politikast asamali olarak daha destekleyici bir konuma
getirilmistir. Bu kapsamda, 2012 yilinin ortasindan itibaren piyasaya verilen likidite arttirilmis ve
kisa vadeli faizlerin koridorun alt sinirina yakin seyretmesi saglanmistir. Eyliil ayindan sonra ise
gerek Avrupa Merkez Bankasinin (AMB) aldig1 kararlarin kiiresel riskleri sinirlamasi, gerekse
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin daha etkili bir sekilde devreye girmesi faiz koridorunun {ist
siniriin kademeli olarak indirilmesini saglamis ve Aralik ayinda ise TCMB, hizlanan sermaye
akimlarmin finansal istikrar {izerinde olusturabilecegi riskleri dengelemek amaciyla politika
faizini belirli bir oranda simirli olarak azaltmigtir (TCMB, 2012:8).

2014 Ocak ayinda Para Politikasi Kurulu yaganan ekonomik gelismelerden dolayr iki kez
toplanmigtir. 28 Ocak 2014 tarihli Kurul Karari’'nda i¢ ve dis piyasalarda risk algilamasini
olumsuz etkileyen gelismelerden s6z edilmis bu siirecte Tiirk Lirasinda belirgin bir deger kayb1
ve risk priminde kayda deger bir artis gozlenmistir. Bununla beraber Merkez Bankasi bu
gelismelerin enflasyon ve makroekonomik istikrar tizerindeki olumsuz yansimalariin sinirlamak
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ve fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla giiclii bir parasal sikilagtirma yapmaya ve operasyonel
cerceveyi sadelestirmeye karar vermistir. Bu dogrultuda, bir hafta vadeli repo faiz orani yiizde
4,5’ten yiizde 10’a yiikseltilerek enflasyon goriiniimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar
para politikasindaki siki durus siirdiiriilecegi ifade edilmistir. Yine Mayis, Haziran ve Temmuz
2014’te enflasyonda diisiisiin ve baskilarin azalmasinin, cari islemler agiginda azalma beklenmesi
gibi pozitif yonli beklentiler nedeniyle bir hafta vadeli politika faizinde indirime gidilmistir
(TCMB, 2014:1).

Kiiresel kriz sonrasi risk istahinin ve kisa vadeli sermaye akimlarmin yiiksek orandaki
hareketliliginin artis1 ve finansal istikrara yonelik farkindaligin artmasi goriildiigli iizere
TCMB’yi oldugu kadar diger diinya merkez bankalarini alternatif politika arayislarina ve faiz
koridoruna yonlendirmistir (TCMB: 2012:2). Kahn’a gore faiz koridoru sistemi 1998’de AMB
tarafindan ortaya c¢ikarilarak (Kahn, 2010:18, Vural, 2013:44), 1999°’da euronun kullanilmaya
baslanmasiyla etkin olarak kullanilmaya baslanmis (Kahn, 2010:18) ve kriz 6ncesinde ve kriz
stiresince bir¢ok iilke tarafindan uygulanmistir.

Faiz oranlarindaki volatiliteyi azaltmak ve piyasa beklentilerini yonetmek i¢in kullanilan bu
politika araci kiiresel finansal kriz Oncesinde Kanada, 1ngiltere, Japonya, AMB, Norveg,
Avustralya, Isveg 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, Ingiltere, Kanada ve Norveg taban sistemi kullanmaya gecerken, diger iilke
merkez bankalari politika faiz oranlarini koridorun merkezine yakin bir yerde tutma politikasi
izlemislerdir (Vural, 2013:43).

SONUC

Krizler tlkeleri ve ekonomilerini ¢esidine ve nedenine bagli olarak farkli kanallardan
etkileyebilmektedir. Her iilkenin kendine 6zgii ekonomik sartlari, gelisim siireci gibi farkh
nedenlerle birlikte, artan kiiresellesmeye bagli olarak iilkeden iilkeye hizla yayilabilen olumlu
veya olumsuz ekonomik siireclerden dolay iilkeler krizlerden etkilenebilmektedir. Son olarak
yasanan ve etkilerinin halen hissedildigi kiiresel ekonomik kriz neticesinde de gelismis veya
gelismekte olan iilke farki olmadan iilkeler az veya ¢ok krizden etkilenmislerdir.

Bilindigi iizere her krizin nedenine ve etkilerine gore farkli olarak uygulanabilecek farkli para ve
maliye politikalar1 s6z konusudur. Krizden etkilenen iilkeler ve ekonomi politikalart
uygulayicilari her krizde oldugu gibi son krizde de krizden ¢ikis politikalari iretmeye ve bunlari
uygulamaya yonelmislerdir. Dolayisiyla gelisen diinya sartlari, ekonomi politikalarinin ve
konjonktiirel araglarin tiir ve etki olarak genislemesi neticesinde krizde hem Tiirkiye’de hem
diinyada farkli ekonomi politikalar1 uygulanagelmistir. Calismada da belirtildigi tizere 1990’11
yillarda AMB tarafindan uygulanmaya baslayan faiz koridoru giiniimiizde krizden ¢ikig
recetelerine eklenmis ve kriz siiresinde ve devaminda etkin bir para politikasi araci olarak iilkeler
tarafindan kullanilmisgtir.

Faiz koridoru uygulamasiyla merkez bankalarinin klasik para politikalarina oranla piyasalara
daha hizli miidahalede bulunma imkan1 artmistir. Boylelikle ani ve beklenmedik bir ekonomik
siire¢ iginde ekonomi daha da kdtiiye gitmeden ve baska degiskenleri etkilemeden faiz koridoru
politikasiyla hizli ve etkin bir sekilde {ilke merkez bankalar1 piyasalara miidahale edebilmektedir.
Dolayisiyla diger krize dogru giden siirecler i¢inde faiz koridoru politikasinin etkinligi daha da
fazla hissedilebilmektedir.

Daha ziyade finansal piyasalar araciligiyla yayilan kriz sonrasinda asil hedefi fiyat istikrarini
saglamak olarak belirleyen TCMB, finansal istikrar hedefini de géz Oniine alarak buna gore
politikalar uygulamaya yonelmistir. Buna gére TCMB de, 2011°den sonra faiz koridorunu
genisletip daraltarak piyasalardaki likiditeye ve déviz kurlarina hizlica miidahale etme imkanina
ulagsmistir. Boylelikle TCMB’nin hem sektorel bazda bankaciligin ve hem de genel anlamda iilke
ekonomisinin kriz siireclerinden etkilenmesinin 6niine gectigi belirtilebilir.
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