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APPLICATION AND REAL ECONOMY

Duygu KALKAY =1

Ozet: 2008 yilinda ABD’den baslayan ve kisa bir siire i¢inde biitiin diinyay1 etkisi altina
alan kiiresel finans krizi, finansal sistemde yasanan sorunlarin reel ekonomi iizerinde yikict
etkiler meydana getirdigini ortaya koymustur. Makroekonomik goriiniimiin bozuldugu ve
finansal dengesizliklerin yogunlastigi, kiiresel kriz doneminde geleneksel politikalar
ekonomiye miidahale agamasinda etkinligini koruyamamustir. Kiiresel kriz ile birlikte fiyat
istikrarinin finansal istikrar igin yeterli olmadigi sGylemi ve bu siirecte yasanan asir1 finansal
oynakliga miidahale asamasinda, daha hizli ve etkin olmasi agisindan geleneksel olmayan
para politikasi araglarina ihtiya¢c duyulmustur. Bu kapsamda, iilkeler kendi finansal ve
makroekonomik durumlari ¢ergevesinde, bilhassa kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilke
ckonomileri iizerinde arttirdigi riskleri azaltmak amaciyla faiz koridoru uygulamasina sik¢a
bagvurmaktadir. Bu ¢alismada, kiiresel finans krizi sonucunda makroekonomik
dengesizliklerin artmas1 ve finansal istikrarin saglanmasi asamasinda geleneksel olmayan
para politikalarina neden ihtiyag duyuldugu, bu kapsamda geleneksel olmayan faiz
koridorunun isleyisi ve makroekonomik istikrar agisindan etkinligi irdelenecektir.

Abstract: The global financial crisis, which started in the USA in 2008 and affected
the whole world in a short time, revealed that the problems in the financial system
had devastating effects on the real economy. During the global crisis, when the
macroeconomic outlook deteriorated and financial imbalances intensified,
traditional policies could not maintain their effectiveness in the intervention phase
of the economy. Unconventional monetary policy tools were needed in order to be
faster and more effective in the intervention phase of the excessive financial
volatility experienced in this process and the discourse that price stability was not
sufficient for financial stability with the global crisis. In this context, within the
framework of their own financial and macroeconomic conditions, the interest rate
corridor application is frequently used in order to reduce the risks posed by short-
term capital movements on the economies of the countries. In this study, the increase
in macroeconomic imbalances as a result of the global financial crisis and the need
for non-traditional monetary policies in order to ensure financial stability will be
examined, in this context, the functioning of the unconventional interest rate
corridor and its effectiveness in terms of macroeconomic stability.

2007 yili ortalarinda ABD konut piyasalarinda ortaya ¢ikan ve sonrasinda finansal kuruluslara
sicrayan, 2008 yilimin ikinci yarisinda Lehman Brothers’in iflas etmesi ile birlikte hizl1 bir sekilde
derinlesen finans krizi, kisa bir siirede kiiresel bir kriz boyutuna erigmistir. Hiz kesmeden yayilan
kiiresel finans krizi siirecinde, iilke ekonomilerinde finansal sistem ve reel ekonomi arasindaki
dengenin saglanmasi agisindan merkez bankalarinin hizli ve etkin para politikalar1 belirleme
sorumluluklar1 her zamankinden daha 6nemli hale gelmistir. Kiiresel kriz ile birlikte merkez
bankalar1 ¢ok ¢esitli fonksiyonel bir yapiya doniismiistiir. Merkez Bankalar fiyat istikrar odakl
politika araglar1 kullanan kuruluslar olmakla birlikte, finansal istikrarin saglanmasi ve gerekli
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makro ekonomik politikalarin uygulanmasinda da etkin rol iistlenmeye baslamislardir. Finansal
kriz ile birlikte finansal istikrar saglanmasinin ne kadar onemli oldugu sonucu, merkez
bankalarina uygulayacaklari politikalar agisindan farkli sorumluluklar yiiklemistir. 2008 kiiresel
finans krizi, 1929 Biiyilk Buhranindan sonra yasanan en derin ve yikici krizdir. Ciinkii ¢ok kisa
bir zaman diliminde global dl¢ekte ilerlemis ve Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte
olan birgok iilke ekonomisini de negatif yonde etkilemistir.

2008 Global finans krizine kadar Merkez Bankalari’nin birincil amaci fiyat istikrarini saglamak
oldugu i¢in, diger 6nemli hedefler hep fiyat istikrarini saglama amacinin gerisinde kalmistir.
Ciinkii makroekonomik hedeflere ulagilma asamasinda, fiyat istikrar1 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bu kapsamda fiyat istikrari, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiimeye erisilmesi ve
ekonomideki refah seviyesinin uzun vadede arttirilmast gibi Onemli parametreleri
desteklemektedir. Ancak kiiresellesmeyle birlikte zamanla ekonomiler basit bir diizlemden,
karisik ve ¢ok parametreli bir diizleme gegis yapmustir. Kiiresel kriz siiregelmis yaklagimlarin,
cok karmasik yeni finansal sisteme ayak uyduramadigini ortaya koymustur. Ciinkii merkez
bankalarinin fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik hali hazirda kullandig1 geleneksel para politika
araglar1 finansal krizle miicadelede gerekli basariyr gosterememistir. Bu durum, merkez
bankalarinin sadece fiyat istikrar odakli politikalar yerine finansal istikrari da saglayacak
politikalar uygulanmasi gerekliligini ortaya koymustur. Bu kapsamda gelismis ve gelismekte olan
iilkeler global finans kriz slirecinde makroekonomik gostergeleri yeniden diizliige ¢ikarmak igin
gelenekselin disinda daha hizli ve etkin miidahale edebilecek farkli para politika araglarina
yonelmislerdir. Bu kapsamda kiiresel finans krizinden sonra uygulanan yeni para politikasi
uygulamasi, geleneksel olmayan para politikasi olarak tanimlanmigtir

Glabol finans krizi ile birlikte finansal piyasalarda yasanan ani ve hizli yikim, reel ekonomilerde
hizli bir daralmaya sebep olmustur. Biitiin bu gelismelerle miicadelede Merkez Bankalarinin
uyguladigi geleneksel para politikalar1 yetersiz kaldigi igin, para piyasalart etkinligini
koruyamamuistir. Bu kapsamda gelismis iilke merkez bankalar1 basta olmak {izere geleneksel para
politikast uygulamalarmin yaninda, ekonomiye daha kapsamli ve daha yogun miidahalede
bulunacaklar1 geleneksel olmayan para politikasi araglarini tercih etmeye baslamiglardir. Bu
kapsamda ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilke ekonomileri iizerinde yarattig1
kirilganlik ve risk seviyelerini diisiirmek i¢in birgok iilke merkez bankalarinin yaptigi gibi
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ da geleneksel para politikalarinin yaninda faiz koridoru
gibi geleneksel olmayan para politikalarin1 kullanmaya baslamistir. Faiz koridoru stratejisi, her
iilkenin finansal ve makroekonomik kosullarina gore farkl kriterlerde olmak sartiyla, iilkemizde
de 2010 yilindan itibaren etkin bir sekilde kullanilmaya baslanmistir.

Finansal oynakligin yogunlastig1 ve makroekonomik istikrarsizhigin artis gosterdigi kiiresel kriz
sonrast siirecte, merkez bankalarinin uyguladiklar geleneksel para politikasi araglar ile birlikte
birgok iilke 6zellikle, geleneksel olmayan para politikasi araglarindan faiz koridoru uygulamasini
sik¢a ve etkin bir sekilde kullanilmaya baslamigtir. Bu ¢alismada, kiiresel finans krizi siirecinde
ve sonrasinda makroekonomik dengesizliklerin artmasi ve finansal istikrarin saglanmasi
asamasinda neden geleneksel olmayan para politikalarina ihtiya¢ duyulduguna deginilecektir.
Ayrica, finansal kriz sonrasinda bir¢ok gelismekte olan iilke merkez bankalar tarafindan yogun
olarak tercih edilen ve TCMB’nin da kiiresel krizin sebep oldugu kargasa ve belirsizlik ile
miicadelede, 2010 yili itibariyle aktif olarak kullanmaya basladigi geleneksel olmayan faiz
koridoru uygulamasinin iseyisi agiklanarak, sdz konusu uygulamanin makroekonomik istikrar
acisindan etkinligi irdelenecektir.

1.Geleneksel Olmayan Para Politikalarina Neden Thtiya¢ Duyuldu

2008 finans krizi 6ncesine kadar merkez bankalarinin tek amaci fiyat istikran1 saglamak olup, bu
dogrultuda kullandig1 temel para politikasi araci ise politika faizidir. Bu ¢ergevede merkez
bankalari, piyasalarda meydana gelen ani bir sok karsisinda politika faizlerinde indirim yaprak
piyasaya miidahale ediyordu. Fakat bu sistem faiz oranlarmin yiiksek seyrettigi donemlerde

153



Duygu Kalkay / Geleneksel Olmayan Faiz Koridoru Uygulamas: ve Reel Ekonomi Arasindaki Aktarim Iliskisi

basarili olabilmektedir. 2008 Global Krizi’nde. ABD basta olmak iizere gelismis iilke
ekonomilerinin ¢ogunda faizler diisiik seyrettigi icin kriz soku meydana geldiginde, yiiriitiilen
geleneksel para politikasi ile piyasaya miidahale alanlar1 daralmis ve piyasa kontroliinii saglamak
zorlagmistir. Yasanan krizin biiyiikliigiine oranla dar alanda yapilan faiz indirimleri, parasal
istikrarin saglanmasinda yeterli olamamistir (Smaghi, 2009: s 2). Kriz déneminde yasanan bir
diger Onemli nokta ise parasal aktarim mekanizmasi sekteye ugramis olup, geleneksel
uygulamalarla finansal krize miidahale metotlar1 basarisiz oldugundan, geleneksel olmayan para
politika arayislarina girilmistir (Giindogdu & Cokgezen,2022: 5.172).

2008 kiiresel kriz sirasinda talebi desteklemek amaciyla diinyanin en biiyiik dort merkez bankasi,
geleneksel para politikasi yerine yeni para politikasi araglar1 uygulamaya basladi. Kriz sonrasinda
on sekiz ay icinde gecelik faiz oranlar yiizde sifira dayandi. Bu durumda faiz oranlar1 zaten diisiik
seviyedeyken ekonomiye aktarilan likidite, harcamalarda kullanilmak yerine atil birikim seklinde
elde tutuldugundan, para arzinda meydana gelen artis ekonomide herhangi bir hareketlilik
yaratmayacaktir. Merkez bankalar faiz oranlar sifir alt sinirindayken ekonomiye daha aktif bir
sekilde miidahale edebilmek amaciyla farkli para politikasi arayiglarina girmek zorunda
kalmiglardir (Akgiil & Gokdemir, 2022: 5.48).

Gelismis iilkelerin 2008 kiiresel krizinin etkilerini azaltmak ve ekonomiyi tekrardan canlandirmak
amaciyla uyguladiklar1 geleneksel olmayan yeni para politikalar1 diinya ekonomisinde farkl
dinamikler olusturmustur. Bu yeni durum Tiirkiye gibi gelismekte olan tilke ekonomileri tizerinde
de farkli etkiler yaratmistir. Bu kapsamda gelismis tilkelerin krizin etkilerini azalmak i¢in, en gok
kullandig1 parasal genisleme politikalari, gelismekte olan iilkelere dogru bir sermaye akimina
neden oldugu i¢in, ani yigilmadan dolay1 gelismekte olan iilkelerin finansal sistemleri negatif
yonde etkilenmistir. Gelismis iilke ekonomilerinin uyguladiklar1 geleneksel olmayan para
politikalar1 Tirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerinin de makroekonomik ve finansal
istikrar1 saglamak amaciyla yeni para politika uygulamalari arayislarina yonlendirmislerdir
(Haznedaroglu, 2014: s.87). Bu kapsamda 2010 y1l1 itibariyle TCMB finansal istikrar1 saglamak
adina geleneksel olmayan para politikalar1 uygulamalarini kullanmaya baglamigtir.

Kiiresel Finans krizin olusturdugu olagantistii kosullar sebebiyle, Merkez Bankalarinin politika
faiz oranini belirlemekle sinirli olan rolii ¢ok daha genis ve kapsamli bir hal almistir. Ciinkii
kiiresel finans krizinden once genellikle para politikalar1 belirlenirken tek amag fiyat istikrarini
saglamakti. Ancak krizden sonra para politikalarinin islevi, finansal ve makroekonomik istikrart
saglayacak sekilde geniglemistir. (TCMB Enflasyon Raporu, 2013, s 107). 2008 Finans kriz
sonrasinda en ¢ok tartigilan konulardan bir tanesi MB’larinin risk gézlem yetenekleriydi. Bunun
altinda para politikalarinin sadece fiyat istikrarina odaklanmasi ve bunun sonucunda gorece
olarak daha kisa siireli bir enflasyon hedeflemesine sahip olmasi yatmaktadir. Bu durum merkez
bankalarina etkin bir risk gozlem imkan1 vermemektedir. S6z konusu para politikalarinin risk
gbzlem yeteneginin zayif olmasi sebebiyle, yeni diinya diizeninde makro finansal risklerin
azaltilmas1 agisindan alternatif yaklasimlar benimsenmis olup, biitiin diinyada Merkez
Bankalarinin yeri ¢ok 6nemli bir konuma gelmistir (Arican & Okay, 2014: 5.12).

2008 kiiresel krizinin en dnemli sebeplerinden bir digeri, finansal diizende yapilan kural disi
uygulamalar ile bu uygulamalarin yeterince denetlenmemesiydi. Uzu bir siire yasanan bu durum
sonucunda, finansal kesimde yasanan problemlerin finansal aracilik hizmetlerinde kesinti
yasanmasina sebep olarak, reel ekonomiyi tepe taklak eden sonuglar dogurmustur. S6z konusu
uygulamada hata ve eksiklikler neticesinde ulusan sistemik riskle miicadele i¢in yeni politikalara
ihtiya¢ duyulmustur (Egilmez, 2014). 2008 kiiresel finans krizi ile birlikte reel ekonomide
meydana gelen hizli gelismelere karsin, MB’lar1, yeni diizene uygun para politikas1 amaglar
belirlemek zorunda kalmislardir. Bu noktada en 6nemli karar ise, belirlenen amaglara uygun yeni
para politikas1 ara¢ kombinasyonun nasil olacagidir. Bu kapsamda, MB’lar1 para politikasi
amaclarim1 degistirmek zorunda kaldiklarindan, s6z konusu amaglarina ulagsmak i¢in hedef
degiskenleri ve sectikleri araglarda da degisiklik yapmak zorundadirlar (Ak¢ay, 1998: s.32).
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Tablo 1: TCMB’nin Arag ve Amaglarinda Goriilen Degisimler

Eski Cergeve Yeni Cergeve

Araglar Politika Faizi -Politika Faizi

-Likidite Y 6netimi

- Faiz Koridoru

-Zorunlu Karsilik

-Rezerv Opsiyonu Mekanizmast
Amaglar Fiyat Istikrar1 Fiyat Istikrar1 ve Finansal Istikrar

Kaynak: TCMB, 2013:12

Yukarida TCMB’nin 2010 6ncesi ve sonrast donemde uygulamis oldugu eski ve yeni politika
araglar1 yer almaktadir. Global krizin tiim diinyay1 etkisi altina almasiyla, fiyat istikrar ile birlikte
finansal istikrar1 da saglamaya yonelik, yeni para politikasi araglar sisteme dahil edilmistir. Bu
yeni para politikas1 aracglari ile birlikte TCMB piyasalarda meydana gelen dalgalanmalara hizli ve
kapsamli bir sekilde miidahale alan1 bulmaktadir.

2008 kiiresel krizi sonrasinda gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere yayilan sermaye
akimlarinin biiyiik bir boliimiinii kisa vadeli yatirnmlar olusturdugu icin, bu durum gelismekte
olan {iilke ekonomilerinde dengesizlige sebep olarak, finansal istikrar noktasinda kaygilari
artirmistir. 2010 yilindan sonra Tirkiye’ye gelen sermaye akimlari, Tirk Lirasimin (TL)
degerlenmesine ve kredilerin artmasina neden oldugu i¢in cari dengede bozulmalar meydana
gelmistir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de finansal istikrarsizligi onleyebilmek adina farkli politika
arayislaria girmistir. Kiiresel risk istahinda yasanan hizli gelismeler ve kisa vadeli sermaye
hareketleri, TCMB’nin fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrari da saglayan ve ekonomide
yasanabilecek kirilganliklarin oniine gecebilecek daha kapsamli bir politika olusturmasi
gerekliligini dogurtmustur. TCMB, makro finansal riskleri azaltmak ve krediler-déviz kuru
kanalin1 ayr1 ayri etkilemek amaciyla, gelenekselin diginda zorunlu karsiliklar, faiz koridoru ve
rezerv opsiyon mekanizmasi gibi yeni ve birbirini tamamlayan politika araglarini ayni anda
kullanarak ¢ok hedefli bir politika olusturmay1 amaglamistir (TCMB, 2014: 4).

Sekil 1: Politika Araglari, Amaglar ve Aktarim Kanallar

ARACLAR AKTARIM KANALI AMACLAR
VE GOSTERGELER

Lorramiu

Kargiliklar Kredi
Mako |
Iyt Politikas)
Araglar §
Faiz

Politikas Blaylmesi

Falz Korld T T]
ale Rardan Likidite
Forlama Politikasi

Stratefisl

Kaynak: TCMB Biilten, Say1:27, Eyliil 2012, s.3.
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Yukarida TCMB’nin kiiresel kriz ile miicadele etmek i¢in finansal istikrari1 saglamak asamasinda
tasarladig1 para politikas1 ¢ercevesinde tercih etmis oldugu politika araglari, aktarim kanali ve
amaglar1 yer almaktadir.

2001 krizi ile miicadelede Tiirkiye 6zellikle bankacilik sektoriinde uygulamis oldugu reformlar
sayesinde 2008 kiiresel finans krizinden kismen de olsa daha az etkilenmistir. Fakat yasanan kriz
ile birlikte, gelismis iilkelerin ekonomik istikrar1 saglamalari higte kolay olmamigtir. Finansal
istikrar1 saglamak ve ekonomiyi hareketlendirmek adina bir¢ok farkli kompozisyondan olusan
yeni politikalar uygulamaya koymuslardir. Ancak gelismis iilkelerin kendi konjonktiirlerine gore
belirledikleri fakli degiskenler sahip politikalar, Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler tizerinde
fakli dinamiklerin olusmasina ve finansal sistemlerinin bozulmasina neden olmustur. Bu
kapsamda gelismis iilkelerin uygulamig olduklar1 politikalar, ayn1 zamanda gelismekte olan
tilkeleri de makroekonomik, finansal istikrar1 odakli yeni ve fakli dinamiklere sahip politika
uygulamalara yoneltmistir.

2. Faiz Koridoru Stratejisi

2008 global krizinden sonra geleneksel para politika uygulamalari, piyasalarda ulusan negatif
soku atlatmada ve piyasada tekrar istikrar1 saglama noktasinda etkin olamamustir. Ciinkii merkez
bankalarinin krizden 6nce oldugu gibi sadece fiyat istikrarii saglamak yerine, makro ekonomik
dengeyi saglamak gibi, ayn1 anda birgok amaca odaklanma gereklilikleri ortaya ¢cikmustir. Kriz ve
sonrasinda sadece faiz oranlarinin sifir diizeylerine kadar c¢ekilmesi makro ekonomik
degiskenlerde istenen pozitif etkiyi saglamamistir. Bu da kiiresel kriz ile birlikte olusan yeni
diizende geleneksel para politikast araglarimin ani durumlarda etkinligini kaybettigini ortaya
koymustur. Bu dogrultuda Merkez bankalari krizle miicadele ve makro ekonomik dengeyi
saglamak amaciyla yeni ve fonksiyonel para politikasi araglarina basvurmuglardir. Bu kapsamda
Finansal piyasalarda istikrar1 saglamak amaciyla merkez bankalarinin en ¢ok kullandig1 para
politikasi araglar biride faiz koridoru stratejisidir.

Gelismis ve gelismekte olan ¢ogu tilke faiz koridoru stratejisini uygulamaktadir. Faiz koridoru
uygulamasinda, merkez bankalar1 politika faiz oranina direk miidahale etmek yerine, alt ve st
bantta yapacagi degisikliklerle ekonomiye yon vermesine olanak saglamaktadir. Merkez
bankalari faiz koridorunun alt ve iist bantlarini saptarken, politika faizini koridorun orta noktasi
olarak hedefler ve merkez bankalarmin belirlemis oldugu ekonomik biiyiime ve enflasyon
amaglarina paralel olmasini dikkate alir. Biitiin bunlarin yaninda, merkez bankalari faiz koridoru
stratejisiyle politika faizindeki oynakligi sinirlandirarak ekonomideki handikaplart azaltmaya
calisir (Tunal1 ve Yalginkaya 2016: 5.86).

Kiiresel kriz sonrasinda risk istahinin artmasi, kisa vadeli sermaye akimlarinin yogun hareketliligi
ve finansal istikrarin 6neminin fark edilmesi, diinya merkez bankalarinda oldugu gibi TCMB’yi
de alternatif politika uygulamalarindan olan faiz koridoru stratejisine yonlendirmistir (TCMB,
2012: s.2). Faiz koridoru uygulamasinin merkez bankalar1 tarafindan yogunlukla tercih
edilmesinin nedeni, para piyasalarinda olusan gecelik faiz oranini istenilen diizeye yakin
tutmaktir. Eger tam koridor sistemi uygulaniyor ise, sadece koridor faiz oranlarinda degisiklik
yapilarak islem gergeklestirilir. Bazen de merkez bankalar1 politika faizine dogrudan miidahale
etmek yerine faiz koridorunu daraltip genigletmek kaydiyla piyasadaki doviz kurlarini kontrol
altinda tutmaya ¢alisir (Mural, 2013, s. 30).
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2008 finans krizinden sonra merkez bankalarinin fiyat istikrar ile birlikte finansal istikrari
saglamaya yonelik amaclar1 dogrultusunda faiz koridoru politikasi popiiler bir para politikasi
stratejisi olarak yogunlukla tercih edilmistir. Tirkiye’nin de dahil oldugu birgok iilke merkez
bankasi1 faiz koridoru stratejisini uygulamaktadir. Faiz koridoru stratejisi bor¢ verme faizi,
politika faizi ve bor¢ alma faizi oranlarinin merkez bankasi tarafindan belirlenmesi ile yiiriitiilen
geleneksel olmayan bir para politikasi aracidir (Berentsen ve Monnet, 2006; Berentsen,
Marchesiani, ve Waller, 2010). Faiz koridoru sistemi ilk uygulandig1 siralarda, politika faiz orani
koridorun merkezinde olusturuluyordu. Uygulamada koridorun tavani gecelik bor¢ verme faiz
oranini, koridorun tabani ise bor¢ alma faiz oranini belirliyordu. Bu da politika faiz oraninin
etrafinda dar bir alan olusturuyordu. Faiz koridoru uygulamasindaki amag, piyasa faizi ile politika
faizi arasindaki makasin a¢ilmasinin 6niine gegmektir (Yiicememis, Alkan ve Dagitir, 2015: s.
452). Merkez Bankalari son bagvurulan likidite merci oldugu i¢in, faiz koridoru uygulamasinda,
faiz oranlar alt sinira ulastiginda olusan likidite fazlasini borg alarak, tam tersi durumda ise faiz
oranlarinin yiikselisini engellemek i¢in bor¢ verme firsatini kullanarak piyasaya likidite
aktarmaktadir. (Vural, 2013: 31).

Faiz koridoru uygulamasi, finansal piyasalarda yasanan oynaklik karsisinda merkez bankalarinin
cogunlukla kullandig1 para politikas1 araglarindandir. Faiz koridoru politikasi, politika faizi
cevresinde alt bant faiz ve iist bant faiz oranindan olusmaktadir. Diger bir ifadeyle faiz koridoru
politikas1 bor¢ alma faiz orani (i), bor¢ verme faiz orani (ii) ve politika faiz orani (iii) olmak tizere
ticlii faiz rejimi tizerinde bigimlenmektedir

1. Bor¢ alma faiz orani; likidite fazlasi bulunan bankalar, hesaplarinda olugsmus kisa vadeli fazla
fonu bor¢ alma faiz oranindan merkez bankalarina aktararak faiz kazanci elde edebilmektedir.
Merkez bankasi bu uygulamayla borg¢ alma faizi orani ile bankalarin eline gececek faiz getirisini
belirlemis olur. Herhangi bir banka elinde bulundurdugu mevduati bu faiz oranindan daha alt
seviyesinde yatirmayacaktir.

(ii) Bor¢ verme faiz orani; anlik olarak likidite sikisikligi kars1 karsiya kalan bankalar, merkez

bankasindan kisa vadeli bor¢ almak istediklerinde 6demeyi onayladiklar1 faiz oramidir. S6z
konusu oran ile bankalarin kisa vadeli bor¢lanmalaria istinaden 6deyecekleri en yiiksek faiz
orani olugmus olur. Béylece bankalar bu oranin daha tistiinde yer alan bir faiz orani ile bor¢lanma
yoluna gitmeyeceklerdir.

(iii) Politika faiz orani, merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesi uygulamasi ¢ergevesinde
bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlarinin meydana getirdigi koridor igerisinde hareket eder.
Cogunlukla politika faiz orani koridorun orta noktasinda veya biraz {istiinde belirlenmektedir
(Tunal1 ve Yalginkaya 2016: s.85).

Koridor sistemi teorik olarak, politika faiz oranlarinda meydana gelen oynakligi azaltmaya
yardime1 olur ve bilangodan ayr1 bir faiz orani politikasi olusturulmasini saglar. Faiz koridor
uygulamasinda, geleneksel uygulamadaki gibi, merkez bankas1 biiylime ve enflasyon amaglari
dogrultusunda gecelik faiz oranlarini saptar. Merkez bankalar1 geleneksel uygulamalarin yaninda,
bankacilik sistemine belli bir faiz orani iizerinden borg verme firsati sunar. S6z konusu faiz orani
iizerinden bankalar, interbank piyasasi yerine merkez bankasindan bor¢ aldiklari i¢in geri
Odenecek oran, hedef politika faizi lizerinde oldugundan bu orani onaylarlar. Tekrardan gecelik
oranlarda bir taban tespit edilir.
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Sekil 2: Faiz Koridorunun Isleme Sekli

Faiz Orani Koridoru

Tavan (Borg verme
oranit)

Politika Faiz Oram

Para Piyasasi Oram

©~ Taban (Borg alma
oranit)

Zaman

Kaynak: Bank of Philippines (2016:1)

Yukarida faiz koridorunda kullanilan temel oranlar yer almaktadir. Sekil 2°de goriildiigii lizere
faiz koridor uygulamasi, kisa donem piyasa faiz oranlarini merkez bankasinin belirledigi hedef
politika oranlarina yakin seviyelerde tutmak ve kontrol edebilmek amaciyla uygulanir. Bu
kapsamda Merkez bankasinin gecelik bor¢ verme diizeyini belirleyen tavan, bor¢ alma diizeyini
belirleyen taban oranlari tespit edilir. Klasik bir koridor uygulamasinda bor¢ verme oran1 merkez
bankasiin hedef politika oraninin iizerinde bir diizeyde, bor¢ alma orani merkez bankasinin
altinda bir diizeyde olusur. Para politikasi aktarim kanalinin temelini, piyasa faiz orani ile politika
faiz oran1 arasindaki yakin iliski meydana getirir. Koridor alt ve iist sinirmin belirlenmesi, ticari
bankalarin merkez bankasimin likidite firsatlarin1 kullanma tercihlerine ve faiz oranlarinda
yasanan oynaklik seviyesine bagli olarak degisir (Bank of Philippines, 2016:1).

3. Faiz Koridoru ve Makro Ekonomik istikrar Arasindaki liski

2008 kiiresel finans krizi baslangigta sadece finansal bir kriz olarak algilamistir. Ancak ¢ok kisa
stirede reel sektore de etki etmesiyle birlikte, kiiresel finans sisteminin pargalanmasi, biyiik
sirketlerin pesin sira iflas etmeleri ve igsizligin rekor seviyelere ulagsmasi ile birlikte kriz hizl bir
sekilde yayilmistir. Meydana gelen negatif konjonktiir kaynakli bireysel ve kurumsal anlamda
talep daralmasinin yasanmasi, ekonominin {iretim kesimini de sekteye ugratmis oldugundan
kiiresel ekonomide Onemli boyutta daralmaya yasanmustir. Makroekonomik gostergeler;
ekonomilerde yasanan gelismeleri, kurumlar ve kisiler arasinda olusan farklilasmalar1 diizenli bir
sekilde disartya yansitmaktadirlar. Bu kapsamda kiiresel kriz doneminde, basta GSYH olmak
tizere cari agik, biiyiime, enflasyon, dis borglar, issizlik ve yabanci dogrudan yatirimlar gibi makro
ekonomik degiskenlerde ciddi sapmalar ger¢eklesmistir.

Ulke ekonomilerinde merkez bankalar1 politika araglarini genel olarak alti hedef gercevesinde
kullanmaktadir. S6z konusu hedef kategorileri; fiyat istikrari, ekonomik biiylime, yiiksek istihdam
diizeyi, finansal piyasalarda istikrar, faiz oran1 ve déviz kuru istikraridir (Giines, 2015: s. 1062).
Ancak kiiresel finans krizine kadar bu gostergeler icinde en onemli ve oOncelikli olan fiyat
istikrarimin  saglanmasiydi. Bu ¢ercevede {ilkelerin merkez bankalarinin para politikasi
uygulamalar1 genellikle fiyat istikrarin1 saglama odakliydi. Fiyat istikrar odakli para politikasi
uygulamalarinda da kullanilan arag ise ¢gogunlukla politika faiz oranlariyd.
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Kiresel finans krizinin reel ekonomide yaratmis oldugu yikici etkileri kisa siirede kendini
gostermeye baslamistir. Bircok gelismis ekonomide enflasyon hizla diiserken, issizlik oranlart
ayn1 hizda artmaya devam etmis olup, gelismis iilke ekonomileri hizla daralma baslamstir. Ulke
ekonomileri hizla kiigiilirken geleneksel para politikalar1 ekonomide yasanan bu hizli yikimi
telafi edecek ¢Ozlimler iiretememistir. Ekonomilerde belirsiz bir ortamin olusmas ile birlikte
gelecege dair karamsar beklentiler iktisadi karar alicilarin, yeni yatirimlardan geri ¢ekilmelerine
ve gelecege dair tiiketim karari almamalarina neden olmustur. Borg sahipleri, konut ve bireysel
tiikketici kredilerini geri 6deyemedikleri i¢cin bor¢ verme mekanizmasinda giivensizlik ulusmustur.

Ulke ekonomilerinde politika yapicilari karar alirken piyasa beklentilerine ayr1 bir énem
vermektedirler. Merkez bankalar1 piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar sonucu olusabilecek
olumsuz beklentilerin Oniinii esnek para politika uygulamalariyla kesmeye calisirlar. Faiz
koridoru, ekonomiyi bir¢ok kanaldan etkileyen, faiz oranlarinda yasanan volatiliteyi azaltmak ve
ekonomik karar vericileri i¢in ¢gok dnemli olan piyasa beklentilerini yonetmek adina 6zellikle
kiiresel kriz sonrasi birgok iilke merkez bankasi tarafindan kullanilmaktadir. Kurgusal olarak faiz
koridorunu merkez bankalarinin bor¢ alma ve borg¢ verme arasindaki bant olusturmaktadir. Yani
ekonomide likidite fazlasi ve agiginin siirekli hale gelmesi durumunda, koridor kapsaminda faiz
haddi dengesinde ¢ok dalgalanma olmayacaktir (Vural, 2013: s.31).

Finansal sistemin diizgiin islemesi agisindan, reel ekonomi igerisinde énemli gostergelerden bir
tanesi tasarruflardir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinin ¢ogunda finansal sistem ¢ok
gelismedigi igin, Tiirkiye’de de oldugu gibi finansal sektoriin biiyiik bir boliimiinii bankalar
olusturmaktadir. S6z konusu iilkelerde tasarruflar, yatirima doniistiiriilmek tizere bankalar
araciligiyla yatirimer ile bulusturulur. Ulke ekonomileri igin tasarruflarin verimli ve etkin bir
bigimde yatirima doniistiiriilmesi gerekmektedir. Bu doniisiim siirecinde iilkelerin finansal sistemi
isleyis sekli kadar iilkelerin kiiltiirel yapist da etki etmektedir. Tiirkiye’de oldugu gibi bilhassa
kiigiik tasarruf sahipleri; birikimlerini evlerinde veya kasalarinda yastik altt olarak
saklamaktadirlar. Yani bireysel tasarruf sahiplerinin bir kismi finansal sisteme dahil
olmamaktadir. Bu kapsamda ekonomik gostergelerin iyilestirilmesi i¢cim istikrarli ve gii¢lii bir
finansal yapinin zorunlulugu kapsaminda genel olarak tasarruflarin sisteme dahil edilmesi,
ekonomik etkinlik agisindan olduk¢a dnemlidir. Ciinkii istikrarli ve saglam bir finansal yapi
ekonomik bilytimeyi hizlandirmaktadir (Ersoy, 2012: s. 70).

TCMB faiz koridoru uygulamasinda, koridor genisligini doviz kuru oynakligi ve sermaye
hareketleri tizerinde etkili olabilecek sekilde ayarlayabilmekte ve bu da kurda meydana gelen
hareketliligi yumusatabilmektedir. Halihazirda kullanilan sistemde, sermaye akimlarinin yogun
oldugu periyotlarda faiz koridoru agagi dogru genisletilerek faiz oynakligina 5nemli anlamda alan
acarken, sermaye akimlarinin yogun olmadigi zamanlarda koridor yukar1t dogru genisletilerek
doviz kuru oynakliginin 6niine gegilebilmektedir. Yani, her iki durumda da sermaye akimlarimin
tersi yoniinde hareket eden bir sistem kurgulanmistir. Gergekten de 2010 y1l1 sonu itibariyle faiz
koridorunun asagi yonlii genisletilmesiyle birlikte kisa vadeli faiz oynakliginda belirgin bir artis
gozlenmistir. Bu durum s6z konusu siiregte sermaye akimlarinin hiz kesmesine yardimci
olmustur. Tam tersi durumda ise, yani koridorun yukar1 dogru genisletildigi donemde ise doviz
kuru oynakliginda belirgin  bir diisiis gozlemlenmistir (Kara, 2012: s.9-12). Faiz koridoru
uygulamasinin basarili olabilmesi ve belirlenen hedefler dogrultusunda etkin olabilmesi i¢in faiz
koridoru ile faiz oranlarinin hangi aralikla olacaginin bilinmesi, olusabilecek belirsizligin 6niine
gecilmesi agisindan oldukg¢a 6nemlidir.
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Merkez bankalar1 uygulamis olduklar1 para politikalar1 ile ekonomiyi etkileme yollar1 arasinda
banka faizleri ve kisa vadeli faiz oranlar1 arasindaki baglantinin yonlendirilmesi agisindan hayli
onemli bir aractir. Merkez bankalarinin etki kapsaminda olan kisa vadeli faiz oranlarinda yasanan
degisimlerin, bankalarin mevduat ve kredi faizlerine yansima oranlari, uygulanan para
politikalariin toplam talep tizerindeki etki diizeyini ortaya koyar (Binici vd., 2016: s.2). Bu
kapsamda faiz koridoru, merkez bankalarimin gecelik faiz oranlarmin istenilen sinirlar
kapsaminda kalmasi noktasinda, nemli bir etkinlik alan1 olusturmaktadir.

Sekil 3: Finansal Istikrarin Saglanmasi ve Siirdiiriilmesi Agisindan Izlenen Siireg

L iZLEME VE ANALIZ ETME |

L

| Makro Ekonomi | | Finansal Piyasalar | ‘ Finansal Kurumlar | | Finansal Altyap

~N L 7

| DEGERLENDIRME VE KARAR VERME SURECI |

| Istikrari S:'frd:'b)fé | Istikrart Diizenleme | [st¥qart Yeniden Saglama

ONLEME

T

FINANSAL iSTIKRAR

Kaynak: Houben, Aerdt, Jan Kakes ve Garry Schinasi, “Toward a Framework for Safeguarding
Financial Stability”, IMF Working Paper, 04/101, 2004. s.17.

Sekil 3’de, finansal istikrarin saglamasina yonelik karar yiiriitiicli kurumlarin yiiriitmekte oldugu
faaliyetler semas1 yer almaktadir. Siirecin basinda dncelikle yapilmasi gereken, finansal ve makro
ekonomik durumun eksiksiz bir sekilde takip edilmesi sonucunda ortaya ¢ikan oynaklik ve
risklerin dogru analiz edilmesidir. Sonraki adim ise, ortaya ¢ikan bulgular kapsaminda finansal
istikrarin anlik durum degerlendirilmesinin yapilmasi ve faaliyet olarak izlenecek yol ve
yontemin nasil olacaginin saptanmasi gerekmektedir.

Geleneksel olmayan para politikasi araglari farkli ve gok kapsamli alternatiflere sahip oldugu igin,
yeni olusan dinamiklerle miicadelede daha etkin olmaktadirlar. Gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin makro ekonomik dengelerinin farkli olmasi agisindan, kullanmis olduklar: geleneksel
olmayan para politikalar1 farklilasmaktadir. Gelismis tilke ekonomilerinin kiiresel kriz stirecinde
uygulamis oldugu parasal genigleme politikalar1 nedeniyle gelismekte olan {ilkelere dogru yogun
bir sermaye girisi olmustur. Cogunlukla kisa vadeli olan bu sermaye hareketleri, s6z konusu
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gelismekte olan {ilke ekonomilerinde dengesizlige neden oldugu i¢in finansal istikrar1 saglamaya
yonelik kaygilar artmustir. Tiirkiye 6zelinde ise, 2010 yil1 sonrasinda Tiirkiye’ye yonelen soz
konusu kisa vadeli sermaye akimlari, finansal sektorde hizli kredi artig oranlarinin yaganmasina,
TL’nin degerlenmesine, cari agigin artmasina ve Odemeler dengesinde bozulmalara sebep
olmustur. Biitiin bunlar, TCMB’nin fiyat istikrar ile birlikte finansal istikrar1 ayni anda gozeten
politikalar uygulamasina zorunlu kilmistir.

Sonuc ve Oneriler

2008 Kiiresel Kriz, merkez bankalar tarafindan sadece fiyat istikrar odakli hedefler gdzetmenin
yeterli olmadigini, tek ara¢ ile tek amaca ulagmak {izerine kurgulanan yapinin yeni olusan
dinamiklere ayak uyduramadigini gbzler oniine sermistir. Bu kapsamda Merkez Bankalari
kiiresel kriz sonrasi siirecte makro ekonomik dengenin saglanmasi ve belirlenen ekonomik
hedeflerin gergeklestirilmesi asamasinda yeni ve etkin para politikast araglarina ihtiyag
duymustur. Kiiresel Krize kadar merkez bankalar1 fiyat istikrarini saglamaya yonelik geleneksel
para politikasi uygulamasi olan politika faiz oranimi kullanmaktaydilar. Krizin ilerleyen
donemlerinde, merkez bankalar1 fiyat istikrari ve finansal istikrari aynm1 anda saglama
zorunluluguna uygun olarak, geleneksel olmayan para politikast araglar1 kullanmaya
baslamiglardir.

Merkez bankalar1 faiz koridoru uygulamasi ile birlikte, geleneksel para politikalarina kiyasla
piyasalara daha etkin ve hizli sekilde miidahale avantajini elde etmisglerdir. Bu kapsamda merkez
bankalar1 beklenmedik bir ekonomik sok ile karsi karsiya kaldiginda hem esnek hareket edebilme
kabiliyeti kazanmig, hem de  diger ekonomik gostergelerin de yasanan sokun etkilerinden en az
etkilenmesi igin olanak saglanmistir. Faiz koridoru uygulamasi, Kriz ve sonrasi siiregte uygulama
acisinda yeni ve esnek bir para politikasi araci olmasi bakimindan diger para politikasi
enstriimanlari ile birlikte esgiidiimlii olarak ayn1 hedef odakli uygulandiginda, merkez bankasinin
para politikasi etkinligini artirmaktadir.

Sonug olarak, gelismis veya gelismekte olan tilke merkez bankalar1 hangi para politikas1 araglarini
kullanacaklar1 hususunda bagimsiz olmalarinin yaninda, kiiresel gelismelerden bagimsiz hareket
edemezler. Para politikasi fiyat istikrar1 gozetilerek belirlenirken, doviz kurlar1 gibi merkez
bankasinin kontroliinde olmayan bagimsiz etmenlere gore de konum almaktadir. Dolayisiyla yeni
diizende fiyat istikrar1 ve finansal istikrar lizerinde etkisi olabilecek makro ekonomik faktorlerin
belirlenmesi, bu faktorlerde meydana gelen bir degisimin kapsamu ve etki siiresinin arastirilmast,
tercih edilen para politikas1 uygulamasinin etkinligini artiracaktir. Bu kapsamda kiiresel kriz
sonras1 siirecteki finansal veriler, Tiirkiye 6zelinde TCMB tarafindan kullanilan geleneksel
olmayan politika araglarinin belirlenen hedef kapsaminda basarili oldugu ve gelecek siireglerde
de TCMB’nin fiyat ve finansal istikrart ayn1 anda saglamak adina, makroekonomik dengeleri de
gozeten politika stratejilerinin devam ettirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
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