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Ozet

Finansal araglarin, aracilarin ve krizlerin sayisindaki artigstan dolayr Merkez Ban-
kalari, 2000'li yillarin basindan itibaren, fiyat istikrar ile beraber finansal istikrar
hedefine de odaklanmaya ve finansal istikrarin da fiyat istikrari ile birlikte para
politikalarinin birincil amaci olarak kabul edilmesi gerektigini kabul etmeye bas-
ladilar. Bununla birlikte Merkez Bankalari, fiyat istikrari ile birlikte finansal istik-
rari saglamak igin para politikasi ara¢ setinde bazi degisiklikler yapmak zorun-
da kaldilar. Bir para politikas stratejisi olarak koridor uygulamasi, karmasik bir fi-
nansal ve ekonomik sistem igerisinde, Merkez Bankalarinin ayni anda hem fiyat
istikrarina hem de finansal istikrara odaklanmalarini mimkun kilan bir sistemdir.
Bu makalede, koridor sisteminin teori ve uygulamada nasil ¢alistigi konusu in-
celenecektir.

Anahtar Kelimeler: para politikalari, faiz orani koridoru, taban sistemi, Merkez
Bankalari.

Interest Rate Corridor System in Implementing
Monetary Policies and the Experiences of
Canada, England and New Zealand

Abstract

Because the number of financial instruments, intermediaries and crises has inc-
reased, many central banks started to accept that they should focus on financi-
al stability along with price stability, and that securing financial stability should be
primary objective of monetary policies since the beginning of the 2000’s. Howe-
ver, in order to secure financial stability along with price stability, central banks
were obligated to make some changes in monetary policy toolkit. As a monetary
policy framework, corridor application enables central banks to focus on both
price and financial stability simultaneously in a complex financial and economic
system. In this article, it will be examined that how a corridor system works in the-
ory and practice.

Keywords: monetary policies, interest rate corridor, floor system, central banks.
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Giris

Enflasyon hedeflemesi yaklagimii uygulayan
Merkez Bankalari, 1990’lardan itibaren birincil
politika hedefi olarak fiyat istikrarin1 gérmektey-
diler. Finansal istikrarin saglanmasi ve devam et-
tirilmesi hedefi de Merkez Bankalarinin gorevle-
ri arasinda bulunmakla birlikte, fiyat istikrarinin
saglandiglr bir ekonomide finansal istikrarin da
kendiliginden saglanabilecegi yoniindeki inang,
finansal istikrarin saglanmasina yonelik para po-
litikast stratejilerinin ¢ok fazla gelismemesine ne-
den olmustur. 1990’lar boyunca bir¢ok Merkez
Bankasi, para politikasi stratejilerini fiyat istikra-
rin1 saglamaya yonelik olarak olusturarak 6zellik-
le kisa vadeli faiz oranlarinin yonetilmesine odak-
landilar. Ancak 2000’li yillarla birlikte, 6zellikle
finansal piyasalardaki hizli gelismeler ve son ola-
rak da 2007-2008 finansal krizinin fiyat istikrari-
nin saglanmis oldugu tlkelerde ortaya ¢ikmasi, fi-
yat istikrarinin finansal istikrar1 da kendiliginden
saglayacagi yoniindeki inanci 6nemli oranda azalt-
t1. Dolayisiyla Merkez Bankalari, fiyat istikrarinin
saglanmasina yonelik olarak strateji gelistirdikleri
gibi finansal istikrarin saglanmasina yonelik ola-
rak da stratejiler gelistirmek zorunda kaldilar. Faiz
koridoru uygulamasi, Merkez Bankalarmin yeni
bir strateji gelistirme yoniindeki ¢aligmalarinin bir
sonucudur ve bu yeni strateji ile para politikalar
ayni anda hem fiyat istikrarina hem de finansal is-
tikrara yonelik olarak uygulanabilmektedir.

Faiz koridoru uygulamasii baslatan ilk Merkez
Bankalari, enflasyon hedeflemesi yaklagimini da
ilk uygulamaya baslayan Merkez Bankalaridir.
Yeni Zelanda, Kanada, ingiltere, Norve¢ Merkez
Bankalar1 faiz koridoru uygulamasini baslatan ilk
Merkez Bankalaridir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi da, Kasim 2010 tarihinden itibaren finan-
sal istikrara daha fazla 6nem vermeye baglamis ve
bu ¢ercevede faiz koridoru uygulamasini para po-
litikast stratejisi i¢ine almigtir.

Calismada, oncelikle faiz koridoru sistemine ne-
den ihtiyag duyuldugu konusu irdelenecektir.
Daha sonra faiz koridoru sisteminin nasil ¢alisti-
&1 hakkinda teorik bilgiler verilecek ve son olarak,
Kanada, Ingiltere ve Yeni Zelanda Merkez Banka-
larinin koridor uygulamalar1 anlatilacaktir.

1. Neden Koridor Sistemi?

Para politikalarinda faiz koridoru sistemine gegil-
mesinin temel nedeni finansal piyasalardaki hizl
gelismelerdir. Finansal piyasalar hem hacim ola-
rak hem de ara¢ ve araci sayisi olarak gelistikge,
Merkez Bankalar1 da para politikasi stratejilerin-
de ve operasyonel yapilarinda zaman igerisinde
bir takim degisiklikleri yapmak zorunda kalmak-
tadir. Bu degisim hem para politikasinin araglari-
n1 hem de amaglarini kapsamaktadir. 1980’lerden
sonra yasanan finansal krizler ve son finansal kriz
bu tiir degisimleri hizlandirmis, Merkez Bankala-
11 bir taraftan para politikalarini yiiriitiirken diger
taraftan da finansal istikrarin saglanmasina katki-
da bulunmak zorunda kalmistir (Clews, Salmon ve
Weeken, 2010: 292). Koridor uygulamasi Merkez
Bankalarina, enflasyon hedeflemesi gercevesinde
bir taraftan finansal istikrara katkida bulunurken
diger taraftan asil amaglari olan fiyat istikrart he-
definden de uzaklasmamalarin1 saglayan yeni bir
operasyonel imkan sunmaktadir.

Merkez Bankalarimin koridor uygulamasina geg-
melerinin finansal piyasalardaki gelismelerle ilis-
kili olan bir diger nedeni ise zorunlu karsilik ora-
n1 gibi geleneksel para politikas: araglarmin za-
man igerisinde etkinliklerinin azalmasidir. Hatta
giliniimiizde baz1 Merkez Bankalar1 zorunlu karsi-
lik oranlarini politika araci olarak kullanmamakta-
dir. Zorunlu rezervlerin dneminin azalmasinin bir
diger nedeni de zorunlu rezervlerin, bankalar agi-
sindan iisti Ortiilii bir vergi gibi olmasidir. Ciin-
kii bankalar zorunlu rezerv olarak Merkez Banka-
sinda tuttuklart miktarlar arttik¢a kredi verebilme
ve faiz geliri elde edebilme imkanindan vazgegmis
olmaktadir. Bu durum finansal piyasalarda mev-
duat kabul eden finansal kurumlarin yani banka-
larin zorunlu rezerv uygulamasina tabi olmayan
diger kurumlar karsisinda rekabet agisindan de-
zavantajli duruma diismelerine neden olmaktadir.
Bundan dolay1 bankalar, zaman igerisinde, zorunlu
rezerv uygulamasina tabi olmayan mevduat serti-
fikas1 uygulamasi, Euro-dolar bor¢lanmasi ve repo
islemleri gibi yeni fon kaynaklar1 bulmaya calisti-
lar ki bankalarm bu ¢abalar1 finansal yenilik ola-
rak da adlandirilan siireci baglatmistir. Bankalar
bdylece hem mevduat gibi yeni fon saglayan hem
de zorunlu rezerv uygulamasina tabi olmayan is-
lemlere kavusmus oldular (Kahn, 2010: 8-9). Do-
layisiyla Merkez Bankalarimin zorunlu rezerv uy-
gulamalar1 etkinligini yitirmeye baglamis ve kori-
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dor uygulamasi para politikalarinin uygulanma-
sinda Merkez Bankalarina yeni bir agilim ve ko-
laylik saglamistir.

Faiz koridoru sistemine gegilmesinin bir diger ne-
deni finansal istikrar hedefinin de birincil amag
olarak kabul edilmesi, fakat buna karsilik fiyat is-
tikrarinin saglanmasina yonelik olarak gelistirilen
para politikas1 araclarmin iki hedef i¢in ayn1 anda
uygulanabilir olmamasidir. Dolayisiyla, hem fiyat
istikrar1 hem de finansal istikrara odaklanan Mer-
kez Bankalari, tepki fonksiyonlarini genisletmek
zorunda kalmustir. Ornegin, politika faiz oran ara-
ciligiyla fiyat istikrar1 saglanabilir fakat bu arag
finansal istikrar igin yeterli olmayabilir. Ya da fi-
yat istikrarimi saglayan faiz oram ile finansal is-
tikrar1 saglayan faiz orani ayni olmayabilir. Dola-
yistyla hem fiyat istikrarin1 hem de finansal istik-
rar1 ayn1 anda saglamaya calisgan Merkez Banka-
larinin arag setlerini genisletmeleri ve birden faz-
la politika aracin1 devreye sokmalar1 gerekmekte-
dir (Basc1 ve Kara, 2011: 3-4) ki koridor sistemi
Merkez Bankalarina bu imkani saglamistir. Kori-
dor sistemi sayesinde merkez bankalari, koridorun
siirlarindan birisini finansal istikrar i¢in, digeri-
ni fiyat istikran i¢in kullanabilir. Ayrica, koridor
sistemi sayesinde bir Merkez Bankas, likidite yo-
netimi ile faiz politikasini da birbirinden ayirabil-
mektedir.

Sistem olarak faiz koridoru, bankalararas1 piya-
sadaki faiz oraninin belirli bir bant igerisinde po-
litika faiz oranina yakin bir yerlerde tutulmasini
saglayacak sekilde olusturulmaktadir. Olusturulan
bandin ya biitlin olarak asag1 ya da yukar1 dogru
hareket ettirilmesi ya da bant araliginin genisleti-
lip daraltilmas: suretiyle bir taraftan bankalarin li-
kidite yonetimlerine destek olunurken diger taraf-
tan bir para politikas1 araci olarak kullanilmakta-
dir. Bankalarn likidite yonetimlerinde basarili ol-
mast olduk¢a 6nemsenmektedir ¢iinkii etkin bir li-
kidite yonetimi ekonomideki 6demelerin aksama-
dan yerine getirilmesi agisindan olduk¢a 6nemli-
dir. Ayrica bankacilik sisteminin sahip oldugu li-
kidite ekonomideki harcamalarin finansmaninda
da 6nemli bir kaynaktir. Dolayisiyla, ekonomide-
ki genel likiditeyi faiz koridoru araciligiyla etki-
leyebilen bir Merkez Bankasi hem finansal istik-
rara hem de fiyat istikrarina odaklanabilmektedir.

Bu baglamda, bir iktisadi sistem igerisinde banka-
larla, bankalarin bankasi olarak adlandirilan Mer-

kez Bankasi arasindaki iliskiler bankacilik siste-
minin aksamadan c¢aligmas1 agisindan hayati 6ne-
me sahiptir. Piyasada gerceklestirilen islemlerin
biiylik ¢ogunlugu bankacilik sisteminin yarattigi
kaydi para ile gerceklestirilse de son agamada he-
saplarin denklestirilmesi i¢in Merkez Bankasi ta-
rafindan basilan banknotlara ihtiya¢ vardir; ban-
kalar miisterileriyle ve diger bankalarla yaptikla-
11 iglemlerde taahhiitlerini zamaninda yerine geti-
rebilmek i¢in likidite ihtiyaglarini bu banknotlarla
karsilarlar (Tucker, 2004: 360). Bankalar bu liki-
dite ihtiyaclarim karsilarken Merkez Bankasi’nda
tuttuklar fazla rezervleri' kullanabilirler, Merkez
Bankasi'ndan borglanabilirler, bankalararasi pi-
yasada diger bankalardan borg alabilirler ya da
cesitli varliklarimi satabilirler (Archer v.d, 1999:
51-52). Bankalar yukarida belirtilen yontemler-
den birisini kullanarak mutlaka likidite ihtiyagla-
i1 gidermek durumundadirlar. Ciinkii banka bir
taraftan kredi dagitirken, diger taraftan miisteri-
lerinin mevduatlara iliskin taleplerini zamaninda
karsilamak zorundadir. Kredilerin vadesi mevdu-
atlarin vadesinden daha uzun oldugu igin banka-
lar agisindan bilango igerisinde bir vade uyumsuz-
lugu ve bundan kaynaklanabilecek riskler s6z ko-
nusu olabilir. Miisterilerin mevduat talebinin yani
sira bankalar, kendi aralarinda gerceklestirdikle-
ri iglemlerden dolay1 da birbirlerine karsi olan yii-
kiimliiliiklerini zamaninda yerine getirmek zorun-
dadir. Kisaca bankalar hem miisterilerine hem de
birbirlerine kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getir-
mek i¢in belirli bir oranda likiditeye sahip olmak
ya da likidite ihtiyaglarin1 zamaninda kargilamak
zorundadir.

Bankalar likidite ihtiyaglarini kargilamak ya da li-
kidite yonetimini daha iyi ger¢eklestirmek i¢in fi-
nansal sistemi yogun sekilde kullanirlar. Merkez
Bankasi finansal sisteme girerek bankacilik siste-
minin duyacag likidite ihtiyacim karsilar ve ban-
kalara bu anlamda likidite yonetimlerini daha iyi
gerceklestirmeleri i¢in 6nemli bir destek saglamis
olur. Dolayisiyla Merkez Bankasi’nin bu sekilde
sistemdeki bankalara destek olmasi finansal istik-
rara onemli katki saglayacak ve bu gercevede re-
zerv talebinde 6ngoriilemeyen biiyiik miktardaki

1 Bankalarin, Merkez Bankasi hesaplarinda tuttuklari kay-
naklar rezerv olarak adlandirilir ve bu rezervler banknotlarla
birlikte ekonomideki en likit ve risksiz varliklari olusturur. Bu re-
zervler ayrica 6demelerin denklestiriimesi icin kullanilan nihai
bir varliktir.
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dalgalanmalar 6nlenmis olacaktir (Bank of Eng-
land, 2012: 4-6).

Merkez Bankalarinin bankalarin likidite yonetim-
lerine miidahale etmesi sadece finansal istikra-
rin saglanmasi amacina yonelik degildir. Merkez
Bankalar1 ayni zamanda, fiyat istikrarini saglamak
icin de bankalararas1 piyasaya miidahale eder. Bu
miidahaleyle bankalararas1 piyasadaki faiz oran-
larinin politika faiz oranina yakin olmasini sagla-
maya calisir. Bankalarin rezerv taleplerinin Mer-
kez Bankalar tarafindan karsilanmasinin bir diger
nedeni, yukarida da deginildigi {izere, sistemdeki
bankalarin diger bankalara ve miisterilerine karsi
yiikiimliiliklerini zamaninda karsilamalarina yar-
dimc1 olarak finansal istikrara katkida bulunmak-
tir. Ancak burada Merkez Bankalarinin bankala-
rin rezerv taleplerini daima karsilamas1 bankalarin
riskli faaliyetlere girismesine de imkan taniyabi-
lir yani ahlaki tehlike (moral hazard) olarak adlan-
dirllan durumun ortaya ¢ikmasina neden olabilir.
Koridor uygulamasi Merkez Bankalarina finan-
sal istikrarin saglanmasi hususunda katkida bulu-
nurken bu tiir problemlerin de {istesinden gelebile-
cekleri bir imkan sunmaktadir (Clews, Salmon ve
Weeken, 2010: 294).

2. Faiz Koridoru Sisteminin Isleyisi

Koridor sisteminde Merkez Bankalar1 faiz oranla-
rin1 daha esnek bir yapida yonetmek i¢in bankala-
ra iki tane tercih sunmaktadir. Bu iki tercih Mer-
kez Bankasinin kendisine yatirilan mevduatlar i¢in
6dedigi faiz orani ile bankalara borg verirken uy-
guladig faiz oranidir. Bunlar ayn1 zamanda borg
alma ve bor¢ verme destegi olarak da adlandiril-
maktadir. Bor¢ verme (lending facility) Merkez
Bankasi, belirlenmis bir borg faizi iizerinden ge-
celik olarak bankalara gerekli duyduklart likidite-
yi saglamaktadir. Buna karsilik bor¢ alma deste-
ginde (deposit facility) ise Merkez Bankasi, yine
onceden belirlenmis bir faiz orani iizerinden ban-
kalarin fazla rezervlerini alarak onlara faiz 6deme-
sinde bulunmaktadir. Merkez Bankas1’nin, banka-
larin fazla rezervler i¢in 6dedigi faiz orani korido-
run alt sinirini, bankalara borg verirken uyguladigi
faiz orani ise koridorun iist sinirini olusturur. Poli-
tika faiz orani ise bu iki oran arasinda yer alir. Ko-
ridor sisteminin temel amaci, para piyasalarinda-
ki gecelik faiz oraninin Merkez Bankasi tarafin-

dan belirlenen aralikta ve belirlenen hedefe yakin
olmasini saglamaktir. Merkez Bankasi, politikada
bir degisiklik yapmak istediginde, koridorun alt ve
tist sinirini degistirir (Berentsen, 2008: 2). Koridor
sisteminde politika faiz oranlarindaki dalgalanma-
lar azaltilabilecegi gibi, politika faiz oraninin be-
lirlenmesine yonelik operasyonlar Merkez Banka-
simin bilango biiyiikliigline bagl kalmaksizin da
yiiriitiilebilir. Fakat koridorun alt ve iist sinirlar
icin belirlenen faiz oranlarimin optimal olarak be-
lirlenip belirlenmedigi net degildir. Ayrica Merkez
Bankasi, koridor uygulamasi sayesinde faiz poli-
tikasi ile likidite politikasim1 da birbirinden ayira-
bilir (Kahn, 2010: 6, 13). Goodhart (2010: 10)’a
gore de koridor sisteminde, Merkez Bankasi ko-
ridor sisteminin kendisine sagladig kolayligi kul-
lanarak hem likidite politikasini hem de faiz oram
politikasini rahat bir sekilde yiiriitebilir. Ornegin
resmi faiz oranlar doviz kuruna yonelik spekiila-
tif ataklar1 dnlemek i¢in yiikseltilebilir, ama ayni
zamanda yurt i¢inde finansal sistemin ihtiyag¢ du-
yacagi likiditenin saglanabilmesine firsat vermek
icin de piyasa faiz oranlariin koridorun alt siniri-
na dogru gerilemesine miisaade edilebilir. Koridor
sistemi Merkez Bankalarina 6zellikle finansal kriz
donemlerinde verecekleri tepki acisindan genis bir
alan sunmaktadir.

Koridor uygulamasini sekil {izerinde asagidaki
gibi gostermek miimkiindiir. Sekilde, dikey eksen-
de yer alan i degeri, bankalararasi piyasadaki gece-
lik faiz oranlarini, yatay eksende yer alan R degeri
rezerv miktarini ifade etmektedir. D ile gosterilen
dogru rezerv talep dogrusunu temsil etmektedir
ve bu dogru Merkez Bankasinin borg verme (id)
ve borglanma (ir) faiz oranlarinda sonsuz esnekli-
ge sahiptir. Cilinkii hi¢bir banka, bankalararasi pi-
yasadaki bor¢lanma faiz orani, id oraninin {izerine
ciktiginda diger bankalardan bor¢lanmak isteme-
yecek ve Merkez Bankasi’'ndan borglanmayi ter-
cih edecektir. Merkez Bankas1 da (id) faiz oranin-
dan kendisinden borglanmak isteyen biitliin ban-
kalara istedikleri kadar bor¢ vermek zorundadir.
D dogrusu, faiz oram ir oldugunda da sonsuz es-
nek olmaktadir. Clinkii bu durumda da higbir ban-
ka bor¢lanma faiz oranlari ir’nin altina diistiigiin-
de bankalararasi piyasada bor¢ vermek istemeye-
cek ve fazla rezervlerinin tiimiinii Merkez Banka-
sina yatiracaktir (Hornstein, 2010: 157). Koridor
uygulamasini sekil {izerinde asagidaki gibi goster-
mek miimkiindiir.
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Sekil 1. Bankalararasi Para Pivasasinda Faiz Koridoru

1 (Gecelik faiz oranlan)

S (Rezerv Arz1)

D (Rezerv Talebi)

Kaynak: Kahn (2010: 13)

S ile gosterilen dogru, rezerv arzini ifade etmekte-
dir ve iki noktada sonsuz esneklige sahiptir. Nokta-
lardan birisi, Merkez Bankasi’nin bankalarin fazla
rezervleri i¢in 6deyecegi faiz oranini, ir olarak be-
lirledigi noktadir. Bu durumda higbir banka, ban-
kalararasi faiz orani bu oranin altina diistiigiinde
fazla rezervini diger bankalara vermek istemeye-
cek ve Merkez Bankasina yatiracaktir ve Merkez
Bankasi ir faiz oraninda kendisine getirilen fazla
rezervlerin timiinii alacaktir ki rezerv arzi bu faiz
oraninda sonsuz olacaktir. Rezerv arz dogrusunun
sonsuz esneklige sahip oldugu diger nokta Mer-
kez Bankasmin bankalara bor¢ verirken belirle-
digi faiz oranini id olarak belirledigi noktadir. Bu
faiz oraninda bankalar arasindaki piyasa faiz ora-
n1 Merkez Bankasinin belirledigi bor¢lanma orani
olan id den daha yiiksek oldugunda bankalar ken-
di aralarinda bor¢lanmaktansa Merkez Bankasin-
dan id faiz oranindan borglanacaklar (Bernhard-
sen ve Kloster, 2010: 1) ve Merkez Bankasi talep
edilen rezervin tamamini bankalara arz etmek zo-
rundadir. Merkez Bankalarimin ne kadar rezerv arz
edecekleri rezerv talebine bagl olarak degisecek-
tir (Clews, Salmon ve Weeken, 2010: 295).

Bankalararasi para piyasasinda rezerv talep dog-
rusu, koridorun iist (id) ve alt (ir) noktalar1 arasin-
da negatif egimlidir ¢ilinkii faiz oranlar1 azaldigin-
da ya da yiikseldiginde elde rezerv bulundurma ile
ilgili firsat maliyeti ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore
faiz oranlar arttiginda firsat maliyeti artmakta ve

» Rezervler

rezerv talebi azalmakta, buna karsilik faizler diis-
tiigiinde rezerv bulundurmanin firsat maliyeti aza-
lacag1 icin rezerv talebi artmaktadir. Toplam re-
zerv arz miktar1t Merkez Bankasi tarafindan kont-
rol edilebilir ve koridorun alt ve iist sinirlart ara-
sinda dikey eksene paraleldir. Bankalararasi piya-
sadaki denge faiz orani ise arz ve talep dogrulari-
nin kesistigi noktada olusur (Bernhardsen ve Klos-
ter, 2010: 5).

Koridorun alt ve iist sinirlar1t Merkez Bankasi ta-
rafindan belirlendikten sonra pozitif bir faiz orani
aralig1 (spread) olusur. Piyasalarda Merkez Banka-
siin cevap vermesini gerektirecek gelismeler ol-
dugunda banka, koridoru yukari ya da asag1 dogru
hareket ettirebilir. Ayrica bankalararasi piyasada
olusan faiz orani, genellikle koridorun orta degeri-
ne, yani politika faiz oranina, dogru yaklagsma egi-
limindedir (Berentsen ve Monnet, 2008: 3). Mer-
kez Bankasi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
orneginde oldugu gibi, koridor araligini da asagi-
ya ve yukartya dogru genisletip daraltabilir. Mer-
kez Bankasi, koridorun {ist sinir1 ve politika faiz
orani sabit tutulurken alt sinirin1 agagiya dogru ge-
nigletebilir. Bunu yaptiginda bankalararas1 piyasa-
daki faiz orani asag1 dogru inecektir. Ya da kori-
dorun alt sinir1 ve politika faiz orani sabit tutulur-
ken st sinir yiikseltilirse bankalararasi piyasada-
ki faiz oranmi yiikselme egilimine girecektir. Mer-
kez Bankasi’nin bu sekilde davranmasi bankala-
rin, piyasadan kaynak kullanma maliyetlerini etki-

11



Para Politikalarinin Uygulanmasinda Faiz Koridoru Sistemi ve Kanada, Ingiltere ve Yeni Zelanda ...

12

leyecek ve koridorun genisligi biiyiik oldugu igin
maliyetin ne olacag1 belirsizlesecektir. Bu kosul-
larda, bankalar kaynak kullanirken daha temkin-
li davranacaklari i¢in verecekleri kredileri azaltma
egilimine girebilirler (Ersel, 2012: 28-29).

Faiz oranlar1 disinda rezerv talebini etkileyen di-
ger unsurlar ise ekonominin genislemesi ve buna
bagl olarak 6deme akimlarinin artmasidir. Ayri-
ca finansal istikrarsizliklarin yasandigi donemler-
de bankalararasi piyasanin iyi ¢aligmamasi sistem-
deki bankalarin rezerv talebini artiracaktir. Cilinki
likidite fazlas1 olan bankalar ellerindeki fazla li-
kiditeyi bankalararas1 piyasaya sunmamakta, bu-
nun yerine gelecekteki giinler i¢in ihtiyaten tutma-
y1 tercih etmektedir (Clews, Salmon ve Weeken,
2010: 293).

Koridor sisteminde herhangi bir Merkez Banka-
s1, politika faiz oranini degistirmeksizin koridorun
iist ve alt sinirlarini degistirerek bankacilik siste-
mindeki bankalarin Merkez Bankas1 kaynaklarina
erismesini ya da ellerindeki fazla kaynaklar1 Mer-
kez Bankasina gotiirmelerini etkilemis olur (Be-

rentsen ve Monnet, 2008: 5). Merkez Bankasi, Se-
kil 2’den de goriildiigii tizere, belirledigi bor¢ alma
ve bor¢ verme faiz oranlari ile gecelik borglanma
faizlerindeki dalgalanmay1 kontrol altinda tutabil-
mektedir. Ayrica gecelik piyasalardaki dalgalan-
may1 6nlemek i¢in acik piyasa iglemlerine bagvur-
mas1 gerekmemekle birlikte acik piyasa islemle-
riyle dalgalanmalar daha siki1 bir sekilde kontrol
altina alinmig olmaktadir (Kahn, 2010: 15).

Merkez Bankasi, piyasadaki likidite miktarmi de-
gistirmeksizin faiz oranlarin degistirebilmektedir.
Geleneksel para politikas1 uygulamalarinda, Mer-
kez Bankalar1 piyasa faiz oranlarini artirmak iste-
diklerinde bunu acik piyasa iglemleriyle gercek-
lestirmekteydiler. Ancak koridor uygulamasin-
da agik piyasa islemlerine gerek kalmaksizin faiz
oranlarim ytikseltip diistirebilirler. Buradaki temel
unsur, Merkez Bankasinin bankalar i¢in bir firsat
maliyeti olusturmasi ve bu firsat maliyetindeki ar-
tis ve azalisa bagh olarak, faiz oranlarinin miktar
degisikliklerine gerek kalmaksizin belirlenebilme-
sidir. Sekil 2’nin a ve b panelleri bu durumu gos-
termektedir.

Sekil 2. Geleneksel Para Politikas: ve Faiz Koridoru Uygulamasmmda Faiz Oranlarmm Yiikseltilmesi
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Kaynak: Bowman, Gagnon ve Leahy (2010:47)

Bowman, Gagnon ve Leahy (2010: 25-27)’e gore
negatif egimli olan D egrisi, bankalarin Merkez
Bankasi’nda tutmak istedikleri rezervleri temsil
etmektedir. Bu rezervlerin tutulmak istenmesinin
temel nedenleri, eger zorunlu karsilik uygulama-
s1 varsa bunlarin zamaninda karsilanmasi ve borg-
larin zamaninda kapatilmasinin saglanmasidir. D
egrisinin negatif egimli olmasinin temel nedeni ise
firsat maliyetidir. Artan faiz oranlar firsat maliye-
tini yiikselttigi icin bankalarin Merkez Bankasinda
tutmak istedikleri rezerv miktar1 azalacaktir. Ayni
sekilde azalan faiz oranlar1 da firsat maliyetlerini
diisiirdiigii i¢in bankalarin Merkez Bankasinda tut-
mak istedikleri rezerv miktarini artiracaktir. Bura-

da tamimlanan firsat maliyeti, bankalarin piyasa-
ya kredi verirken elde edebilecekleri faiz orani ile
Merkez Bankasina yatirdiklarinda elde edebile-
cekleri faiz geliri arasindaki farka esittir.

Seklin a panelinde Merkez Bankasi, bankalara
Merkez Bankasindaki hesaplari i¢in herhangi bir
faiz O6demesinde bulunmamaktadir. Dolayisiyla
D dogrusu sadece piyasa faiz oranlariyla negatif
yonlii bir iligki icerisindedir. Merkez Bankasi, pi-
yasa faiz oranlarini artirmak istediginde agik piya-
sa satisiyla bankalarin ellerindeki fazla rezervleri
alarak bu iglemi gergeklestirir. Bu durum gelenek-
sel para politikalarindaki uygulamadir. Buna kar-
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silik koridor uygulamasinda Merkez Bankasi, faz-
la rezervler igin belirli bir faiz 6demesinde bulun-
dugunda da piyasa faiz oranlarim yatay eksende
yer alan q degerini degistirmeksizin, yani herhangi
bir agik piyasa islemine bagvurmaksizin, yine de-
gistirebilir. Bunun i¢in Merkez Bankasi’nin ban-
kalarin fazla rezervleri igin belirli bir miktar faiz
O6demesinde bulunmasi yeterlidir. Soyle ki Merkez
Bankasi, fazla rezervler icin 6dedigi faiz oranlari-
n1 arttirdiginda, bankalarin piyasa faiz oram tize-
rinden elde edecekleri faiz getirisi ile Merkez Ban-
kasindan fazla rezervlerinden dolay1 elde edecek-
leri faiz getirisi arasindaki fark (spread) her bir
faiz oram diizeyinde azalacaktir, yani firsat mali-
yeti diisecektir. Bu da bankalarin Merkez Banka-
sinda tutmak istedikleri rezervleri gosteren D eg-
risinin yukar1 dogru kaymasina neden olacak ve
D2 konumuna yiikselecektir. Burada D egrisi yu-
kartya dogru kaymaktadir ¢linkii Merkez Banka-
s1 fazla rezervler i¢in faiz 6demesinde bulundugu
icin bankalar aktiflerindeki menkul kiymetleri el-
lerinden ¢ikararak Merkez Bankasi’nda tuttukla-
r1 rezervleri artiracaktir. Bankalarin bu davranisla-
r1 menkul kiymetlerin fiyatlarinin diismesine fakat
faiz oranlarinin yiikselmesine ve kredilerde azal-
malara neden olacaktir. Sonugta Merkez Bankasi,
piyasa faiz oranindaki hedefledigi degisimi, top-
lam rezervleri degistirmeden (ya da acik piyasa is-
lemleri yoluyla bilango biiyiikliigiinii degistirme-
den), fazla rezervler igin yaptig1 faiz 6demesini
degistirerek gerceklestirebilmektedir.

Koridorun alt sinirmmi  olusturan  Merkez
Bankasi’nin bor¢lanma faiz oraninin, bankalara-
ras1 para piyasasindaki faiz orani i¢in bir alt sinir
olabilmesi i¢in sistemdeki tiim kurumlarin Merkez
Bankas1 sistemine girebilmesi gerekir. Eger bazi
kurumlar ellerindeki fazla fonlar1 Merkez Banka-
sina yatiramiyorlarsa koridorun alt limiti bankala-
rarasi piyasadaki faiz orani i¢in bir taban olustu-
ramayacaktir. Ciinki sisteme giremeyen diger ku-
rumlar daha diisiik faiz orani lizerinden likidite ih-
tiyact duyan bankalara fon kullandirabilirler. Boy-
le bir durumda Merkez Bankasi tarafindan belir-
lenen koridorun alt sinirinin etkin bir sekilde ¢a-
lisabilmesi, bankalarin Merkez Bankaciligi siste-
mine giremeyen diger kurumlardan borglanabilme
imkanlaria bagl olacaktir. Nitekim hem Ingiltere
Merkez Bankasi (BoE) hem de Amerikan Merkez
Bankasi (FED) boyle bir durumla karsilagmistir.
Yani bankalararas1 piyasadaki bor¢lanma faizleri
FED ve BoE’nin bankalarin fazla rezervleri igin

belirledigi faiz oranindan daha diisiik olarak belir-
lenmistir (Bowman, Gagnon ve Leahy, 2010: 2).

3. Koridor Sisteminin Bir U¢ Durumu Olarak
Taban Sistemi

Koridor sisteminde politika faiz oranlari ile rezerv
miktar arasindaki iliski her ne kadar azalmis olsa
bile bazi durumlarda devam etmektedir. Yani Mer-
kez Bankasi, koridor igerisinde hedefledigi poli-
tika faiz oranlarinin devamli aym diizeyde kala-
bilmesi i¢in bankalarin rezerv taleplerini devaml
karsilamak zorundadir. Bankalarin giin i¢i rezerv
gereksinimleri bazen Merkez Bankasinda tuttuk-
lar1 rezervlerin iizerine ¢ikabilir. Politika faiz ora-
nina iliskin hedefi olan bir Merkez Bankasi artan
likidite talebinin bankalararasi faiz oranim politi-
ka faiz oranimin {izerine dogru ¢ok fazla ittirmesi-
ne miisaade etmemek i¢in giin i¢inde gerekli olan
likidite ihtiyacim karsilamak amaciyla rezerv arzi-
n1 genisletir ve giin sonunda fazla rezervleri tekrar
piyasadan ¢eker. Amag piyasa faiz oranini politi-
ka faiz oranina yaklastirmaktir. Dolayisiyla bu me-
kanizma igerisinde politika faiz oranlar ile rezerv
miktar1 ya da rezerv yonetimi arasinda yakin bir
iligki s6z konusudur. Ancak giin i¢i rezerv arzinda
agirt artiglar olusursa bu durum bankalararasi pi-
yasadaki faiz oranlarinin politika faiz oraninin al-
tina diismesine neden olur. Nitekim Amerika Bir-
lesik Devletleri’nde yasanan 11 Eyliil 2001 tarih-
li terdr eyleminden dolay1r FED 6nemli oranda pi-
yasaya rezerv arzinda bulunmus ve artan rezervler
faizleri asag itmisti. Son finansal kriz doneminde
de, Ingiltere’de krize kars1 verilen tepkide BoE ta-
kip ettigi miktarsal genisleme politikas: geregi pi-
yasadan 6nemli oranda menkul kiymet satin aldi-
81 i¢in, piyasadaki likiditenin asir1 boyutlara ulas-
masina neden olmus ve piyasa faiz oranlar1 hedef-
lenen diizeyin altina diigmiistiir. Tam bu noktada,
aslinda koridor sistemi igerisinde yer alan ve ko-
ridor sisteminin ug bir durumunu ifade eden taban
(floor) sistemi devreye sokulmustur. Taban siste-
mi Merkez Bankalarinin politika faiz oranlarini
daha rahat yonetebilecekleri bir ¢erceve sunmak-
tadir. Ciinkii bu sistemde rezerv miktari ile politika
faiz oran1 arasindaki bag koparilmig olmaktadir ve
Merkez Bankasi rezerv arzini istedigi kadar artira-
bilir ve rezervlerdeki bu artis politika faiz oranla-
11 lizerinde asag1 yonlii herhangi bir baski olustur-
maz (Keister, Martin ve McAndrews, 2008: 42).
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Taban yaklasimmin koridor yaklagimindan far-
ki, hedeflenen politika faiz oram ile Merkez
Bankasi’nin bankalardan borglanirken uyguladigi
faiz oraninin birbirine esit olmasidir. Bu iki faiz

oraninin devamli bir sekilde birbirine esit olabil-
mesi i¢inde piyasadaki rezerv miktarinin dnemli
oranda bulunmasi gerekir (Bernhardsen ve Klos-
ter, 2010: 6).

Sekil 3. Taban Sisteminde Faiz Koridoru

Fy
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[
;
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1 1
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Kaynak: Keister, Martin ve McAndrews (2008: 51)

Sekil 3’den de goriildiigi lizere, taban sistemin-
de politika faiz orani ile Merkez Bankasinin borg
alma faiz oranini esitleyen belirli bir rezerv mikta-
rinin tesinde rezerv miktarinin artmasi ya da azal-
masi politika faiz orani iizerinde herhangi bir etki
meydana getirmemektedir. Ozellikle bankalardaki
likiditenin bol oldugu dénemlerde Merkez Banka-
s1, likidite yonetiminden bagimsiz bir sekilde faiz
politikasini yiiriitebilme firsatin1 elde etmis ol-
maktadir.

Taban sistemi igerisinde piyasa faiz oranlari, Mer-
kez Bankasiin bor¢lanma faiz oraninin lizerinde
olacaktir. Merkez Bankalari, kendileri tarafindan
bankalara 6denen risksiz faiz oranlari iizerinde
tam kontrole sahip olabilirler fakat piyasada hem
islem maliyetlerinden dolay1 hem de riskten dola-
y1 piyasa faiz oranlar1 yiikselme egilimi i¢cindedir.
Normal zamanlarda piyasa faiz orani ile fazla re-
zervler i¢in 6denen faiz orani arasindaki fark ge-
nellikle diisiik olur. Fakat piyasalarda calkant1 ol-
dugunda piyasa faiz oranlar1 hizli bir sekilde yiik-
selir (Ennis ve Keister, 2008: 259).

Koridor sistemi 2000’1i yillarin basindan itibaren
birgok Merkez Bankasi tarafindan uygulanmasi-
na ragmen, Ozellikle politika faiz oranlar ile re-
zerv miktar1 arasindaki bagdan dolay1 uygulamada

bazi olumsuz durumlarin olusabilecegi ileri siirtil-
mektedir. Merkez Bankalarinin sadece fiyat istik-
rar1 hedefleri yoktur ayn1 zamanda 6demeler sis-
teminin de aksamadan caligsmasin isterler. Eger
bir Merkez Bankasi ayni1 anda hem koridor uygu-
lamasi ¢ercevesinde faiz oranlarina iliskin bir he-
def belirliyor hem de bankalarin giin i¢i likidite ih-
tiyaclarin1 devamli karsilamaya devam ediyorsa
faiz hedefi ile 6demelerin aksamadan devam etti-
rilmesi hedefi arasinda bir ¢atisma olabilir. Yuka-
rida BoE i¢in verilen 6rnekte oldugu gibi, bankala-
rin likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi i¢in banka-
lara sunulan rezervler piyasa faiz oraninin hedefle-
nen diizeyin altina diigmesine neden olmustur (Ke-
ister, Martin ve McAndrews, 2008: 47).

4. Kanada, Yeni Zelanda ve Ingiltere Merkez
Bankalarinin Ulke Uygulamalar

Son finansal kriz doneminde Merkez Bankalarinin
olagan dis1 miidahaleleri ve bu baglamda para ar-
zinin artirilmasi, Merkez Bankasinin en son 6diing
veren olma roliiniin genigletilmesi, ekonomide-
ki belirli sektorlere yonelik olarak dogrudan kredi
kolayliklarinin saglanmasi (Walsh, 2011: 432) gibi
uygulamalar koridor sistemi iizerinde daha fazla
durulmasina neden olmustur. Bunun temel neden-
lerinden birisi piyasalarda artan likiditeden dolay1
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Merkez Bankalarmin politika faiz oranini yonet-
mekte zorlanmalar1 ve yeni politika arayislarina
girmeleridir. Birgok Merkez Bankacisina gore ko-
ridor sistemi esnek bir sistemdir ve Merkez Ban-
kasina faiz oranlariin yonetilmesinde ¢ok genis
bir alan sunmaktadir.

4.1. Kanada Merkez Bankasi

Kanada Merkez Bankasi, yaklasik 20 yildir para
politikalarini enflasyon hedeflemesi gercevesinde
yliriiten merkez bankalarindan birisidir. Enflasyon
hedeflemesi yaklagimimin Banka’y1 daha giiveni-
lir hale getirdigi ve bankanin son finansal kriz do-
neminde yliriittigli politikalarin hem krizin yone-
tilmesi hem de ekonomik canlanmanin saglanma-
s1 agisindan 6nemli performans gosterdigi ileri sii-
rilmektedir (Murray, 2012: 1-2).

Banka, ayn1 zamanda para politikasi uygulamala-
rinda koridor sistemini ilk uygulayan bankalar ara-
sinda da yerini almigtir. Koridor sistemine yonelik
ilk adimlar, 1990’larin sonlarinda Kanada Odeme-
ler Birligi’nin (The Canadian Payments Associati-
on — CPA) biiyiik hacimli 6demelerin transferi i¢in
4 Subat 1999 tarihinde olusturdugu Yiiksek Ha-
cimli Transfer Sistemi (The Large Value Transfer
System — LVTS) ad1 verilen bir elektronik ag sis-
temiyle birlikte atilmistir. Odemelerde yeni bir sis-
temin devreye sokulmasi para politikasinin uygu-
lanmasinda da bir takim degisikliklerin yapilma-
sina neden olmus ve giinimiizde de devam eden
operasyonel yapmin temelleri atilmistir (Bank of
Canada, 2010b).

Sistemin temelinde piyasadaki katilimcilarin Ka-
nada Merkez Bankasi’na ¢ok bagvurmadan rezerv
ihtiyaci i¢inde olduklarinda ya da rezerv fazlala-
r1 oldugunda gerek duyduklari islemleri kendi ara-
larinda halletmelerinin saglanmasina yoneliktir.
Merkez Bankasi, para politikalarini, devamli go-
zetim ve kontrol altinda tuttugu LVTS ag sistemi
icerisinde yiiriitmektedir. Sisteme, Merkez Banka-
st ile birlikte 14 finansal kurulus dogrudan katil-
makla birlikte, sistem icerisinde bu 14 kurulusla
isbirligi i¢inde olan yaklagik 110 {iye daha vardir
(Engert, Gravelle ve Howard, 2008:4).

LVTS kurulmadan 6nce finansal kurumlar arasin-
daki 6demelerin kapatilmasinda, ¢ek ve senet gibi
kagida dayali 6deme araglarinin olmasindan dola-

y1 biiyiik bir belirsizlik s6z konusuydu. Her bir ku-
rumun diger kurumlara olan 6demeleri ve kurum-
lardan kendisine yapilacak 6demelerin ve API is-
lemlerinin net sonucu ancak bir diger is giiniinde
bilinebilmekteydi. Fakat LVTS igerisinde, ileri dii-
zey bilgisayarlarin oldugu elektronik bir agin kul-
lanilmasindan dolayi, biitiin kurumlarin pozisyon-
lar1 aninda goriilebildigi i¢in, tiim islemlerin net
sonucu ayni giiniin sonunda hemen belli olmakta-
dir. Dolayisiyla LVTS igerisinde Merkez Bankast,
gecelik faiz oranlarini daha rahat bir sekilde etki-
leme sansini elde etmistir (Bank of Canada, 1995:

).

Buna karsilik, LVTS sisteminde, sistemdeki ku-
rumlar, sistem igerisindeki pozisyonlarmi her giin
kesin bir sekilde bilebilmektedir. Bu durumun fi-
nansal sistemin karsi karsiya kalabilecegi siste-
mik riski dnemli oranda azathig: ileri siiriilmek-
tedir. Sistem ayrica, katilimcilara nihai 6demeler
i¢in fonlarin kosulsuz bir sekilde elde edilebilir ol-
masini da saglamaktadir. Bu durum o6zellikle 6de-
me miktarinin yliksek oldugu ve tam zamaninda
yapilmasi gerektiginde hayati dneme sahiptir ki
LVTS’nin kurulmasinin ardindaki temel nedenler-
den birisi de budur; nihai 6demelerin yapilmasin-
da herhangi bir aksaklik olma olasiliginin ortadan
kaldirilmasi hedeflenmistir. Giin i¢inde birbirleri-
ne bor¢lu olan kesimler LVTS’nin kendileri igin
saglamis oldugu kolaylig1 kullanarak nihai 6de-
melerini gerceklestirebilirler. Bundan dolay1 6de-
melerin zamaninda yapilip yapilmayacagina ilis-
kin belirsizlik ortadan kalkmis olacaktir (Dingle,
1998: 39).

Kanada Merkez Bankasi, LVTS de iglemler bittik-
ten sonra glinlin sonunda pozisyon ag¢ig1 olan ban-
kalara bor¢ vermekte, pozisyon fazlasi olan ban-
kalara da belirli bir faiz oraninda 6demede bulun-
maktadir. Bankalara borg verirken uyguladig faiz
orani, Banka Oran1 (Bank Rate) olarak adlandiril-
maktadir ve koridorun iist sinirini olusturmaktadir.
Buna karsilik bankalarin fazla rezervleri i¢in 6de-
nen faiz orani da koridorun alt sinirini olugturmak-
tadir. Bankalar Merkez Bankasi’ndan borg¢lanir-
ken gecerliligi kabul edilen (eligible) menkul kiy-
metleri teminat olarak yatirmak zorundadir (Bank
of Canada, 1995). Koridorun iist ve alt limitleri-
nin tam orta noktasinda ise gecelik faiz oranlar
icin belirlenen (hedeflenen) politika faiz orani yer
almaktadir (Howard, 1998: 58). Koridor 50 baz
puan genisligindedir ve hedef faiz orani koridorun
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tam orta noktasindadir; koridorun alt ve iist limit-
leri, hedef oranin 25 baz puan iizerinde ve altinda-
dir (Bank of Kanada, 2012).

Koridor igerisinde yer alan politika faiz oranlari-
nin degistirilmesi para politikasinin ilk aktarma
kanalini olusturur. Politika faiz oraninin degisti-
rilmesinin ardindan sirasiyla ekonomideki toplam
harcama diizeyinin ve buna bagl olarak da enflas-
yon oraninin etkilenecegi kabul edilmektedir. Ka-
nada Merkez Bankasi ayrica, politika faiz oranin-
da degisiklik yaparak likidite ihtiyac1 i¢indeki fi-
nansal kurumlara da yardimeci olmaktadir (Bank
of Canada, 2010b). Merkez Bankasi’nin bu agikla-
masl, faiz koridorunun hem fiyat istikrar1 hem de
finansal istikrar hedefine yonelik olarak uygulan-
digimi gostermektedir.

Kanada Merkez Bankasi’nin rutin olarak korido-
run ist sinirindan bankalara borg vermesi, Merkez
Bankasi’nin en son 6diing veren merci (lender of
last resort) roliinden de kaynaklanmaktadir. Piya-
saya sunulan likiditenin son kaynagi olarak Mer-
kez Bankasi, normal zamanlarda ve giinliik baz-

da piyasanin likidite ihtiyacini koridorun {ist sini-
rindan bankalara borg vererek yerine getirmekte-
dir. Bunun yaninda, Kanada Merkez Bankasi, acil
kredi destegi (emergency lending assistance) ola-
rak adlandirdigi bir uygulamayla da, koridor uygu-
lamasinin diginda, borcunu 6deyebilecek durum-
da olan fakat yine de uzun vadeli ve yiiksek oran-
da kredi destegine ihtiyag duyan bankalara gerekli
likiditeyi saglamaktadir. Merkez Bankasi’nin, ko-
ridor uygulamasi ve acil kredi destegi diginda en
son ddiing veren merci olma roliinii yerine getirdi-
81 bir diger politika ise, 6zellikle finansal calkan-
t1 ve kriz donemlerinde sistemin tiimiine likidite
saglamak amaciyla finansal kurumlarin ellerinde-
ki varliklart satin alarak onlara vermis oldugu des-
tektir (Bank of Canada, 2010a: 49).

Grafikten de goriilecegi lizere, koridorun genisli-
&1 50 baz puan olarak korunmaktadir. Son finansal
kriz doneminde koridorun biitiin degerleri asagi
dogru diisiiriilmiis, 2010 y1linin May1s ayindan iti-
baren ise tekrar yiikseltilmistir. Kanada’daki para
politikas1 uygulamalarinda, zorunlu rezerv orani
uygulamas yoktur.

Grafik 1. Kanada’da Faiz Koridoru
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Kaynak: Grafik, Kanada Merkez Bankasi (http://www.bankofcanada.ca/rates/interest-rates/canadian-interest- rates/)’ndan

alinan veriler kullanilarak gizilmigtir.

Merkez Bankasi, koridorun st ve alt siirlar ile
politika faiz oranina iliskin olarak bir takim degi-
sikliklerde bulunmak istediginde, bunun duyuru-
sunu i§ gliniiniin erken saatlerinde yapar. Banka-
lararas1 piyasadaki faiz oran1 hedeflenen politika
faiz oranindan sapma gosterdiginde, Merkez Ban-
kasi1 giin i¢inde piyasaya miidahale ederek piyasa
faiz oranim hedeflenen orana yaklastirmaya cali-
sir. Gecelik faiz oranlar1 hedeflenen oranin altina
indiginde ya da lstiine ¢iktiginda Merkez Banka-
st acik piyasa islemleri ¢ergevesinde repo ve ters

repo islemleri? yaparak gecelik faiz oranlan i¢in
hedefledigi orani yakalamaya ¢aligir (Bank of Ca-
nada, 1996). Sekil 1 {izerinden ifade etmek gere-
kirse, Merkez Bankas1 acik piyasa islemleri araci-

2 Kanada’da agik piyasa islemleri, Ozel Satin Alma ve Ye-
niden Satis Anlasmalari (Special Purchase and Resale Agg-
rements - SPRAs) ve Satim ve Geri Alim Anlagmalari (Sale
and Repurchase Aggrements- SRAs) olarak adlandiriimaktadir
(Bank of Canada).
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ligryla dikey konumdaki rezerv arz dogrusunu ge-
rektiginde saga ya da sola dogru hareket ettirecek-
tir. Kanada Merkez Bankasi, sabah saat 09.00 ci-
varlarinda bankalararas1 piyasada gegerli olacak
faiz orani i¢in hedefledigi oranin duyurusunu ya-
par. Oglene dogru, saat 11.45 sularinda, eger he-
deflenen diizey ile gerg¢eklesen diizey arasinda bir
fark olugsmussa Merkez Bankasi acik piyasa iglem-
leriyle sisteme miidahale eder. Buna gore banka-
lar arasindaki faiz orani hedeflenen politika faiz
oraninin lizerinde ¢ikmigsa agik piyasa iglem-
leriyle (SPRAs) piyasaya fon sunar. Buna karsi-
lik bankalararasi piyasadaki faiz oran1 hedeflenen
diizeyin altina diismiisse acik piyasa islemleriyle
(SRAs) piyasadaki fazla fonlar1 ¢eker. Eger piya-
sa faiz orani ile politika faiz orani birbirlerine cok
yakin iseler Banka piyasaya miidahale etmemekte-
dir (Bank of Canada, 2010b).

Kanada Merkez Bankasi, koridor sistemini uygu-
larken, LVTS’yi yakindan takip etmektedir. Bunu
hem finansal riskin LVTS igerisinde tam olarak
kontrol edilip edilmedigini gérmek hem de kanal
sistemi cergevesinde uyguladigi para politikalari-
n1 daha etkin bir sekilde uygulamak i¢in yapmak-
tadir. LVTS igerisinde 6deme yiikiimliliigiinii ye-
rine getiremeyen katilimei, nihai 6demesini za-
maninda yerine getirmesi i¢in Merkez Bankasina
bagvurabilir ki Merkez Bankasi zaten bu durum-
larda gerekli fonu saglayacagini, en son ddiing ve-
ren merci olmasi (lender of last resort) dolayisiyla,
garanti etmektedir (Dingle, 1998: 52). Dolayisiy-
la Kanada Merkez Bankasi, bir taraftan LVTS’yi
yakindan takip ederek diger taraftan koridor sis-
temini kullanarak, ayni anda hem finansal istikra-
ra hem de fiyat istikrarina odaklanmaya ¢aligmak-
tadir.

4.2. ingiltere Merkez Bankasi

Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England - BoE)
da enflasyon hedeflemesi yaklagimini ilk uygula-
yan Merkez Bankalari arasinda yer almaktadir. Di-
ger Merkez Bankalar1 gibi para politikalarinin 6n-
celikli hedefi fiyat istikrarini saglamak ve finan-
sal istikrara katkida bulunmaktir. Finansal istikra-
ra katkida bulunma amaci zaman igerisinde para
politikasi stratejilerinde bir takim degisikliklerin
yapilmasina neden olmustur.

BoE, para politikalarinin daha etkin sekilde yii-
ritiilmesi amactyla koridor sistemini 27 Haziran
2001 tarihinden itibaren uygulamaya baglamigtir.
Bu tarihe kadar, bor¢ verme destegi cergevesin-
de bankalara belirli bir faiz oranindan borg¢ veren
BoE, bu tarihinden itibaren bankalarin ellerinde-
ki fazla rezervleri Merkez Bankasi’na yatirmalari
durumunda faiz geliri elde etmelerini miimkiin ki-
larak (Bowman, Gagnon ve Leahy, 2010: 12) bir
faiz koridoru olusturmustur.

Mayis 2006’ya kadar olan siiregte BoE, para poli-
tikalarim yiiriitiirken bir taraftan bankalarin rezerv
ihtiyaglarin1 acik piyasa islemleriyle karsilamaya
devam etmis, diger taraftan koridor uygulamasiyla
piyasa faiz oranlarin politika faiz oranlarina yakin
bir yerlerde tutmaya ve asir1 dalgalanmasini onle-
meye ¢aligmistir. Fakat siirec icerisinde piyasa faiz
oranlar agir1 dl¢lide dalgalanmaya ve politika faiz
oranindan sapmaya baglayinca BoE, para politika-
larinin uygulama siirecinde bir takim degisiklikle-
re gitmistir.

[lk degisiklik 2006 y1linin May1s ayinda gergekles-
tirilmistir. Yapilan degisiklik, koridor sistemini ko-
rumakla birlikte, bankalarin Merkez Bankasi’nda
tutacaklar rezervlerin yonetiminde bir takim ye-
nilikler getirmistir. Buna gore bankalar, ortalama
rezerv tayini (reserve averaging) olarak adlandiri-
lan sisteme gore, bir aylik bir siire zarfinda Mer-
kez Bankasi’nda ne kadar rezerv tutacaklarini ken-
dileri goniillii olarak belirleyecek, Para Politikas1
Kurulu’nun iki oturumu arasindaki bir aylik siireyi
kapsayan rezerv tesis siireci (reserve maintenan-
ce period) igerisinde Merkez Bankas1 bu rezervler
icin bankalara politika faiz orani1 (Bank Rate) iize-
rinden bir faiz 6demesinde bulunacaktir. Merkez
Bankasi’nin fazla rezervler icin faiz 6demesin-
de bulunmasi BoE’nin tarihinde bir ilki temsil et-
mektedir (Tucker, 2004: 361-362). Sekil 4 {izerin-
de yer alan Hedef Rezerv Miktar1, bankalarin ken-
dileri tarafindan goniillii olarak belirlenen rezerv
miktarini ifade etmektedir. Bu miktarin sagindaki
ve solundaki kesikli ¢izgiler hedeflenen rezervle-
rin, igerisinde yer alacagi siirlar1 tayin eder. Yani
eger bir banka hedefledigi rezerv miktarini bu si-
nirlar igerisinde olusturabilirse bu rezervlere Mer-
kez Bankasi politika faiz orani lizerinden faiz 6de-
mesinde bulunacaktir. Sinirlarm genisligi her iki
yonde dnce % 1 olarak belirlenmis fakat daha son-
ra bu oran diisiiriilmiistiir.
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Sekil 4: 2006 — 2009 Déneminde ingiltere’de Koridor Sistemi
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Kaynak: (Bank of England, 201

Eger bir banka hedefledigi miktarin iizerinde ya
da altinda (kesikli ¢izgilerle belirtilen sinirlarin di-
sinda) bir rezerve sahipse ne olacaktir? Fazla re-
zervi olan banka bunu bankalararasi piyasada di-
ger bankalara bor¢ olarak verebilir. Ayni sekilde
rezerv eksigi olan bankalar da yine bankalarara-
s1 piyasada diger bankalardan borglanabilir. Ban-
kalararas1 piyasadaki faiz oranlarinin en diisiik ve
en yliksek seviyesi ne olacaktir? Koridor sistemi
tam da bu noktada devreye girmekte ve hem para
politikalarinin daha etkin bir sekilde yiiriitiilmesi-
ni hem de bankalarin daha etkin bir likidite yoneti-
mini gergeklestirmelerini saglamaktadir. Bankala-
rarasi piyasadaki faizler i¢in en diisiik seviye Mer-
kez Bankas1’nin bor¢lanma faiz orani iken, en yiik-
sek seviye ise Merkez Bankasi’nin borg verme faiz
oranidir (Clews, Salmon ve Weeken, 2010: 297).
Merkez Bankasi, belirlemis oldugu iist ve alt sinir
iizerinden, gecelik piyasada bankalara hem borg
verme hem de bor¢ alma agisindan destek sundugu
icin bu sistem operasyonel daimi destekler (opera-
tional standing facilities) olarak adlandirilmakta-
dir. Bankalararasi piyasada belirlenecek faiz orant,
operasyonel daimi destek politikas1 geregi belirle-
nen iist ve alt limit icerisinde ve politika faiz ora-
nina yakin bir yerlerde belirlenecektir.

Bu baglamda, BoE tarafindan yiiriitiilen para poli-
tikalarin genel cercevesini ¢izen operasyonel dai-
mi destekler olarak adlandirilan koridor sistemine
yiiklenen iki temel rol s6z konusudur. Ilki, banka-
lararas1 piyasadaki faiz oraninin politika faiz ora-
nindan uzaklagmasinin ve asir1 dalgalanmasinin
Online gegmek i¢in bir arbitraj mekanizmasi olus-
turmaktir. Bu agidan operasyonel daimi destek-

v 2. 0
Yo + %

* Rezerv Miktan

:3)

ler, para politikalariin énemli bir pargasini olus-
turmaktadir. ikincisi ise, bankalarin beklenmedik
O0deme soklar1 karsisinda bu soklar kolay bir se-
kilde yonetmesine yardimci olmak, katkida bu-
lunmaktir. Bankalarin karsilasabilecekleri prob-
lemler ya bankalardaki teknik problemlerden kay-
naklanabilir ya da sistemdeki 6demelerden ve he-
saplarin kapatilmasina iligkin problemlerden kay-
naklanabilir. Her iki durumda da, operasyonel dai-
mi destekler, bankalara bu soklar1 yonetmelerinde
yardimci olacaktir (BoE, 2012:10). Yani operasyo-
nel daimi destekler, ayn1 anda hem fiyat istikrari-
na hem de finansal istikrara yonelik olarak uygu-
lanabilecektir.

BoE, 2006 yilinda uygulamaya koydugu yeni sis-
temde de, son finansal krizin getirmis oldugu bazi
sorunlardan dolay1, 2009 yilinin Mart ayinda, bir
takim degisiklikler yapmak zorunda kalmistir. Son
finansal krizle birlikte BoE, miktarsal genisleme
politikalarindan dolayi, 6énemli oranda varlik sa-
tin almak zorunda kalmis ve sisteme onemli oran-
da likidite sunmustur. Temel amaci iktisadi faali-
yetleri canlandirmak ve ekonomiyi durgunluktan
cikarmak olan miktarsal genisleme politikalar1 da
Para Politikast Kurulu'nun bir politika kararidir
fakat Kurul’un bu karar1 bankalararas1 piyasadaki
faiz oraninin yine Kurul tarafindan belirlenen po-
litika faiz oranindan sapmasina ve daha diisiik dii-
zeylerde olugmasina neden olmustur. Piyasaya sii-
rlilen asir1 miktardaki likidite piyasa faiz oranlari-
ni1 politika faiz oraninin altina itmis ve piyasa faiz
orani hedeflenen diizeyin altina diigmiistiir. BoE,
bu yeni durumda koridor sisteminde bir takim de-
gisikliklere gitmis ve taban (floor) sistemi olarak
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adlandirilan sisteme gegmistir. Yeni durumda tiim
rezervlere politika faiz orani ilizerinden faiz 6de-
necek fakat bor¢ alma faiz oran1 % 0 diizeyine ¢e-
kilecektir. Koridorun alt sinir1 politika faiz orani-
dir ve bankalarin Merkez Bankasi’ndaki rezervle-
rine bu oran iizerinden faiz ddenecektir. Yine ya-
pilan bu degisiklik geregi bankalar, herhangi bir
rezerv hedefi tayin etmeyecektir. Bir dnceki sis-
temde BoE acik piyasa islemleri yoluyla bankala-
ra kendileri tarafindan tayin edilen rezerv mikta-
rina ulagmalar i¢in yardimei oluyordu. Artik yeni
uygulamayla birlikte bankalar herhangi bir rezerv
tayin etmeyecekleri i¢in kisa vadeli agik piyasa is-
lemleri de hedeflenen rezervlerin tamamlanma-
st i¢in kullanilmayacaktir. BoE, finansal sistemin
ihtiyag duyacagi likiditeyi sisteme slirmeye de-
vam ettigi miiddetce bankalararasi piyasadaki faiz
oran1 koridor igerisinde kalmaya devam edecektir
(BoE, 2012: 9). Yeni sistem sayesinde BoE, likidi-
te yonetimi ile para politikasini birbirinden ayira-
bilmistir. Piyasadaki likidite miktar1 ne kadar ar-
tarsa artsin, piyasa faiz orani1 koridorun igerisinde
kalmaya devam edecektir.

Koridorun uygulamasint 2001 yilinda baglatan
BoE, yukarida da deginildigi lizere, gliniimiize ka-
dar hem koridorun genisligi {izerinde hem de ko-
ridor sisteminin kendisinde bazi degisikliklere git-
mistir. {1k giinlerde hem koridorun alt smir1 hem
de {ist sinur1, resmi repo oraninin (official repo rate
— ilk politika faiz oran1 idi) 100 baz puan yukari-
sinda ve asagisinda belirlenerek koridorun genisli-
&1 200 baz puan olarak tayin edilmistir. Daha son-
ra 14 Mart 2005 tarihinde koridorun genisligi 50
baz puana diigiiriilmiistiir. BoE, 2006 yilinin Ma-
yis ayinda para politikasi stratejisinde dnemli de-
gisiklikler gerceklestirerek politika faiz orani ola-
rak resmi Banka Orani (official Bank Rate) ola-
rak adlandirdig1 yeni bir oran tayin etmis ve Ma-
y1s 2006 tarihinden Ekim 2008 tarihine kadar ko-
ridorun genisligini yukar1 ve agagi dogru 100 baz
puan olarak devam ettirmistir. Ekim 2008 tarihin-
de para politikalarinda yine bir takim degisiklikle-
re gidilmis ve operasyonel daimi destek (operati-
onal standing facility) olarak adlandirilan yeni bir
strateji gelistirilmistir. Bu ¢ercevede koridorun alt
sinir1 olan Merkez Bankasi’nin bor¢lanma orani
resmi Banka oraninin %25 altinda belirlenmistir.

Grafik 2: ingiltere’de Faiz Koridoru
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Kaynak: Ingiltere Merkez Bankasi’nin http://www.bankofengland.co.uk/statistics/Pages/default.aspx)

erle diizenlenmigtir (Erisim Tarihi: 20.12.2012).

En son, 5 Mart 2009 tarihinde yapilan degisiklik-
le BoE, tiim rezervler icin bankalara resmi Banka
oraninda (% 0.5) faiz 6demeye baglamis, buna mu-
kabil bor¢lanma oranimi % 0 diizeyine ¢ekmistir.
Borg verme orani ise politika faiz orani olan resmi
Banka oraninin 0.25 puan tizerindedir (%0.75). Bu
caligmanin yapildig1r Aralik 2012 tarihi itibariyle
oranlar ayni diizeylerinde tutulmaktadir: borg¢lan-
ma faiz oran1 % 0, bor¢ verme faiz orant % 0.75
ve politika faiz orani (resmi Banka orant) 0.50°dir.
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adresinden alinan veril-

BoE (2012: 9), Aralik 2012 itibariyle, taban siste-
mi (floor system) olarak adlandirilan koridor siste-
mini uygulayacagimi duyurmustur. Grafik 2, 2001
tarihinden itibaren koridor genisligi hakkinda bilgi
vermektedir. Grafikten de goriildiigl iizere, BoE
son finansal kriz doneminde koridoru daraltarak
ekonominin canlandirilmasina katkida bulunma-
ya caligmustir.

Yukarida yapilan agiklamalardan anlagilacag iize-
re, finansal sistemdeki gelismeler BoE’ nin uygu-
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ladig1 para politikalarinda bir takim degisikliklere
neden olmustur. Ozellikle finansal istikrarin Mer-
kez Bankasi tarafindan giderek daha fazla 6nem-
senmeye baslamasi ve para politikalar1 aracili-
giyla finansal istikrara katki saglanmak istenme-
si Ingiltere’de de koridor uygulamasmi én plana
cikarmigtir.

4.3. Yeni Zelanda Merkez Bankasi

Yeni Zelanda Merkez Bankasi da enflasyon hedef-
lemesi yaklasimini ilk uygulayan merkez banka-
larindan birisidir. Merkez Bankasi, enflasyon he-
deflemesi ¢ergevesi igerisinde faiz oranlarinin yo-
netiminde yeni bir yontem olarak koridor sistemi-
ni uygulayacagimi 8 Subat 1999 tarihinde ilan et-
mistir. Banka, resmi nakit oran1 (official cash rate)
olarak adlandirdig1 bir faiz oranim politika faizi
olarak belirledigini ve bu faiz oranmni kullanarak
fiyat istikrarini saglamaya calisacagini belirtilmis-
tir. Bu faiz oraninin, alt1 haftada bir olmak iizere
Banka tarafindan gézden gegirilecegi ve bu oranin
25 baz puan altinda ve iistiinde sinirlar belirlene-
rek bir koridor olusturulacagi duyurulmustur. Ban-
ka, politika faiz oraninin 25 baz puan altinda, ban-
kalar tarafindan kendisine getirilen fazla rezervler
icin bir faiz 6demesinde bulunacagini, ayni sekilde
bankalara 6diing verirken de yine politika faiz ora-
ninin 25 baz puan lizerinde bir faiz isletecegini du-
yurarak 50 baz puan genisliginde bir koridor olus-
turmustur. Merkez Bankasi ayni duyuruda, para
politikas1 operasyonlarinda yapilan bu degisiklige
gerekge olarak para politikasinin daha rahat uygu-
lanacagini ve iktisadi birimler tarafindan daha ko-
lay takip edilecegini belirtmistir (RBZN, 1999).

Merkez Bankasi, bu uygulamayi 2006 yilina kadar
devam ettirmis fakat yeni sistem igerisinde sagla-
nan likiditenin yeterli olmadigin1 ve bankalarin li-
kidite ihtiyaglarini daha ¢ok Merkez Bankasi tara-
findan kendilerine saglanan otomatik repo islemle-
riyle karsiladiklarini1 gérmiis ve sistemde bir takim
degisikliklere gitmeye karar vermistir (Bowman,
Gagnon ve Leahy, 2010: 20). Merkez Bankasi’nin
bdyle bir degisiklige gitmesinin ardindaki temel
nedenlerden birisi, Yeni Zelanda hiikiimetinin o
donemlerde takip ettigi politikalarla biit¢e fazla-
s1 vermesi ve buna bagli olarak kamu bor¢lanma
kagitlarmin piyasada giderek azalmasidir. Otoma-
tik repo kolayliginda bankalar tarafindan teminat
olarak kullanilabilecek kamu kagitlarinin azalma-
s1 piyasada 6demelerin gecikmeli olarak yapilma-

sina yol agmistir. Neticede bankalararasi piyasada
faiz oranlar1 hedeflenen diizeyin iizerine ¢ikmig ve
bor¢lanma faiz oranlarinda dalgalanmalar goriil-
meye baslamistir ki bu durum para politikalarinin
yiiriitiilmesine de olumsuz katkida bulunmustur
(Keister, Martin ve McAndrews, 2008: 53). Ban-
kalararas1 piyasada karsilagilan bu tiir problemler-
den dolayr RBNZ, 2006 yilinda sistemde bir ta-
kim degisikliklere giderek piyasadaki nakit mikta-
rin1 artirmaya karar vermistir. Boylece, bir taraftan
finansal sistemdeki likidite yonetiminden kaynak-
lanan sorunlarin Oniine gecilmis olacak diger ta-
raftan para politikas1 uygulamalar1 daha etkin bir
sekilde gergeklestirilebilecektir. Likidite yonetimi
finansal sistem igerisinde vade doniislimiinii sag-
layan bankalar acisindan son derece 6nemlidir ve
bankalar zaman zaman baz1 likidite problemleriyle
kars1 karsiya kalabilirler. Bunun temel nedeni ise
toplanan kaynaklarin genellikle kisa vadeli olma-
sina karsilik verilen kredilerin uzun vadeli olmasi-
dir. Yeni Zelanda 6zelinde ise bankalarin fon kay-
naklarmin genellikle kiy1 bankaciliginin gergek-
lestirildigi merkezlerden karsilandig1 ve kisa va-
deli oldugu belirtilmektedir ki bu durum bankala-
rin likidite riskini daha da artirmaktadir (Hoskin,
Nield ve Richardson, 2009:1).

RBNZ, sistemde likidite problemleri ile karsilasil-
masiin Oniine gegcmek ic¢in sistemdeki likiditeyi
artirmayi amaglamistir. Banka, bu amacla, agagi-
da siralanan degisiklikleri yapacagimi duyurmus-
tur (RBNZ, 2006: 4):

\ Banka, giin i¢inde yiiriittiigli otomatik ters repo
kolayligina 5 Ekim 2006 tarihinden itibaren de-
vam etmeyecektir.

\ Bankalarin poligeleri ve kamuya ait olmayan
menkul kiymetler, Merkez Bankasi tarafindan yii-
riitlilen normal para piyasasi islemlerinde kisa siire
igerisinde kademeli olarak kaldirilacaktir.

\/ Buna karsilik RBNZ, sisteme oncekinden ¢ok
daha fazla likidite enjekte edecektir. Oyle ki sis-
temdeki biitiin kurumlar giinliik 6deme yiikiimlii-
liiklerini rahatlikla yerine getirebilecektir.

\/ Merkez Bankasi, bankalarin ellerinde bulunan
fazla rezervlere politika faiz oraninin 25 baz puan
altinda 6demede bulunacaktir.

\ Eger sistem icerisinde bankalar istedikleri ya
da ihtiya¢ duyduklar1 rezervleri elde edemezlerse,
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Merkez Bankasi tarafindan sunulan gecelik ters
repo imkanindan (Overnight Reverse Repurcha-
se Facility — ORRF) belirli bir oranda faiz 6deme-
sinde bulunarak faydalanabilecektir. ORRF imka-
nindan faydalanirken bankalarin 6deyecekleri faiz
orant, politika faiz oraninin 25 baz puan iizerin-
de ya da bankalarin fazla rezervleri i¢in bankalara
Odenen faiz oraninin 50 baz puan iizerinde olacak
sekilde ayarlanacaktir.

RBNZ, sistem igerisinde gerekli olan likiditenin
tamamini saglayacagini garanti ederken, ii¢ 6nem-
li gostergeye bakarak sisteme gerektigi kadar li-
kidite sunmaya caligmaktadir. Bunlardan birinci-
si bankalararas1 piyasadaki faiz oranlaridir. Mer-
kez Bankasi, piyasalardaki faiz oranlarini yakin-
dan takip edecek, piyasa faiz oranlarin1 kendi be-
lirledigi faiz oranmi (official cash rate) ile kiyasla-
yarak piyasadaki likiditenin miktar1 hakkinda bilgi
sahibi olmaya calisacaktir. Eger piyasalardaki faiz
orant politika faiz oranindan yiiksekse piyasada
likidite ihtiyacinin arttigi, diisiikse piyasada faz-

la likiditenin oldugu anlamina gelecektir. Merkez
Bankasi’nin takip ettigi ikinci gosterge ddemeler
sisteminde O0demelerin zamaninda yapilip yapil-
mamasidir. Odemeler belirlenen zamanda yerine
getirilebiliyorsa, bu durum piyasadaki likiditenin
yeterli oldugu anlamina gelir. Ugiincii gdsterge ise
bankalarin Merkez Bankasi’ndan bor¢lanma sik-
liklaridir. Bankalarin sik sik Merkez Bankasi kay-
naklarina bagvurmasi piyasadaki likiditenin yeter-
li olmadig1 anlamina gelir. RBNZ temelde bu ii¢
degiskene bakarak piyasadaki likiditeyi ayarlar ve
son yillarda Banka’nin temel politikas1 piyasadaki
nakit miktarimin oldukga yiiksek tutulmasini sagla-
mak seklinde olmusgtur (Nield, 2008: 7). 2006 y1-
linda yeni sisteme gecilmesiyle birlikte sistemde
artan likiditeden dolay1 bankalar kendi aralarinda
giderek daha az borglandiklari i¢in bankalar ara-
sindaki faiz oranina ek olarak Merkez Bankas1 do-
viz piyasasindaki gecelik swap oranlarini da ya-
kindan takip etmeye baslamigtir (Bowman, Gag-
non ve Leahy, 2010: 21).

Tablo 1: Yeni Zelanda Merkez Bankasi’nin Temmuz 2006°da Baglattig1 Yeni Uygulamaya Gegis
Takvimi

Bor¢ Alma (Mevduat

Tarih Oram)

Bor¢ Verme Oram
(ORRF)

Baz
Uygulamalarin
Kaldirilmasi

Gecelik Otomatik
Repo

13 Temmuz 2006 | OCR — 20 baz puan

OCR + 25 baz puan

Ozel Banka
Poligelerinin
Otomatik repo
islemlerinden
¢ikarilmasi

OCR + 35 baz puan

3 Agustos 2006 OCR - 15 baz puan

OCR + 35 baz puan

Sirket poligelerinin
ve kamu
kagitlarinin
otomatik repo
islemlerinden
c¢ikarilmasi

OCR + 40 baz puan

24 Agustos 2006 | OCR — 10 baz puan

OCR + 40 baz puan

OCR + 45 baz puan

14 Eyliil 2006 OCR -5 baz puan

OCR + 45 baz puan

OCR + 50 bazpuan

5 Ekim 2006 OCR (0.5)

OCR + 50 baz puan

Hazine bonolarmin
otomatik repo

islemlerinden
¢ikarilmasi

Kaynak: Reserve Bank of New Zealand, 2006: 6.

Yeni Zelanda Merkez Bankasi, Temmuz 2006 tari-
hinden itibaren baglatacagini duyurdugu yeni sis-
temin uygulama takvimini Tablo 1’deki gibi be-
lirlemigtir. Tablodan da goriildiigii lizere Merkez
Bankasi siireg igerisinde bankalara fazla mevduat-

lar1 i¢in ddeyecegi faiz oranin1 OCR diizeyine in-
dirmis, buna karsilik bor¢ verme faiz oranini da
OCR + 50 baz puana g¢ikarmistir. Banka mevdu-
atlar1 i¢in 6denecek faiz oranimin OCR diizeyine
cekilmesi koridor sisteminin bir diger uygulama-
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st olan taban sistemine (floor system) ge¢ildigini
gostermektedir. Yine tablodan goriilecegi iizere,
koridorun alt ve {ist limitleri arasindaki fark 50 baz
puan olarak devam etmistir. Merkez Bankasi’nin
politika faiz oranlariyla bor¢lanma faiz oranlari-
n1 ayn1 diizeyde tutarak basarili bir politika siir-
diirebilmesi i¢in de sisteme 6nemli oranda likidite
enjekte etmesi gerekmistir ki RBNZ bunu 6nemli
oranda bagarmistir. Bu amacla 6nemli oranda hazi-
ne bonosu ve devlet tahvili alinmistir.

Koridor uygulamasimi 1999 yilinda baglatan Mer-
kez Bankasi, 2006 Agustos ayma kadar koridor
uygulamasini devam ettirmistir. 2006 yilinda, yu-

karida da anlatildig iizere, finansal sistemde kar-
silagilan bazi sorunlardan dolay1 koridor sistemi-
nin bir diger uygulamasi olan taban (floor) sis-
temine gecis yapmustir. Taban sisteminde, politi-
ka faiz oram1 (OCR) ile Merkez Bankasi’nin borg-
lanma faiz orani birbirine esittir. Yukarida da degi-
nildigi gibi, Merkez Bankasi’nin taban sistemine
gecmesinin nedeni sistemde artan likiditedir. Ben-
zer durum, yukarida da deginildigi {izere, ingilte-
re Merkez Bankasi uygulamasinda da goriilmiis-
tii: sistemde likidite miktar1 6nemli boyutlara ulas-
tiginda Merkez Bankalari, faiz koridorunda taban
sistemine gecmektedir.

Grafik 3: Yeni Zelanda’da Faiz Koridoru

10

1999/11
2000/1
2000/4
2000/7
2001/3
2001/9

2001/11 |
2002/4
2002/7 |
2002/8
2003/6
2004/7

2004/10
2005/3

2005/12

= RBNZ Bor¢ Alma Orani

= (OCR

2006/8
2007/3
2007/4
2007/6
2007/8
2008/7 |
2008/9
2008/10
2008/12
2009/1
2009/3
2009/4
2010/6
2010/7
2011/3
2012/9
2012/12 |

== RBNZ Bor¢ Verme Orani

Kaynak: Yeni Zelanda Merkez Bankasi’nin http://www.rbnz.govt.nz/monpol/statements/0090630.html sitesinden alinan verilerle

olusturulmusgtur.

Grafikten de goriildiigii {izere, koridorun genisligi
uygulamanin bagladig ilk giinden itibaren 50 baz
puan olarak devam etmistir. 2006 yilinda yapilan
degisiklikle birlikte taban sistemine gegilmis fakat
koridorun genisligi 50 baz puan olarak korunmus-
tur. 2003 yilindan son finansal krize kadar koridor
bir biitiin olarak yukart dogru hareket ettirilmis,
son finansal krizle birlikte koridor asag1 dogru ha-
reket ettirilmistir. Diger Merkez Bankalar1 da ayni
donemde benzer tepkiyi vermistir. Bu ¢alismanin
yapildigi Aralik 2012 itibariyle elde edilen son ve-
rilere gore (Rezerve Bank of New Zealand, http://
www.rbnz.govt.nz/monpol/statements/0090630.
html, Aralik, 2012) OCR ve Merkez Bankasi’nin
bor¢lanma orani %2,5 iken, bor¢ verme orani % 3
diizeyindedir.

5. Sonug¢

1980 sonrasi siirecte dne ¢ikan temel degisimler-

den birisi finansal piyasalarin ulusal ve uluslar ara-
s1 alanda etkisini giderek daha fazla hissettirmesi-
dir. Kiiresellesen ve giderek biiyiiyen finansal pi-
yasalar tlkeler i¢in bir taraftan yeni firsatlar su-
narken diger taraftan yeni tehditleri de beraberinde
getirmektedir. Artan finansal ¢alkantilar ve krizler
her gecen giin ekonomileri daha derinden etkiler
hale gelmistir. Bu durum, fiyat istikrarini ve finan-
sal istikrar1 saglamakla gorevli merkez bankalari-
n1 yeni arayislara itmis ve koridor sistemi bdyle bir
arayisin sonunda gelistirilmistir.

Kanada Merkez Bankasi, LVTS olarak adlandiri-
lan bir elektronik ag iizerinden finansal sistemdeki
kurumlar1 daha yakindan takip etmekte ve faiz ve
likidite kontroliinii bu sistem iizerinden gergekles-
tirmektedir. Bu ag sayesinde sistemdeki kurumla-
rin net finansal durumlari ayni giin goriilebilmek-
te ve bu sayede finansal kurumlarin giin i¢i nihai
O6demelerine dair belirsizlik 6nemli oranda azaltil-
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mis olmaktadir. Bu durum ayrica faiz koridoru sis-
teminin de daha rahat bir sekilde uygulanabilmesi-
ne imkan vermektedir. Bankalar yapacaklar ni-
hai 6demelerin tam zamaninda yapilabilmesinin
saglanmasi, para politikasinin finansal istikrar he-
define isaret etmektedir. Kanada Merkez Bankasi
ayrica, politika faiz oranlariyla reel ekonomik faa-
liyetler arasinda yakin bir iligkinin oldugunu ve bu
iligkiden dolay1 politika faizlerinin iktisadi faaliyet
hacmini etkilemek yani fiyat istikrarini saglamak
icin kullanilabilecegini de kabul etmektedir ki bu
durum enflasyon hedeflemesindeki Taylor Kura-
1 mantiginin kabul edildigi anlamina gelmektedir.

Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England - BoE)
da hem enflasyon hedeflemesi yaklagimini hem de
faiz koridoru sistemini ilk uygulayan Merkez Ban-
kalar1 arasinda yer almaktadir. Para politikalarinin
oncelikli hedefi fiyat istikrarin1 saglamak ve finan-
sal istikrara katkida bulunmaktir. Haziran 2001 ta-
rihinden itibaren koridor sistemini hayata geciren
BoE, finansal sistemde yaganan gelismelerden do-
lay1 birkag kez sistemde degisiklik yapmak zorun-
da kalmistir. Ozellikle son finansal krizin reel eko-
nomi iizerindeki etkilerini gidermek ve zor durum-
daki finansal kuruluslar kurtarmak icin piyasaya
Oonemli oranda likidite sunulmasi, koridor sistemi-
nin bir diger uygulamasi olan taban sistemine ge-
cilmesine neden olmustur. BoE, faiz koridoru sis-
temiyle hem faiz oranlarindaki asir1 dalgalanmay1
engellemek hem de bankalarin beklenmedik 6de-
me soklarina karsi dayanikli olmasini hedeflemis-
tir. Boylece faizlerin kontrolii yoluyla fiyat istikra-
r1, 6demelerdeki soklarin engellenmesi yoluyla da
finansal istikrar1 hedeflemis olmaktadir.

1990’larin basinda enflasyon hedeflemesi yaklasi-
min1 uygulamaya baslayan Yeni Zelanda Merkez
Bankasi, finansal sistemin giderek daha karmagsik
hale gelmesinin 6demeler sisteminde meydana ge-
tirdigi zorluklarn iistesinden gelmek ve faiz oran-
larin1 daha iyi kontrol edebilmek i¢in 1990’larin
sonunda faiz koridoru sistemine ge¢mistir. Yeni
Zelanda Merkez Bankasi da Ingiltere Merkez Ban-
kasi gibi faiz koridorunda taban sistemini uygula-
maktadir ki hem Ingiltere hem de Yeni Zelanda
Merkez Bankalarinin taban sistemini tercih etme-
lerinin nedeni sistemdeki asir1 likiditenin politika
faiz oranlar tizerinde asag1 yonlii etkilerinin orta-
dan kaldirilmasi ve likidite yonetimi ile faiz yone-
timinin birbirinden ayrilmasidir.

Her ti¢ Merkez Bankasi da koridor sistemi saye-
sinde ayn1 anda hem fiyat istikrarina hem de fi-
nansal istikrara odaklanabilme firsat1 elde etmis-
ler ve ikili bir hedefe odaklanirken daha esnek bir
cerceve igerisinde politika uygulamaya baslamis-
lardir. Dolayistyla faiz koridoru sistemi sayesinde
merkez bankalar1 esnek bir operasyonel yapiya ka-
vusmuslardir.

Faiz koridoru sistemini ilk uygulayan bu merkez
bankalar1 aym1 zamanda enflasyon hedeflemesi
yaklasimim da ilk uygulayan merkez bankalaridir.
Kanada, Yeni Zelanda ve Ingiltere Merkez Banka-
lar1, hem fiyat istikrari1 saglamak hem de finan-
sal istikrar1 saglamak adina faiz koridoru sistemini
hayata gecirmisler ve siire¢ igerisinde karilastik-
lar1 bir takim sorunlardan dolay1 sistemde ¢esitli
degisikliklere giderek operasyonel yapilarin1 daha
da giiclendirmeye c¢alismiglardir. Bu durum enf-
lasyon hedeflemesi yaklagiminin finansal piyasa-
lardaki gelismelere gore gelistirilmesi gerektigine
de isaret etmektedir. Faiz koridoru sistemi, merkez
bankalarinin enflasyon hedeflemesi stratejisinden
vazge¢meden, degisen kosullarda para politikala-
rin1 daha etkin bir sekilde uygulamalari i¢in 6nem-
1i bir potansiyel sunmustur.

Incelenen her ii¢ Merkez Bankasi da, sadece fiyat
istikrarin1 degil finansal istikrar1 da temel politika
hedefi olarak kabul etmisler ve faiz koridoru siste-
minin kendilerine bu kolaylig1 sundugunu belirt-
mistir. Yine her ic Merkez Bankasi da faiz kori-
doru sayesinde likidite yonetimi ile faiz yonetimi-
ni ayr ayr1 daha rahat uygulayabildiklerinin alti-
n1 ¢izmektedirler. Ozellikle finansal calkant: ya da
kriz donemlerinde faiz oran ile likidite yonetimi-
nin birbirinden ayr1 bir sekilde kontrol edilebiliyor
olmasi merkez bankalarinin elini gliglendirmistir.
Ozellikle taban sisteminde faiz ve likidite yoneti-
mi birbirinden daha rahat bir sekilde ayrilabilmek-
te ve piyasanin ihtiya¢ duydugu likiditenin tama-
mu Ustelik faiz oranlarim etkilemeksizin piyasaya
sunulabilmektedir.

Her ii¢ Merkez Bankasi da, faiz koridoru uygula-
masi igerisinde, merkez bankalari i¢in geleneksel
bir rol olan en son 6diing verme roliinil yerine ge-
tirmeye devam etmektedir; Merkez Bankalari, ta-
lep olmasi halinde koridorun iist bandindan sinir-
s1z bir sekilde piyasaya rezerv arz edeceklerini ta-
ahhiit etmistir.

23



Para Politikalarinin Uygulanmasinda Faiz Koridoru Sistemi ve Kanada, Ingiltere ve Yeni Zelanda ...

24

Incelenen iilkelerden Kanada, faiz koridoru uygu-
lamasin baglattig1 ilk glinden simdiye kadar kori-
dor sisteminde ¢ok fazla degisiklige gitmeden si-
metrik koridor uygulamasimi giiniimiize kadar uy-
gulamustir. Ingiltere ve Yeni Zelanda ise, baslan-
gigta simetrik koridor uygulamasi ile baglamis-
lar fakat siire¢ igerisinde finansal sistemin giderek
daha karmasik hale gelmesi ve son finansal kriz-
den kaynaklanan nedenlerle koridor uygulamasi-
nin bir diger tiirii olan taban sistemine ge¢misler-
dir. Ingiltere ve Yeni Zelanda drnekleri, bir ekono-
mide asir1 miktarda likidite oldugunda, faiz poli-
tikalarinin daha etkin bir sekilde yiiriitiilebilmesi
icin, taban sisteminin daha uygulanabilir oldugu-
nu gostermektedir. Bu sistem sayesinde bir Mer-
kez Bankasi, likidite politikasini1 ve faiz politika-
si1 birbirinden bagimsiz bir sekilde uygulayabil-
mektedir. Bu Merkez Bankalar igerisinde operas-
yonel yapisinda en fazla degisikligi Ingiltere Mer-
kez Bankas1 yapmistir ki bunun da temel nedeni fi-
nansal piyasasinin diger iki tilkeye gore daha derin
olmasi ve finansal ¢alkant1 ve krizlerden daha ¢ok
etkilenmesidir. Ingiltere 6zelinden hareketle, fi-
nansal piyasalar derinlestik¢e ve finansal iglemle-
rin hacmi arttikga merkez bankalarinin operasyo-
nel yapilarinin da degismeye devam edecegi soy-
lenebilir ki Tiirkiye’de de Merkez Bankas1 benzer
bir stirecten gegmektedir.
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