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2008 yılında patlak veren küresel 
durgunluk, ekonomi yazınındaki 
pek çok ezberin sorgulanmasına 
neden oldu. Merkez bankacılığı ve 
para politikasının yürütülmesi konu-
sunda yenilikçi tartışmaların dünya 
genelinde yaygın olduğu son beş yıl 
içerisinde, para politikası Türkiye’de 
de çok konuşulan bir konu oldu. Dün-
yada ‘merkez bankacılığını ve makro 
ekonomik politikaları yeniden dü-
şünmek’ akımının ağırlık kazandığı 
bir dönemde olduğumuzu söylemek 
yanlış bir değerlendirme olmayacak-
tır. Bu dönemde yapılan tartışmalar 
merkez bankalarının kanıksanmış 
fiyat istikrarı perspektifinin dışına 
çıkarak örtük de olsa finansal istik-
rar amacı üzerine de yoğunlaşması 
gerektiği konusunda uzlaşı sağlar 
niteliktedir. Nitekim bu dönemde, 
dünya genelinde pek çok merkez 

bankasının katı enflasyon hedefle-
mesi rejimi çerçevesini daha esnek 
bir çerçeveye dönüştürdüğüne şahit 
olduk. Bazen örtük bazen açık ola-
rak, azımsanmayacak sayıda merkez 
bankası, birden fazla görev tanımını 
benimsemeye başladı.

Küresel finansal kriz öncesi büyük 
oranda fiyat istikrarını sağlayan 
geleneksel para politikası üzerinde 
uzlaşı sağlanmıştır. Politika faizi de 
bu süreçte tek araç olarak kullanıl-
maktadır. Ancak beklendiği gibi fiyat 
istikrarının kendiliğinden finansal is-
tikrarı sağlayamaması ve kriz ile fi-
nansal istikrarsızlık sorununun ülke 
ekonomileri üzerinde yıkıcı etkiler 
yaratması uygulanan politikalarda 
değişikliğe neden olmuştur. Geliş-
miş ülke merkez bankaları deflasyo-
nist baskıları kırmak ve durgunluğun 
önüne geçmek için miktar genişle-
mesi, kredi genişlemesi ve faiz taah-
hüdü gibi araçları tercih etmişlerdir. 
Gelişmekte olan ülkeler ise, genelde 
gelişmiş ülkelerin aldığı kararlar so-
nucu oluşan likidite bolluğu ve yara-
tılan sermaye akımlarının ülke eko-
nomilerine zarar vermemesi veya 
olası zararın en aza indirilmesinde 
faiz koridoru ile zorunlu karşılıkları 
kullanmıştır. Kısaca hem gelişmiş 
hem de gelişmekte olan ülkeler fark-
lı güdüler ile farklı araçlar kullanarak 
bu süreçte yer almıştır. Geleneksel 
olmayan para politikası uygulama-
sı aslında normal dönemlerde kul-
lanılan bazı araçların olağanüstü 
koşullara ve farklı amaçlara hizmet 

etmek üzere düzenlenmesi şeklin-
de görülmektedir. Faiz koridorunun 
pasif yapıdan aktif hale gelmesi ve 
zorunlu karşılıkların yapısında vade 
farklılaştırılmasına gidilip sermaye 
akımlarına karşı kullanılması bu du-
ruma örnek olarak verilebilir. Bazen 
de kredi genişlemesi, vade uzatımı 
gibi başlı başına yeni bir araç ola-
rak karşımıza çıkmaktadır. Merkez 
bankaları araç çeşitliliğine gidip 
geleneksel olmayan araçları kullan-
maya başlarken, politika amaçlarını 
da fiyat istikrarının yanına finansal 
istikrarı da koyarak genişletmiştir. 

Finansal İstikrar İçin 
Makro Tedbirler 

Finansal istikrar, genel tanımıyla 
finansal sistemin dengelerini bo-
zabilecek beklenmedik durumla-
ra karşı ekonominin dayanıklılığı 
olarak ifade edilmektedir. Küresel 
ölçekte son 30 yıllık dönemde fi-
nansal piyasaların serbestleşme sü-
reci ve bütünleşmesi ile teknolojik 
gelişmeler, bu piyasaların giderek 
karmaşık hale gelmesine ve finan-
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sal araçların çeşitliliğinin artması-
na yol açmıştır. Bu süreçte finansal 
sistemde oluşabilecek risklerin ve 
kırılganlıkların önlenmesine yönelik 
düzenlemelerde, ağırlıklı olarak fi-
nansal kuruluşların mali bünyeleri-
nin sağlamlığını gözeten mikro ihti-
yati politikalar esas alınmıştır. 2008 
yılında yaşanan küresel finansal kriz 
ise, finansal sistemin bir bölümün-
de oluşabilecek aksaklıkların tüm 
sisteme yayılmasına neden ola-
bilecek sistemik risklerin tespit 
edilmesinde, finansal sistemde 
oluşan kırılganlıkların kontrol 
altında tutulmasında ve dışsal 
şokların sisteme olan olumsuz et-
kilerinin azaltılmasında, geleneksel 
ekonomi politikalarının, finansal dü-
zenlemelerin, mikro riskleri azaltıcı 
politikaların ve mevduat güvence 
sisteminden oluşan finansal gü-
venlik ağlarının yetersiz kaldığını 
göstermiştir. Bu çerçevede finansal 
istikrara verilen önem artmıştır. Fi-
nansal istikrarın sağlanabilmesi ve 
korunabilmesi için geleneksel politi-
ka araçlarının yanı sıra makro ihtiya-
ti tedbirlerin de gerektiği yönündeki 
görüşler belirginleşmiştir.

Enflasyon Satın Alma 
Gücünü Etkiler

2008 Küresel Finansal krizi önce-
sinde para politikasına yüklenen gö-
rev fiyat istikrarının sağlanmasıdır. 
Örneğin Türkiye’de Merkez Bankası 
Kanunu gereği “Merkez Bankasının 

temel görevi fiyat istikrarını sağla-
maktır, banka bu amaçla çelişme-
mek kaydıyla ekonomik büyümeyi 
ve istihdamı arttırmaya dönük eko-
nomi politikalarına destek olur.”

Fiyat istikrarını da çoğunlukla enf-
lasyon kavramı ile değerlendiririz. 
Enflasyon, mal ve hizmet fiyatları-
nın genel seviyesinde yaşanan sü-
rekli artış olarak tanımlanmaktadır. 
Enflasyon, sadece bir veya birkaç 
mal ve hizmetin değil, ortalama bir 
tüketicinin yıl içinde kullandığı tüm 
mal ve hizmetlerde meydana gelen 
fiyat değişikliğini kapsamaktadır. 
Başka bir ifadeyle, bir ülkede, enf-
lasyon oranı artarken bazı mal ve 
hizmetlerin fiyatları düşebilmekte 
veya aynı şekilde enflasyon oranı 
düşerken bazı mal ve hizmetlerin 
fiyatlarında artış yaşanabilmekte-

dir. Ayrıca fiyatlarda yaşanan artışın 
enflasyon olarak tanımlanabilmesi 
için sadece belirli bir dönem için 
değil, sürekli olması gerekmektedir. 
Mal ve hizmet fiyatlarının yanı sıra, 
maaş ve ücretlerde de zaman içinde 
değişim yaşanmaktadır. Ancak maaş 
ve ücretlerdeki artışın mal ve hizmet 
fiyatlarındaki artıştan az olduğu du-
rumlarda enflasyon, tüketicilerin 
satın alma gücünü azaltmaktadır. 
Kısaca enflasyon, kişilerin ellerin-
deki para ile geçmişe göre daha az 
mal ve hizmet alabilmesine neden 
olmaktadır. Genellikle bir önceki yı-
lın aynı dönemine göre (yıllık) yüzde 
değişim olarak ifade edilen enflas-
yon, mal ve hizmet sepeti içinde bu-
lunan ögelerin ortalama fiyatlarında 
bir yıl boyunca yaşanan değişime 
bakılarak hesaplanmaktadır. Mal ve 
hizmet sepeti, enflasyonun hesap-
lanabilmesi için belirli bir dönem 
boyunca fiyatları takip edilen mal 
ve hizmet kalemlerinin toplamına 
verilen isimdir. Sepette yer alan mal 
ve hizmetlerin ağırlıkları, hanehalkı 

bütçe anketine konu olan geniş bir 
hanehalkı örnekleminin yıl boyun-
ca yaptığı harcamalar esas alına-
rak belirlenmektedir.

Fiyat İstikrarı Göreci 
Merkez Bankalarınındır

Fiyat istikrarı insanların yatırım, 
tüketim ve tasarrufa yönelik karar-
larında dikkate almaya gerek duy-
madıkları ölçüde düşük bir enflas-
yon oranını ifade etmektedir. Fiyat 
istikrarı, gelişmiş ülkeler için yüzde 
1 ila yüzde 3 aralığındaki enflasyon 
oranı olarak ifade edilmektedir. 
Ekonomik ve sosyal istikrarın sağ-
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lanabilmesi için olmazsa olmaz bir 
koşul olan fiyat istikrarı, sadece dü-
şük enflasyon oranına ulaşmayı de-
ğil; o oranın sürdürülmesini de kap-
samaktadır. Fiyat istikrarı, yüksek 
enflasyonunun yarattığı belirsizliğin 
ortadan kalkmasına yardımcı olarak 
sürdürülebilir ekonomik büyümeye 
ve ekonomik refaha katkıda bulun-
maktadır. Ayrıca fiyat istikrarının 
olmadığı bir ekonomide geleceğe 
ilişkin belirsizlikler toplumdaki gü-
ven duygusunu aşındırmaktadır. 
Günümüzde modern merkez ban-
kacılığı çerçevesinde fiyat istikrarı 
görevi, hükümetlerden bağımsız ola-
rak örgütlenmiş merkez bankalarına 
verilmiştir. Finansal piyasalarda son 
dönemlerde ortaya çıkan gelişmeler, 
merkez bankalarının temel fonksi-
yonlarını etkilemiştir. Finansal piya-
saların derinleşmesi, küreselleşme 
ve gelişen iletişim teknolojisine 
bağlı olarak bağımsız merkez ban-
kalarına duyulan gereksinim art-
mış, şeffaf, açık ve hesap verebilir 
merkez bankalarının fiyat istikrarını 
sağlamakta başarılı olacakları genel 
olarak kabul görmüştür. Bunun yanı 
sıra, yukarıda da değinildiği gibi, son 
dönemde yaşanan finansal krizler 
nedeniyle, fiyat istikrarı hedefinin 
gerçekleştirilmesi doğrultusunda 
“finansal istikrar” konusu merkez 
bankalarının para politikası gündem-
lerinin üst sıralarında yerini almaya 
başlamış ve fiyat istikrarı ile finan-

sal istikrar hedeflerinin birbirlerin-
den ayrı düşünülemeyeceği görüşü 
giderek yaygınlaşmıştır.

Sistemik Risk Finansal 
Sistemi Etkiler

Ekonomi yazınında halen finansal 
istikrarın tanımlanması konusunda 
bir görüş birliği bulunmamaktadır. 
Finansal sistemdeki gelişmelerin 
tahmin edilmesinin oldukça güç ol-
ması, sistemin dinamik yapısı ve ül-
keden ülkeye değişiklik göstermesi 
tanımlamayı zorlaştırmaktadır. Net 
bir tanım olmamakla birlikte finan-
sal istikrar, finansal sistemin parçası 
olan ekonomik fonksiyonların (öde-
me sistemi, risk dağıtımı, kaynak-
ların etkin dağılımı) beklenmeyen 
bir durumda oluşabilecek şoklara 
karşı dayanıklılığını ve faaliyetlerini 
sağlıklı şekilde sürdürmesini ifade 
etmektedir. Finansal istikrar, gerek 
ülkeler boyutunda gerekse küre-
sel boyutta finansal sisteme karşı 
sürdürülebilir bir güven olduğunun 
göstergesidir. Finansal istikrarın 
tanımlanabilmesi ve daha iyi an-
laşılabilmesi için finansal istikrar-
sızlığın tanımlanmasının da önemli 
olduğu düşünülmektedir. Finansal 
istikrarsızlık genel olarak varlık fi-
yatlarında ani ve aşırı dalgalanmalar 
görülmesi, finansal kurumların sis-
temdeki işlevlerini yerine getirme-
sinde aksaklıklar yaşanması, ulusal 
veya uluslararası kredi sisteminin 

işleyişinin bozulması olarak tanım-
lanabilir. Finansal istikrarsızlığın 
kontrol edilemez düzeyde gerçek-
leşmesi, etkilerinin geniş bir çevre 
üzerinde görülmesi ve böyle bir du-
rumda piyasaların işlevlerini yerine 
getirememesi finansal kriz olarak 
değerlendirilebilir. Özellikle günü-
müz küresel ekonomisinde finansal 
kurumlar ve firmalar arasında karşı-
lıklı finansal bağların artması nede-
niyle ekonominin belli bir kesiminde 
ortaya çıkabilecek sıkıntıların diğer 
kesimlere sıçrama riski sistemik risk 
kavramını ortaya çıkarmıştır. Genel 
kabule göre sistemik risk, finansal 
sistemin bir bölümünün işleyişinde 
oluşan aksaklıkların zincirleme şe-
kilde sistemin tamamını veya büyük 
bir kısmını etkileyerek finansal hiz-
metleri sekteye uğratma olasılığıdır. 
Sistemik riskten bahsedebilmek için 
mutlaka yayılma etkisinin gözlen-
mesi gerekmektedir.  Sistemik risk 
zaman içinde sistemde meydana 
gelen bozulmaların birikimi ile or-
taya çıkabileceği gibi beklenmedik 
bir şekilde de ortaya çıkabilir. Son 
dönemde serbestleşmenin ve kü-
reselleşmenin hız kazandığı finans 
piyasalarında, kurumlarda ve öde-
me sistemlerindeki sağlıksız işleyiş 
veya dışsal ve içsel şoklar risk ne-
deni olabilir. Reel ekonomi üzerinde 
önemli derecede olumsuz etkileri 
olan sistemik riskin temelinde yapı-
sal finansal kırılganlıklar olduğu da 
düşünülmektedir.

Günümüzde modern 
merkez bankacılığı 
çerçevesinde fiyat 
istikrarı görevi, 
hükümetlerden 
bağımsız olarak 
örgütlenmiş merkez 
bankalarına 
verilmiştir. Merkez 
bankalarının fiyat 
istikrarını sağlamakta 
başarılı olacakları 
kabul görmüştür
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Para Politikasının 
4 Aşaması

Türkiye’de de para politikası uygu-
lamaları global gelişmelerden etki-
lenmiştir. 2008 global finansal krizi 
sonrası dönemde, bir diğer deyişle 
Lehman Brothers’ın iflasını izleyen 
dönemde Türkiye’deki para politika-
sı uygulamaları dört aşama ile özet-
lenebilir.
♦ Likidite desteği dönemi (Eylül
2008’den başlayarak)
♦ Çıkış stratejisi (Nisan 2010’dan
başlayarak)
♦ Yeni politika oluşumu (Ekim
2011’den başlayarak)
♦ Faiz koridoru ve Likidite Yönetimi 
(Ekim 2011’den başlayarak)

Yeni para politikası çerçevesi içeri-
sinde TCMB’nin öncül adımlarını şu 
şekilde sıralayabiliriz:
♦ Finansal istikrarın yan görev tanı-
mı olarak ön plana çıkartılması
♦ Kredi büyüme hızı üzerine bir sınır 
belirtilmesi
♦ Makro ihtiyati tedbirlerin uygu-
lanması
♦ Zorunlu karşılık oranlarındaki
değişiklikler ile vade farklılaşması
ve mevduat vadesinin uzatılmasının 
amaçlanması
♦ Faiz koridorunun aktif olarak kul-
lanılması

Görüldüğü gibi kriz öncesi dönem-
de sadece fiyat istikrarına yönelen 
para politikası artık “çok amaçlı- çok 
araçlı” para politikasına dönüşmek-
tedir. Bu yaklaşım ilk bakışta iyi bir 
fikir olmakla birlikte, olumlu sonuç-
lar otaya çıkartabilmesi için bu iyi 
fikrin uygulamasının da iyi olması 
gerekmektedir. Çok amaçlılık bir 
ölçüde anlaşılabilirken, ortaya çıkan 
yeni araçların (aslında bunlar yeni 
de değildir) anlaşılması güçleşme-
ye başlamıştır. Ortaya birden fazla 
sayıda gösterge faiz çıkması, teknik 
terimlerin (rezerv opsiyon katsayısı, 
koridor üst/alt bandı gibi) anlaşı-
lamaması gibi hususlar nedeniyle 
para politikası karmaşıklaşmış, bu 
da merkez bankasına duyulan güve-
nin sorgulanmasına neden olmuştur. 

Makro İhtiyadi Politikaların 
Üç Hedefi

Sıralanan söz konusu “çok araç” 
içerisinde yer alan makro ihtiyati 
politikalara ilişkin çalışmalar aslın-
da 1970’li yıllara dayanmaktadır. Bu 
dönemde makro ihtiyati politikalar, 
genel olarak bankacılık sisteminin 
makroekonomik konjonktüre uy-
gun olarak denetimini ve gözetimini 
ifade etmektedir. 1980’li yıllardan 
itibaren ise söz konusu politikaların 
içerdiği kapsam genişlemiş ve fi-
nansal sistemin ve ödeme sistemle-
rinin bir bütün olarak güvenliğine ve 
sağlamlığına yönelik kullanılmaya 
başlanmıştır. 2000’li yıllardan itiba-
ren finansal istikrarın sağlanması ve 
korunması hedefleri çerçevesinde 
makro ihtiyati politikaların finan-
sal sistemin denetimi ve düzenlen-
mesine yönelik kullanımı giderek 
artmıştır. Makro ihtiyati tedbirler, 
sistemik riskin sınırlandırılması ve 
bu çerçevede sistemik finansal kriz-
lerin engellenmesi amacıyla kullanı-
lan önlemlerdir. Bu süreçte makro 
ihtiyati politikaların genel itibarıyla 
üç hedefi bulunmaktadır:

♦ Sistemik şoklara karşı tampon
oluşturarak şokların etkisini azalt-
mak, finans sistemini sistemik şok-
lardan korumak ve ekonomiye kredi 
akışının sürmesini sağlamak, 

♦ Kredi ve varlık fiyatları arasın-
daki çevrimsel döngüyü azaltarak,
yoğun kaldıraç kullanımını sınırla-
yarak ve sürdürülebilir olmayan
kaynaklardan fonlamayı kısarak
zaman içinde oluşabilecek sistemik 
kırılganlıkları engellemek, 

♦ Finans sisteminde birbirine ba-
ğımlılıktan ortaya çıkabilecek kı-
rılganlıkları kontrol etmek ve iflas
etmesine izin verilemeyecek kilit
kurumları belirlemek. 

Başlıca Önlemler Şöyle

Makro ihtiyati politikalar çerçeve-
sinde uygulanan başlıca önlemler 
TC Merkez Bankası tarafından şu 
şekilde sıralanmaktadır: 

♦ Ekonomik döngülere ters biçimde 
işleyecek sermaye tamponları oluş-
turulması, 
♦ Sektörel bazda sermaye gerekli-
likleri getirilmesi, 
♦ Borç ve alacak hesaplarında vade 
ve döviz uyumsuzluğunu sınırlayıcı
önlemler, 
♦ Kredi/teminat ve borç/gelir oran-
larına ilişkin üst sınır belirlenmesi, 
♦ Geleneksel olarak para veya ma-
liye politikaları kapsamında bulu-
nan araçların kullanılması. 

Yerli Para Birimi Değerlenir

TC Merkez Bankası (TCMB) makro 
finansal riskleri sınırlamak amacıyla 
2006 yılından itibaren uygulamakta 
olduğu açık enflasyon hedeflemesi 

Kriz öncesi 
dönemde sadece 
fiyat istikrarına 
yönelen para 
politikası artık “çok 
amaçlı- çok araçlı” 
para politikasına 
dönüşmektedir.  
Bu iyi fikrin 
uygulamasının da iyi 
olması gerekmektedir
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rejiminin çerçevesini finansal is-
tikrarı da içine alacak şekilde ge-
nişleterek yeni bir para politikası 
bileşimi uygulamaya başlamıştır. 
Anka bu dönüşümün gerekçesini şu 
şekilde açıklamaktadır: Sermaye 
akımlarındaki hareketler ve küresel 
likidite çevrimleri Türkiye gibi yük-
selen ekonomilerde yerli para biri-
minin hızlı değerlenmesine neden 
olmaktadır. Bu nedenle kur hare-
ketlerinden olumlu etkilenen firma 
bilançoları bankaları aşırı hızlı kredi 
büyümesine yönlendirebilmekte-
dir. Hızlı kredi büyümesi ve döviz 
kurunda gözlenen aşırı değerlenme 
ekonomide kaynak dağılımını boz-
makta ve iç talebin toplam gelirden 
daha hızlı büyümesine yol açarak 
makroekonomik istikrarı olumsuz 
etkilemektedir. İktisat yazını, hızlı 
kredi büyümesinin finansal krizle-
ri öncüleyen önemli bir değişken 
olduğunu göstermektedir. Benzer 
şekilde, döviz kurundaki aşırı değer-
lenme de dışa açık bir ekonomide 
başta bilanço kanalı olmak üzere 
birçok kanaldan sistemik riski ar-
tırmakta ve makroekonomik ve fi-
nansal istikrara zarar vermektedir. 
Ayrıca, kredilerdeki ani bir daralma 
veya yerli paradaki aşırı değer kaybı 
makroekonomik ve finansal istikrar 
açısından risk taşımaktadır. Dolayı-
sıyla TCMB yeni geliştirdiği politika 
çerçevesi ile sermaye akımlarındaki 
oynaklığın etkilerini yumuşatmaya, 

kredilerin makul oranlarda büyüme-
sini ve döviz kurundaki gelişmelerin 
iktisadi temellerle uyumlu olmasını 
sağlamaya çalışmaktadır. Finansal 
istikrarın sağlanması, fiyat istikrarı 
ile birlikte sürdürülebilir büyüme 
ve refah için bir ön koşul olduğu gibi 
aynı zamanda parasal aktarım me-
kanizmasının daha etkin ve sağlıklı 
çalışmasına destek olması nedeniy-
le de temel amacı fiyat istikrarı olan 
merkez bankaları açısından özel bir 
öneme sahiptir. Bu nedenle TCMB, 
1211 sayılı Kanun’un 4. Maddesi ile 
kendisine verilmiş olan görevden 
hareketle finansal istikrarı, des-
tekleyici amaç olarak belirlemiştir. 
Yeni oluşturulan rejimde fiyat istik-
rarı ana amacı korunmakta olup, bu 
amaçla uyumlu olarak para politi-
kası uygulanırken finansal istikrara 
ilişkin makro riskler de dikkate alın-
maktadır. Bu doğrultuda: 
♦ TCMB politika faiz oranını hızla
düşürmüş, 
♦ Bankalararası para piyasalarının 
kesintisiz ve etkin bir biçimde çalış-
masına yönelik tedbirler alınmış, 
♦ Destekleyici kamu maliyesi poli-
tikaları uygulanmaya başlanmış, 
♦ Özel sektöre yönelik kredi deste-
ği mekanizmaları oluşturulmuştur. 

İç ve Dış Talep Arasındaki 
Makas Açıldı

Alınan önlemlerle Türkiye ekonomi-
si 2009 yılının ortalarından itibaren 
iç talebin öncülüğünde toparlanma 
sürecine girmiştir. Ancak ticaret 
ortaklarındaki ekonomik toparlan-
manın daha yavaş olması nedeniyle 
iç ve dış talep arasındaki makas açıl-
mıştır. Diğer yandan, 2010 yılında 
gelişmiş ülke merkez bankalarının 
uyguladığı geleneksel olmayan para 
politikaları sonrasında artan kısa 
vadeli sermaye akımları Türk lirası-
nın aşırı değerlenmesine yol açmış, 
yurt içi kredi kullanımını artırarak 
iç talepteki canlanmayı destekle-
miştir. Söz konusu gelişmeler cari 
işlemler açığının artmasına sebep 
olurken, açığın finansmanında kısa 
vadeli sermaye girişleri ile portföy 
yatırımlarının payının giderek art-

ması, küresel risk iştahındaki ani 
değişimlere karşı ekonominin kırıl-
ganlığını artırarak makroekonomik 
ve finansal istikrara dair kaygıları 
gündeme getirmiş ve alternatif po-
litikaları gerekli kılmıştır. Para poli-
tikası çerçevesinde TCMB, biriken 
makro finansal dengesizlikleri sınır-
lamak amacıyla temel olarak iki ara 
amaç benimsemiştir. Bunlar; i) kısa 
vadeli sermaye girişlerindeki dalga-
lanmaları azaltmak ve ii) kredi geniş-
lemesini yavaşlatmaktır. Fiyat istik-
rarından taviz verilmeden finansal 
istikrarın gözetilebilmesi amacıyla, 
politika faizine ek olarak zorunlu 
karşılıklar ve faiz koridoru (gecelik 
borç verme ve borçlanma faizi ara-
sındaki fark) 2010 yılı sonundan iti-
baren aktif para politikası araçları 
olarak kullanılmıştır. 2012 yılında ise 
sermaye hareketlerindeki aşırı oy-
naklığın finansal istikrar üzerindeki 
etkilerini sınırlamak amacıyla Re-
zerv Opsiyon Mekanizması (ROM) 
bir politika aracı olarak kullanılmaya 
başlanmıştır.

TL Dolar Karşısında 
Değer Kaybetti

TCMB tarafından uygulanan yeni 
para politikası bileşiminin etkilili-
ğine ilişkin çalışmalar, uygulanan 
önlemlerin sistemde biriken makro 
finansal dengesizlikleri azaltmakta 
başarılı olduğunu göstermiştir. 2011 
yılı sonunda GSYİH’nin %9,6’sı olan 
cari işlemler açığı 2012 yılı sonunda 
%5,9’a gerilerken, 2012 yılında Türki-
ye ekonomisi net ihracat alt kalemi-
nin öncülüğünde büyümeye devam 
etmiştir. Önceki 30 yıllık dönemde 
ekonomik kriz olmadan cari işlem-
ler dengesinde bu büyüklükte bir 
düzeltme olmamıştır. Diğer yandan, 
Türk lirasında küresel kriz sonrası 
dönemde gözlenen değer kazanma 
eğiliminin tersine döndüğü görül-
müştür. Önlemlerin uygulanmaya 
başladığı ve gelişmekte olan ülke 
para birimlerinin değer kazanmaya 
devam ettiği yaklaşık bir yıllık dö-
nemde Türk lirası ABD doları karşı-
sında %15 değer kaybetmiştir. Son 
olarak bir diğer endişe unsuru olan 
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kredi genişleme hızı da 2010 yılı so-
nunda %30’un üzerinde iken 2012 
yılı sonunda %18 seviyelerine geri-
lemiştir. 

Ilımlı Tablo Çiziyor

Türkiye ekonomisine ilişkin yakın dö-
nem makroekonomik gelişmeler fi-
nansal istikrar açısından genel olarak 
ılımlı bir tablo çizmektedir. Küresel 
finansal piyasalarda önemli dalga-
lanmaların yaşandığı son altı aylık 
dönemde bankaların yurt dışından 
kaynak temininde sorunsuz devam 
ettikleri gözlenmiştir. Dış kaynak 
kullanımı azalmakla birlikte olumlu 
borçlanma maliyetleri ile borçlanma 
vadelerindeki uzama, bankaların yurt 
dışı kaynaklara erişimindeki olumlu 
seyre işaret etmektedir. Yurt dışı 
kaynaklarda uzun vadeli kullanımı 
teşvik eden makro ihtiyati politika-
lar, dış borçların vadesini uzatmak 
suretiyle, bankaların küresel piya-
salardaki olumsuz gelişmelere karşı 
olan duyarlılığını azaltmaktadır. Ban-
kalara tahsis edilen depo limitleri ile 
TCMB’de bulundurulan döviz ve altın 
varlıklarının toplamının sektörün kısa 
vadeli borçlarını fazlasıyla karşılama-
sı, bankaların kısa vadede de yeterli 
likidite tamponlarına sahip olmasını 
sağlamaktadır. Bankaların sermaye 
yeterlilik oranlarında 2015 yılının son 
çeyreğinden itibaren iyileşme göz-
lenmiştir. Basel Komitesi tarafından 
koordine edilen Düzenleme Tutarlılı-
ğı Değerlendirme Programı (RCAP) 

kapsamında da ülkemiz risk bazlı 
sermaye düzenlemeleri ve likidite 
düzenlemeleri açısından tam uyumlu 
bulunmuştur. Bu değerlendirmeler 
çerçevesinde, Türkiye’de finansal is-
tikrara ilişkin gelişmelerin özeti “Fi-
nansal İstikrar Haritası” adı verilen 
aşağıdaki grafikte görülebilir. Şekle 
göre son altı aylık süreçte, küresel 
ekonomi, yurt içi piyasalar, ödemeler 
dengesi ve kamu kesimi gelişmeleri-
nin finansal istikrar üzerinde belirle-
yici olduğu görülmektedir. Küresel ve 
yurt içi piyasalar ile birlikte ödemeler 
dengesi ve kamu kesimlerinin finan-
sal istikrara olumlu yönde katkı yap-
tığı değerlendirilmektedir.

Oynaklık Endeksi Düşüş 
Eğiliminde

2016 yılının ikinci çeyreğinde, ge-
lişmiş ülkelerin para politikalarına 
ilişkin beklentilerdeki değişimler ve 
İngiltere’nin AB’den çıkması kararı 
ile sonuçlanan Brexit referandumu 
küresel piyasalarda oynaklığa se-
bep olan belli başlı etmenler olmuş-
tur. Gelişmiş ülkelerdeki politika 
faizlerinin uzunca bir müddet düşük 
seviyelerini devam ettireceği bek-
lentisinin etkisiyle birlikte küresel 
oynaklık endeksleri yakın dönemde 
tekrar düşmüş ve gelişmiş ülkeler-
de uzun vadeli faizlerde ciddi bir 
gerileme eğilimi gözlenmiştir. Ni-
tekim Temmuz ayında ABD 10 yıllık 
hazine tahvili getirisi tarihsel olarak 
düşük seviyelere gerileyerek 2012 

yılı ortasındaki dip seviyesinin altı-
na düşmüştür. Bu çerçevede geliş-
mekte olan ülkelerin piyasa faizleri 
gerileme eğilimine girmiştir. Buna 
ek olarak, gelişmekte olan ülkelere 
yönelik döviz kuru oynaklık endeksi 
de düşüş eğilimindedir.

TCMB 17 Temmuzda Yeni 
Önlemleri Duyurdu

İkinci çeyrekte küresel belirsizlik-
lerin Türkiye ekonomisi üzerinde de 
etkileri gözlenmekle beraber; Türki-
ye’ye ilişkin makroekonomik göster-
gelerin olumlu seyri, Ağustos 2015’te 
açıklanan yol haritası çerçevesinde 
uygulamaya konan yeni önlemler ve 
para politikasında sadeleşme sü-
reci Türkiye’ye ilişkin belirsizlikleri 
ve risk algılamalarını sınırlamıştır. 
2016 yılının ikinci çeyreğinde tüke-
tici enflasyonu öngörüler ile uyumlu 
gerçekleşmiş, çekirdek enflasyon 
eğilimi de hizmet fiyatları kaynaklı 
olarak iyileşmeye devam etmiştir. 
Söz konusu dönemde, cari işlemler 
açığındaki azalış sürmüş, iktisadi 
faaliyet ılımlı ve istikrarlı büyüme 
eğilimini korumuştur. Bu dönemde 
TCMB enflasyon görünümüne karşı 
sıkı, döviz likiditesinde dengeleyi-
ci ve finansal istikrarı destekleyici 
politika duruşunu ve para politikası 
çerçevesinde sadeleşme adımlarını 
devam ettirmiştir. Söz konusu po-
litikaların etkisiyle ikinci çeyrekte 
risk primleri ve piyasa faizleri düşüş 
eğiliminde olmuş, enflasyon beklen-

Finansal İstikrarın Makro Gösterimi
Yoğun olarak tartışılmasına rağmen finansal istikrar kavramı üzerinde 
uzlaşılmış bir tanım mevcut değildir. Ancak, yapılan analizlerde finan-
sal istikrarı etkileme potansiyeli olan değişkenler ele alınarak finansal 
sistem bütüncül bir yaklaşım çerçevesinde değerlendirilmektedir. Söz 
konusu bütüncül yaklaşımın görsel olarak en iyi sunum şekillerinden 
biri finansal istikrarın makro gösterimidir. Bu gösterim şeklinde, mer-
keze yakınlaşmak ilgili sektörün finansal istikrara olumlu katkı sağ-
ladığını ifade etmektedir. Analiz her bir alt sektörün kendi içerisinde 
tarihsel anlamda karşılaştırılmasına yönelik olup, sektörler arası kar-
şılaştırma yalnızca merkeze göre bulunulan konumda olan değişimin 
yönü çerçevesinde olabilmektedir. Makro gösterimde yer alan alt baş-
lıkların her biri finansal istikrar çerçevesinde analize olanak tanıyacak 
seçili değişkenlerden oluşmaktadır.
Kaynak: Finansal İstikrar Raporu, Mayıs 2016. 
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tileri gerilemiş, Türk lirası reel ola-
rak değer kazanmıştır. Temmuz ayı 
ortasında piyasalarda yurt içi geliş-
meler kaynaklı dalgalanmalar risk 
primlerinin tekrar artmasına, piya-
sa faizlerinin yükselmesine ve Türk 
lirasının değer yitirmesine neden 
olmuştur. Söz konusu gelişmelerin 
finansal koşullar kanalı ile Türkiye’ye 
ilişkin makroekonomik görünümü de 
olumsuz etkilemesi olasılığına karşı 
TCMB, piyasaların etkin işleyişinin 
sürmesini temin etmek amacıyla 
17 Temmuz tarihinde yeni önlemler 
duyurmuştur. Söz konusu önlemler, 
finansal sistemin ihtiyaç duyduğu 
likiditeye etkin bir şekilde ulaşma-
sına destek sağlamaktadır. TCMB 
piyasa derinliğini ve piyasadaki fiyat 
oluşumlarını yakından takip ederek; 
gerekli görülmesi halinde, finansal 
istikrarı korumaya yönelik ihtiyaç 
duyulacak tüm önlemleri alacaktır. 
Küresel risk iştahının olumlu seyri 
ve alınan tedbirler sayesinde yurt 
içi belirsizliklerin etkisinin geçici ve 
sınırlı olacağı değerlendirilmektedir. 
Ayrıca tasarlanan yapısal reformla-
rın uygulamaya geçirilmesi büyüme 
potansiyelini önemli ölçüde artıra-
rak Türkiye ekonomisine ilişkin risk 
algılamalarını olumlu yönde destek-
leyecektir.

Olumsuz Etkiler 
Sınırlandırılmalı

Ekonomik temeller açısından de-
ğerlendirildiğinde, sıkı para politika-
sı, cari dengede yaşanan iyileşme, 

makro ihtiyati tedbirler ile kredi 
büyüme oranlarının makul düzeyler-
de seyretmesi ve kredi kompozis-
yonunun fiyat istikrarını ve finansal 
istikrarı destekleyici konumu eko-
nomik kırılganlıkları azaltan önemli 
gelişmeler olmuştur. Bu dönemde, 
mali disiplinin sürdürülmesi de eko-
nominin sağlamlığını artıran temel 
faktörler arasındadır. Yakın dönem-
de yurt içi ve yurt dışı gelişmelerin 
finansal piyasalar ve makroekonomi 
üzerindeki olumsuz etkilerinin sınır-
landırılması önem taşımaktadır. 

Sonuç

Sonuç olarak, küresel ekonomide ya-
şanan derin resesyon dönemi, mer-
kez bankalarının geleneksel politika 
uygulamalarının dışına çıkmalarını 
zorunlu kılmıştır. Gelişmiş ülkelerde 
ABD Merkez Bankası Nicel Gevşe-
me, Avrupa Merkez Bankası Tahvil 
Alım Programları ve Uzun Vadeli 
Refinansman Operasyonu, İngiltere 
Merkez Bankası Nicel Gevşeme ve 
Kredi İçin Fonlama Mekanizması ve 
Japonya Merkez Bankası Kapsamlı 
Parasal Gevşeme ve Nicel ve Nitel 
Gevşeme Programlarını uygulamaya 
koymuş ve Sözle Yönlendirme poli-
tikalarını da tamamlayıcı nitelikte 
kullanmışlardır. Türkiye ekonomisi-
ne bakıldığında, küresel kriz sonrası 
toparlanma sürecinde iç ve dış talep 
büyümesindeki makasın hızlı şe-
kilde açılması, kısa vadeli sermaye 
girişleri, bozulan cari denge ve hızlı 
seyreden kredi genişlemesinin yol 

açtığı riskler farklı politika arayışla-
rını gündeme getirmiştir. Bu çerçe-
vede, TCMB, makro finansal riskleri 
sınırlamak amacıyla, zorunlu karşılık 
oranlarını içinde bulunulan ekonomi 
koşullarına uygun şekilde düzenle-
yerek, Rezerv Opsiyon Mekanizma-
sı gibi yeni araçlar geliştirerek ve 
birbirini tamamlayıcı nitelikte farklı 
politika araçlarını bir arada kullana-
rak yeni bir politika stratejisi uygu-
lamıştır. Alınan sonuçlar uygulanan 
politika stratejisinin finansal istik-
rarın korunması hedefine katkıda 
bulunduğuna işaret etmektedir.
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