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2008 yilinda patlak veren kiiresel
durgunluk, ekonomi yazinindaki
pek cok ezberin sorgulanmasina
neden oldu. Merkez bankaciligt ve
para politikasinin yiritilmesi konu-
sunda yenilik¢i tartismalarin diinya
genelinde yaygin oldugu son bes yil
icerisinde, para politikast Tirkiye'de
de cok konusulan bir konu oldu. Diin-
yada ‘'merkez bankactligint ve makro
ekonomik politikalart yeniden du-
stinmek’ akiminin agirlik kazandig
bir donemde oldugumuzu sdylemek
yanlis bir degerlendirme olmayacak-
tir. Bu dénemde yapilan tartigmalar
merkez bankalarinin kantksanmis
fiyat istikrart perspektifinin disina
Glkarak ortiik de olsa finansal istik-
rar amac! lizerine de yogunlasmast
gerektigi konusunda uzlast saglar
niteliktedir. Nitekim bu dénemde,
diinya genelinde pek cok merkez
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Yeni Para Politikast:
Cok Hedef, Cok Arac...

bankasinin katt enflasyon hedefle-
mesi rejimi cercevesini daha esnek
bir cerceveye doniistiirdiigiine sahit
olduk. Bazen ortiik bazen acik ola-
rak, azimsanmayacak sayidamerkez
bankasy, birden fazla gorev tanimint
benimsemeye basladL.

Kiresel finansal kriz éncesi biiyiik
oranda fiyat istikrarint saglayan
geleneksel para politikas! tizerinde
uzlast saglanmistir. Politika faizi de
bu siirecte tek arac olarak kullanil-
maktadir. Ancak beklendigi gibifiyat
istikrarininkendiliginden finansalis-
tikrart saglayamamast ve kriz ile fi-
nansal istikrarsizlik sorununun dlke
ekonomileri tzerinde yikict etkiler
yaratmast uygulanan politikalarda
degisiklige neden olmustur. Gelis-
mis Ulke merkez bankalart deflasyo-
nist baskulartkirmak ve durgunlugun
dnline gecmek icin miktar genisle-
mesi, kredigenislemesi ve faiz taah-
hudu gibi araglart tercih etmislerdir.
Gelismekte olan ilkeler ise, genelde
gelismis tlkelerin aldigi kararlar so-
nucu olusan likidite bollugu ve yara-
tilan sermaye akimlarinin tilke eko-
nomilerine zarar vermemesi veya
olast zararin en aza indirilmesinde
faiz koridoru ile zorunlu karstliklart
kullanmistir. Kisaca hem gelismis
hemde gelismekte olan llkeler fark-
ltgtidiiler ile farkltaraglar kullanarak
bu siirecte yer almistir. Geleneksel
olmayan para politikast uygulama-
st aslinda normal dénemlerde kul-
lantlan bazt araglarin olaganiisti
kosullara ve farklt amaclara hizmet

etmek Ulzere dizenlenmesi seklin-
de goriilmektedir. Faiz koridorunun
pasif yapidan aktif hale gelmesi ve
zorunlu karstliklarin yapisinda vade
farklilastirilmasina gidilip sermaye
akimlarina karst kullantmast bu du-
ruma ornek olarak verilebilir. Bazen
de kredi genislemesi, vade uzatimt
gibi baslt basina yeni bir arag ola-
rak karsimiza ¢ikmaktadir. Merkez
bankalart arag gesitliligine gidip
geleneksel olmayan araclart kullan-
maya baslarken, politika amaglarint
da fiyat istikrarinin yanina finansal
istikrart da koyarak genisletmistir.

Finansal Istikrar icin
Makro Tedbirler

Finansal istikrar, genel tanimiyla
finansal sistemin dengelerini bo-
zabilecek beklenmedik durumla-
ra karst ekonominin dayantkliligt
olarak ifade edilmektedir. Kiiresel
6lcekte son 30 yiullik dénemde fi-
nansal piyasalarin serbestlesme sii-
reci ve bitlinlesmesi ile teknolojik
gelismeler, bu piyasalarin giderek
karmastk hale gelmesine ve finan-



sal araclarin cesitliliginin artmasi-
na yol agmistir. Bu siirecte finansal
sistemde olusabilecek risklerin ve
kirtlganliklarin 6nlenmesine yonelik
diizenlemelerde, agirliklt olarak fi-
nansal kuruluslarin mali binyeleri-
nin saglamligint gézeten mikro ihti-
yatipolitikalar esas alinmistir. 2008
yilinda yasanankiresel finansal kriz
ise, finansal sistemin bir bélimiin-
de olusabilecek aksakliklarin tim
sisteme yayllmasina neden ola-
bilecek sistemik risklerin tespit
edilmesinde, finansal sistemde
olusan kirlganliklarin kontrol
altinda tutulmasinda ve dissal
soklarin sisteme olan olumsuz et-
kilerinin azaltilmasinda, geleneksel
ekonomi politikalarinin, finansal di-
zenlemelerin, mikro riskleri azaltict
politikalarin ve mevduat giivence
sisteminden olusan finansal gi-
venlik aglarinin yetersiz kaldigint
gostermistir. Bu cercevede finansal
istikrara verilen dnem artmustur. Fi-
nansal istikrarin saglanabilmesi ve
korunabilmesiicin geleneksel politi-
ka araclarinin yantsira makro ihtiya-
titedbirlerin de gerektigiyonindeki
gorusler belirginlesmistir.

Enflasyon Satin Alma
Giictinii Etkiler

2008 Kiiresel Finansal krizi 6nce-
sinde para politikasina yiklenen go-
rev fiyat istikrarinin saglanmasidir.
Ornegin Tiirkiye'de Merkez Bankast
Kanunu geregi “Merkez Bankasinin

temel gorevi fiyat istikrarint sagla-
maktir, banka bu amagla gelisme-
mek kaydtyla ekonomik biyimeyi
ve istihdamt arttirmaya doniik eko-
nomi politikalarina destek olur’

Fiyat istikrarint da cogunlukla enf-
lasyon kavramt ile degerlendiririz.
Enflasyon, mal ve hizmet fiyatlari-
nin genel seviyesinde yasanan su-
rekli artis olarak tanimlanmaktadir.
Enflasyon, sadece bir veya birkag
mal ve hizmetin degil, ortalama bir
tliketicinin yil icinde kullandig! tim
mal ve hizmetlerde meydana gelen
fiyat degisikligini kapsamaktadir.
Baska bir ifadeyle, bir llkede, enf-
lasyon orant artarken bazt mal ve
hizmetlerin fiyatlar: diisebilmekte
veya aynt sekilde enflasyon orant
diiserken bazt mal ve hizmetlerin
fiyatlarinda artis yasanabilmekte-

dir. Ayrica fiyatlarda yasanan artisin
enflasyon olarak tanimlanabilmesi
icin sadece belirli bir dénem icin
degil, siirekli olmasi gerekmektedir.
Mal ve hizmet fiyatlarinin yant sira,
maas ve lcretlerde de zaman icinde
degisimyasanmaktadir. Ancak maas
ve licretlerdekiartisinmal ve hizmet
fiyatlarindaki artistan az oldugu du-
rumlarda enflasyon, tiketicilerin
satin alma glictini azaltmaktadr.
Kisaca enflasyon, kisilerin ellerin-
deki para ile ge¢cmise gore daha az
mal ve hizmet alabilmesine neden
olmaktadir. Genellikle bir 6nceki yi-
lin aynt donemine gore (yillik) ytizde
degisim olarak ifade edilen enflas-
yon, mal ve hizmet sepeti icinde bu-
lunan &gelerin ortalama fiyatlarinda
bir yil boyunca yasanan degisime
bakilarak hesaplanmaktadir. Mal ve
hizmet sepeti, enflasyonun hesap-
lanabilmesi icin belirli bir donem
boyunca fiyatlart takip edilen mal
ve hizmet kalemlerinin toplamina
verilen isimdir. Sepette yer alan mal
ve hizmetlerin agirliklar, hanehalkt
biitce anketine konu olan genis bir
hanehalkt drnekleminin yil boyun-
ca yaptigt harcamalar esas alina-
rak belirlenmektedir.

Fiyat Istikran Géreci
Merkez Bankalarinindwr

Fiyat istikrart insanlarin yatirim,
tiiketim ve tasarrufa yonelik karar-
larinda dikkate almaya gerek duy-
madiklart 6lclide diisiik bir enflas-
yon oranint ifade etmektedir. Fiyat
istikrart, gelismis Ulkeler igin ylizde
1ila ylizde 3 araligindaki enflasyon
orant olarak ifade edilmektedir.
Ekonomik ve sosyal istikrarin sag-
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lanabilmesi icin olmazsa olmaz bir
kosul olan fiyat istikrary, sadece di-
stik enflasyon oranina ulasmayt de-
gil; o oranin surdurilmesini de kap-
samaktadur. Fiyat istikrari, yiiksek
enflasyonunun yarattigi belirsizligin
ortadan kalkmasina yardimctolarak
surdurilebilir ekonomik bilylimeye
ve ekonomik refaha katkida bulun-
maktadir. Ayrica fiyat istikrarinin
olmadigt bir ekonomide gelecege
iliskin belirsizlikler toplumdaki gi-
ven duygusunu asindirmaktadir.
GlnimUzde modern merkez ban-
kaclligt cercevesinde fiyat istikrar
gorevi, hikimetlerdenbagimsizola-
rak érglitlenmis merkez bankalarina
verilmistir. Finansal piyasalarda son
dénemlerde ortaya gtkan gelismeler,
merkez bankalarinin temel fonksi-
yonlarint etkilemistir. Finansal piya-
salarin derinlesmesi, kiiresellesme
ve gelisen iletisim teknolojisine
baglt olarak bagimsiz merkez ban-
kalarina duyulan gereksinim art-
mis, seffaf, acik ve hesap verebilir
merkez bankalarinin fiyat istikrarint
saglamakta basartliolacaklartgenel
olarak kabul gdrmistir. Bunun yant
sira, yukarida da deginildigi gibi, son
doénemde yasanan finansal krizler
nedeniyle, fiyat istikrart hedefinin
gerceklestirilmesi dogrultusunda
“finansal istikrar” konusu merkez
bankalarinin para politikasi glindem-
lerinin st siralarinda yerini almaya
baslamis ve fiyat istikrart ile finan-
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sal istikrar hedeflerinin birbirlerin-
den ayrt distinilemeyecegi gorisi
giderek yayginlasmistir.

Sistemik Risk Finansal
Sistemi Etkiler

Ekonomi yazininda halen finansal
istikrarin tanimlanmast konusunda
bir goris birligi bulunmamaktadur.
Finansal sistemdeki gelismelerin
tahmin edilmesinin oldukga gii¢ ol-
masl, sistemin dinamik yaptst ve {l-
keden Ullkeye degisiklik gdstermesi
tanimlamay! zorlastirmaktadir. Net
bir tanim olmamakla birlikte finan-
salistikrar, finansal sistemin parcast
olan ekonomik fonksiyonlarin (6de-
me sistemi, risk dagitimi, kaynak-
larin etkin dagilimi) beklenmeyen
bir durumda olusabilecek soklara
karst dayanikliligint ve faaliyetlerini
saglikli sekilde siirdirmesini ifade
etmektedir. Finansal istikrar, gerek
ulkeler boyutunda gerekse kiire-
sel boyutta finansal sisteme karsl
strddrilebilir bir gliven oldugunun
gostergesidir. Finansal istikrarin
tanimlanabilmesi ve daha iyi an-
lastlabilmesi i¢in finansal istikrar-
sizligin tanimlanmasinin da 6nemli
oldugu dustinilmektedir. Finansal
istikrarsizlik genel olarak varlik fi-
yatlarinda anive asiridalgalanmalar
gorilmesi, finansal kurumlarin sis-
temdeki islevlerini yerine getirme-
sinde aksakliklar yasanmasy, ulusal
veya uluslararast kredi sisteminin

isleyisinin bozulmast olarak tanim-
lanabilir. Finansal istikrarsizligin
kontrol edilemez diizeyde gercek-
lesmesi, etkilerinin genis bir ¢evre
tizerinde gorilmesi ve boyle bir du-
rumda piyasalarin islevlerini yerine
getirememesi finansal kriz olarak
degerlendirilebilir. Ozellikle giini-
miiz kiiresel ekonomisinde finansal
kurumlar ve firmalar arasinda karsi-
liklt finansal baglarin artmast nede-
niyle ekonominin belli bir kesiminde
ortaya glkabilecek sikintilarin diger
kesimlere sicramariski sistemik risk
kavramnt ortaya ¢tkarmistir. Genel
kabule gore sistemik risk, finansal
sistemin bir bélimdiinin isleyisinde
olusan aksakliklarin zincirleme se-
kilde sistemin tamamint veya biyiik
bir kismint etkileyerek finansal hiz-
metlerisekteye ugratmaolasiligudir.
Sistemik riskten bahsedebilmekigin
mutlaka yaytma etkisinin gézlen-
mesi gerekmektedir. Sistemik risk
zaman icinde sistemde meydana
gelen bozulmalarin birikimi ile or-
taya clkabilecegi gibi beklenmedik
bir sekilde de ortaya ¢ikabilir. Son
donemde serbestlesmenin ve ki-
resellesmenin hiz kazandigt finans
piyasalarinda, kurumlarda ve dde-
me sistemlerindeki sagliksiz isleyis
veya dissal ve i¢sel soklar risk ne-
deni olabilir. Reel ekonomi tizerinde
onemli derecede olumsuz etkileri
olan sistemik riskin temelinde yapt-
sal finansal kirtlganliklar oldugu da
distnilmektedir.
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Para Politikasinin
4 Asamast

Turkiye'de de para politikast uygu-
lamalart global gelismelerden etki-
lenmistir. 2008 global finansal krizi
sonrast dénemde, bir diger deyisle
Lehman Brothers'in iflasint izleyen
dénemde Tirkiye'deki para politika-
stuygulamalart dért asamaile 6zet-
lenebilir.

4 Likidite destegi donemi (Eylil
2008den baslayarak)

# (Cikis stratejisi (Nisan 2010'dan
baslayarak)

4 Yeni politika olusumu (Ekim
2011den baslayarak)

@ Faizkoridoru ve Likidite Yonetimi
(Ekim 2011'den baslayarak)

Yeni para politikast cercevesi iceri-
sinde TCMB'nin &nciil adimlarint su
sekilde siralayabiliriz:

# Finansalistikrarinyan gérev tant-
mtolarak 6n plana ¢tkartilmasi

¢ Kredibiiyime hizi izerine bir sinir
belirtilmesi

@ Makro ihtiyati tedbirlerin uygu-
lanmasi

@ Zorunlu karstilik oranlarindaki
degisiklikler ile vade farklilasmasi
ve mevduat vadesinin uzatiimasinin
amaglanmast

4 Faiz koridorunun aktif olarak kul-
lanlmast

Gordildugi gibi kriz 6ncesi dénem-
de sadece fiyat istikrarina yonelen
parapolitikastartik “cok amagli- gok
aracll” para politikasina doniigmek-
tedir. Bu yaklasim ilk bakista iyi bir
fikir olmakla birlikte, olumlu sonug-
lar otaya gikartabilmesi icin bu iyi
fikrin uygulamasinin da iyi olmast
gerekmektedir. Cok amaclilik bir
dlclide anlastlabilirken, ortaya ¢tkan
yeni araglarin (aslinda bunlar yeni
de degildir) anlasilmast giiclesme-
ye baslamistir. Ortaya birden fazla
sayida gosterge faiz ¢tkmas, teknik
terimlerin (rezerv opsiyon katsayisi,
koridor wst/alt band gibi) anlasi-
lamamast gibi hususlar nedeniyle
para politikast karmastklasmis, bu
da merkez bankasina duyulan giive-
nin sorgulanmasinaneden olmustur.
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Makro ihtiyadi Politikalarin
Uc Hedefi

U

Stralanan séz konusu “cok arag’
icerisinde yer alan makro ihtiyati
politikalara iliskin calismalar aslin-
da1970'li yillara dayanmaktadir. Bu
doénemde makro ihtiyati politikalar,
genel olarak bankacilik sisteminin
makroekonomik konjonktire uy-
gun olarak denetimini ve gdzetimini
ifade etmektedir. 1980'li yillardan
itibaren ise sdz konusu politikalarin
icerdigi kapsam genislemis ve fi-
nansal sistemin ve ddeme sistemle-
rinin bir biitlin olarak giivenligine ve
saglamligina yonelik kullanimaya
baslanmistir. 2000'li yillardan itiba-
renfinansal istikrarin saglanmast ve
korunmast hedefleri cercevesinde
makro ihtiyati politikalarin finan-
sal sistemin denetimi ve diizenlen-
mesine ydnelik kullanimt giderek
artmistir. Makro ihtiyati tedbirler,
sistemik riskin sinirlandirilmast ve
bu cercevede sistemik finansal kriz-
lerin engellenmesi amactyla kullant-
lan 6nlemlerdir. Bu siirecte makro
ihtiyati politikalarin genel itibaryla
tic hedefibulunmaktadir:

¢ Sistemik soklara karst tampon
olusturarak soklarin etkisini azalt-
mak, finans sistemini sistemik sok-
lardan korumak ve ekonomiye kredi
akisinin stirmesini saglamak,

4 Kredi ve varlik fiyatlart arasin-
daki cevrimsel déngliyi azaltarak,
yogun kaldirag kullanimint sinirla-
yarak ve sirdirilebilir olmayan
kaynaklardan fonlamayt kisarak
zaman icinde olusabilecek sistemik
kirilganliklart engellemek,

¢ Finans sisteminde birbirine ba-
gimliliktan ortaya c¢ikabilecek ki-
rilganliklart kontrol etmek ve iflas
etmesine izin verilemeyecek kilit
kurumlart belirlemek.

Baslica Onlemler Soyle

Makro ihtiyati politikalar cerceve-
sinde uygulanan baslica 6nlemler
TC Merkez Bankast tarafindan su
sekilde siralanmaktadir:

4 Ekonomik dongilere ters bicimde
isleyecek sermaye tamponlartolus-
turulmas,

4 Sektérel bazda sermaye gerekli-
likleri getirilmesi,

4 Borg ve alacak hesaplarinda vade
ve doviz uyumsuzlugunu sinirlaytct
dnlemler,

4 Kredi/teminat ve borg/gelir oran-
larina iliskin st sinir belirlenmesi,
4 Geleneksel olarak para veya ma-
liye politikalart kapsaminda bulu-
nan araglarin kullandmast.

Yerli Para Birimi Degerlenir

TC Merkez Bankast (TCMB) makro
finansalriskleri sinirlamak amactyla
2006 yilindan itibaren uygulamakta
oldugu acik enflasyon hedeflemesi



rejiminin cercevesini finansal is-
tikrart da icine alacak sekilde ge-
nisleterek yeni bir para politikasl
bilesimi uygulamaya baslamistir.
Anka bu dénisiimiin gerekgesini su
sekilde actklamaktadir: Sermaye
akimlarindaki hareketler ve kiiresel
likidite cevrimleri Turkiye gibi yik-
selen ekonomilerde yerli para biri-
minin hizlt degerlenmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle kur hare-
ketlerinden olumlu etkilenen firma
bilancolart bankalart asirt hizl kredi
biyiimesine yonlendirebilmekte-
dir. Hizlt kredi biiyimesi ve déviz
kurunda gozlenen asirt degerlenme
ekonomide kaynak dagilimint boz-
makta ve i¢ talebin toplam gelirden
daha hizlt biiyiimesine yol acarak
makroekonomik istikrart olumsuz
etkilemektedir. Iktisat yazini, hizlt
kredi biiyimesinin finansal krizle-
ri onciileyen énemli bir degisken
oldugunu gdstermektedir. Benzer
sekilde, déviz kurundaki asiri deger-
lenme de disa acik bir ekonomide
basta bilanco kanali olmak Gzere
bircok kanaldan sistemik riski ar-
tirmakta ve makroekonomik ve fi-
nansal istikrara zarar vermektedir.
Ayrica, kredilerdeki ani bir daralma
veya yerli paradaki asirt deger kaybi
makroekonomik ve finansal istikrar
acisindan risk tasimaktadur. Dolayt-
styla TCMB yeni gelistirdigi politika
cercevesiile sermaye akimlarindaki
oynakligin etkilerini yumusatmaya,

kredilerin makul oranlarda biyiime-
sini ve doviz kurundaki gelismelerin
iktisadi temellerle uyumlu olmasint
saglamaya caligmaktadir. Finansal
istikrarin saglanmasy, fiyat istikrart
ile birlikte sirdiriilebilir biytime
ve refah i¢in bir 6n kosul oldugu gibi
aynt zamanda parasal aktarim me-
kanizmastnin daha etkin ve sagliklt
calismasina destek olmast nedeniy-
le de temel amact fiyat istikrartolan
merkez bankalart agisindan 6zel bir
dneme sahiptir. Bu nedenle TCMB,
1211 sayllt Kanun'un 4. Maddesi ile
kendisine verilmis olan goérevden
hareketle finansal istikrari, des-
tekleyici amag olarak belirlemistir.
Yeni olusturulan rejimde fiyat istik-
rart ana amact korunmakta olup, bu
amacla uyumlu olarak para politi-
kast uygulanirken finansal istikrara
iliskin makro riskler de dikkate alin-
maktadir. Bu dogrultuda:

4 TCMB politika faiz oranint hizla
diistirmdis,

# Bankalararast para piyasalarinin
kesintisiz ve etkin bir bicimde calis-
mastna ydnelik tedbirler alinmts,

# Destekleyici kamu maliyesi poli-
tikalartuygulanmaya baslanmus,

4 Ozel sektére yénelik kredi deste-
gi mekanizmalart olusturulmustur.

Ig ve Dig Talep Arasindaki
Makas Aculd

Alinan dnlemlerle Tirkiye ekonomi-
si 2009 yilinin ortalarindan itibaren
i¢ talebin 6nciliiginde toparlanma
siirecine girmistir. Ancak ticaret
ortaklarindaki ekonomik toparlan-
mantn daha yavas olmast nedeniyle
ic ve dis talep arasindakimakas acil-
mistir. Diger yandan, 2010 yilinda
gelismis tlke merkez bankalarinin
uyguladigt geleneksel olmayan para
politikalart sonrasinda artan kisa
vadeli sermaye akimlart Turk lirast-
nin astrt degerlenmesine yol agcmis,
yurt ici kredi kullanimint artirarak
ic talepteki canlanmayt destekle-
mistir. S6z konusu gelismeler cari
islemler aciginin artmasina sebep
olurken, agigin finansmaninda kisa
vadeli sermaye girisleri ile portfoy
yatirimlarinin payinin giderek art-

masi, kiiresel risk istahindaki ani
degisimlere karst ekonominin kiril-
ganligint artirarak makroekonomik
ve finansal istikrara dair kaygilart
glindeme getirmis ve alternatif po-
litikalart gerekli kilmistir. Para poli-
tikast cercevesinde TCMB, biriken
makro finansal dengesizlikleri sinir-
lamak amactyla temel olarak iki ara
amag benimsemistir. Bunlar; i) kisa
vadeli sermaye girislerindeki dalga-
lanmalariazaltmak ve i) kredigenis-
lemesini yavaslatmaktir. Fiyat istik-
rarindan taviz verilmeden finansal
istikrarin gozetilebilmesi amactyla,
politika faizine ek olarak zorunlu
karstliklar ve faiz koridoru (gecelik
bor¢ verme ve bor¢lanma faizi ara-
sindaki fark) 2010 yilt sonundan iti-
baren aktif para politikast araclart
olarak kullanilmistir. 2012 yilinda ise
sermaye hareketlerindeki astrt oy-
nakligin finansal istikrar Gzerindeki
etkilerini sinirlamak amactyla Re-
zerv Opsiyon Mekanizmast (ROM)
bir politika aract olarak kullanimaya
baslanmistur.

TL Dolar Karsisinda
Deger Kaybetti

TCMB tarafindan uygulanan yeni
para politikast bilesiminin etkilili-
gine iliskin calismalar, uygulanan
dnlemlerin sistemde biriken makro
finansal dengesizlikleri azaltmakta
basartlt oldugunu gdstermistir. 2011
yllt sonunda GSYIH'nin %69,6'st olan
cari islemler agigt 2012 yilt sonunda
%?5,9'agerilerken, 2012 yilinda Tarki-
ye ekonomisi net ihracat alt kalemi-
nin oncliliginde biiylimeye devam
etmistir. Onceki 30 yillik dSnemde
ekonomik kriz olmadan cari islem-
ler dengesinde bu biyiklikte bir
diizeltme olmamistir. Diger yandan,
Turk lirasinda kiresel kriz sonrast
dénemde gozlenen deger kazanma
egiliminin tersine dondigu goril-
miistir. Onlemlerin uygulanmaya
basladigt ve gelismekte olan lke
para birimlerinin deger kazanmaya
devam ettigi yaklasik bir yulik do-
nemde Tirk lirast ABD dolart karsi-
sinda %15 deger kaybetmistir. Son
olarak bir diger endise unsuru olan
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rejiminin cercevesini finansal is-
tikrart da icine alacak sekilde ge-
nisleterek yeni bir para politikasl
bilesimi uygulamaya baslamistir.
Anka bu dénisiimiin gerekgesini su
sekilde actklamaktadir: Sermaye
akimlarindaki hareketler ve kiiresel
likidite cevrimleri Turkiye gibi yik-
selen ekonomilerde yerli para biri-
minin hizlt degerlenmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle kur hare-
ketlerinden olumlu etkilenen firma
bilancolart bankalart asirt hizl kredi
biyiimesine yonlendirebilmekte-
dir. Hizlt kredi biiyimesi ve déviz
kurunda gozlenen asirt degerlenme
ekonomide kaynak dagilimint boz-
makta ve i¢ talebin toplam gelirden
daha hizlt biiyiimesine yol acarak
makroekonomik istikrart olumsuz
etkilemektedir. Iktisat yazini, hizlt
kredi biiyimesinin finansal krizle-
ri onciileyen énemli bir degisken
oldugunu gdstermektedir. Benzer
sekilde, déviz kurundaki asiri deger-
lenme de disa acik bir ekonomide
basta bilanco kanali olmak Gzere
bircok kanaldan sistemik riski ar-
tirmakta ve makroekonomik ve fi-
nansal istikrara zarar vermektedir.
Ayrica, kredilerdeki ani bir daralma
veya yerli paradaki asirt deger kaybi
makroekonomik ve finansal istikrar
acisindan risk tasimaktadur. Dolayt-
styla TCMB yeni gelistirdigi politika
cercevesiile sermaye akimlarindaki
oynakligin etkilerini yumusatmaya,

kredilerin makul oranlarda biyiime-
sini ve doviz kurundaki gelismelerin
iktisadi temellerle uyumlu olmasint
saglamaya caligmaktadir. Finansal
istikrarin saglanmasy, fiyat istikrart
ile birlikte sirdiriilebilir biytime
ve refah i¢in bir 6n kosul oldugu gibi
aynt zamanda parasal aktarim me-
kanizmastnin daha etkin ve sagliklt
calismasina destek olmast nedeniy-
le de temel amact fiyat istikrartolan
merkez bankalart agisindan 6zel bir
dneme sahiptir. Bu nedenle TCMB,
1211 sayllt Kanun'un 4. Maddesi ile
kendisine verilmis olan goérevden
hareketle finansal istikrari, des-
tekleyici amag olarak belirlemistir.
Yeni olusturulan rejimde fiyat istik-
rart ana amact korunmakta olup, bu
amacla uyumlu olarak para politi-
kast uygulanirken finansal istikrara
iliskin makro riskler de dikkate alin-
maktadir. Bu dogrultuda:

4 TCMB politika faiz oranint hizla
diistirmdis,

# Bankalararast para piyasalarinin
kesintisiz ve etkin bir bicimde calis-
mastna ydnelik tedbirler alinmts,

# Destekleyici kamu maliyesi poli-
tikalartuygulanmaya baslanmus,

4 Ozel sektére yénelik kredi deste-
gi mekanizmalart olusturulmustur.

Ig ve Dig Talep Arasindaki
Makas Aculd

Alinan dnlemlerle Tirkiye ekonomi-
si 2009 yilinin ortalarindan itibaren
i¢ talebin 6nciliiginde toparlanma
siirecine girmistir. Ancak ticaret
ortaklarindaki ekonomik toparlan-
mantn daha yavas olmast nedeniyle
ic ve dis talep arasindakimakas acil-
mistir. Diger yandan, 2010 yilinda
gelismis tlke merkez bankalarinin
uyguladigt geleneksel olmayan para
politikalart sonrasinda artan kisa
vadeli sermaye akimlart Turk lirast-
nin astrt degerlenmesine yol agcmis,
yurt ici kredi kullanimint artirarak
ic talepteki canlanmayt destekle-
mistir. S6z konusu gelismeler cari
islemler aciginin artmasina sebep
olurken, agigin finansmaninda kisa
vadeli sermaye girisleri ile portfoy
yatirimlarinin payinin giderek art-

masi, kiiresel risk istahindaki ani
degisimlere karst ekonominin kiril-
ganligint artirarak makroekonomik
ve finansal istikrara dair kaygilart
glindeme getirmis ve alternatif po-
litikalart gerekli kilmistir. Para poli-
tikast cercevesinde TCMB, biriken
makro finansal dengesizlikleri sinir-
lamak amactyla temel olarak iki ara
amag benimsemistir. Bunlar; i) kisa
vadeli sermaye girislerindeki dalga-
lanmalariazaltmak ve i) kredigenis-
lemesini yavaslatmaktir. Fiyat istik-
rarindan taviz verilmeden finansal
istikrarin gozetilebilmesi amactyla,
politika faizine ek olarak zorunlu
karstliklar ve faiz koridoru (gecelik
bor¢ verme ve bor¢lanma faizi ara-
sindaki fark) 2010 yilt sonundan iti-
baren aktif para politikast araclart
olarak kullanilmistir. 2012 yilinda ise
sermaye hareketlerindeki astrt oy-
nakligin finansal istikrar Gzerindeki
etkilerini sinirlamak amactyla Re-
zerv Opsiyon Mekanizmast (ROM)
bir politika aract olarak kullanimaya
baslanmistur.

TL Dolar Karsisinda
Deger Kaybetti

TCMB tarafindan uygulanan yeni
para politikast bilesiminin etkilili-
gine iliskin calismalar, uygulanan
dnlemlerin sistemde biriken makro
finansal dengesizlikleri azaltmakta
basartlt oldugunu gdstermistir. 2011
yllt sonunda GSYIH'nin %69,6'st olan
cari islemler agigt 2012 yilt sonunda
%?5,9'agerilerken, 2012 yilinda Tarki-
ye ekonomisi net ihracat alt kalemi-
nin oncliliginde biiylimeye devam
etmistir. Onceki 30 yillik dSnemde
ekonomik kriz olmadan cari islem-
ler dengesinde bu biyiklikte bir
diizeltme olmamistir. Diger yandan,
Turk lirasinda kiresel kriz sonrast
dénemde gozlenen deger kazanma
egiliminin tersine dondigu goril-
miistir. Onlemlerin uygulanmaya
basladigt ve gelismekte olan lke
para birimlerinin deger kazanmaya
devam ettigi yaklasik bir yulik do-
nemde Tirk lirast ABD dolart karsi-
sinda %15 deger kaybetmistir. Son
olarak bir diger endise unsuru olan
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Finansal istikrarin Makro Gosterimi

Yogun olarak tartisilmasinaragmen finansal istikrar kavrami iizerinde
uzlastmis bir tanim mevcut degildir. Ancak, yapilan analizlerde finan-
salistikrarietkileme potansiyeliolan degiskenler ele alinarak finansal
sistembitlincil bir yaklasim cergevesinde degerlendirilmektedir. S6z
konusu buttincil yaklasimin gorsel olarak en iyi sunum sekillerinden
biri finansal istikrarin makro gdsterimidir. Bu gésterim seklinde, mer-
keze yakinlasmak ilgili sekt6riin finansal istikrara olumlu katki sag-
ladigint ifade etmektedir. Analiz her bir alt sektériin kendi igerisinde
tarihsel anlamda karstlastiriimasina ydnelik olup, sektorler arast kar-
stlastirma yalnizca merkeze gore bulunulan konumda olan degisimin
yoni cercevesinde olabilmektedir. Makro gdsterimde yer alan alt bas-
liklarin her biri finansal istikrar cercevesinde analize olanak tantyacak
secilidegiskenlerden olusmaktadur.

Kaynak: Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2016.
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kredi genisleme hizt da 2010 yili so-
nunda %30'un Uzerinde iken 2012
yilt sonunda %18 seviyelerine geri-
lemistir.

llumh Tablo Ciziyor

Turkiye ekonomisine iligkin yakin do-
nem makroekonomik gelismeler fi-
nansal istikrar agisindan genel olarak
thmlt bir tablo ¢izmektedir. Kiiresel
finansal piyasalarda 6nemli dalga-
lanmalarin yasandigt son altt aylik
dénemde bankalarin yurt disindan
kaynak temininde sorunsuz devam
ettikleri gozlenmistir. Dis kaynak
kullanimt azalmakla birlikte olumlu
borclanma maliyetleri ile bor¢lanma
vadelerindeki uzama, bankalarwn yurt
dist kaynaklara erisimindeki olumlu
seyre isaret etmektedir. Yurt dist
kaynaklarda uzun vadeli kullanimt
tesvik eden makro ihtiyati politika-
lar, dis bor¢larin vadesini uzatmak
suretiyle, bankalarin kiiresel piya-
salardaki olumsuz gelismelere karst
olan duyarliligint azaltmaktadir. Ban-
kalara tahsis edilen depo limitleri ile
TCMB'de bulundurulan ddviz ve altin
varliklarinin toplaminin sektoriin kisa
vadeliborclarint fazlasiyla karstlama-
s, bankalarin kisa vadede de yeterli
likidite tamponlarina sahip olmasint
saglamaktadr. Bankalarin sermaye
yeterlilik oranlarinda 2015 yilinin son
ceyreginden itibaren iyilesme goz-
lenmistir. Basel Komitesi tarafindan
koordine edilen Diizenleme Tutarlili-
gt Degerlendirme Programt (RCAP)
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kapsaminda da tlkemiz risk bazlt
sermaye dlzenlemeleri ve likidite
diizenlemeleri agtsindan tam uyumlu
bulunmustur. Bu degerlendirmeler
cercevesinde, Tirkiye'de finansal is-
tikrara iliskin gelismelerin 6zeti "Fi-
nansal Istikrar Haritas!" adt verilen
asagidaki grafikte goriilebilir. Sekle
gore son altt aylik siirecte, kiiresel
ekonomi, yurt ici piyasalar, 6demeler
dengesi ve kamu kesimi gelismeleri-
nin finansal istikrar tizerinde belirle-
yici oldugu goriilmektedir. Kiiresel ve
yurticipiyasalar ile birlikte 6demeler
dengesi ve kamu kesimlerinin finan-
sal istikrara olumlu yonde katki yap-
tig1 degerlendirilmektedir.

Oynaklik Endeksi Diisiis
Egiliminde

2016 yilinin ikinci ceyreginde, ge-
lismis lkelerin para politikalarina
iliskin beklentilerdeki degisimler ve
Ingiltere’nin AB'den cikmas! karart
ile sonuclanan Brexit referandumu
kiresel piyasalarda oynakliga se-
bep olan belli basli etmenler olmus-
tur. Gelismis llkelerdeki politika
faizlerinin uzunca bir miiddet disiik
seviyelerini devam ettirecegi bek-
lentisinin etkisiyle birlikte kiiresel
oynaklik endeksleri yakin donemde
tekrar dismus ve gelismis ulkeler-
de uzun vadeli faizlerde ciddi bir
gerileme egilimi gozlenmistir. Ni-
tekim Temmuz ayinda ABD 10 yillik
hazine tahvili getirisi tarihsel olarak
distik seviyelere gerileyerek 2012

yllt ortasindaki dip seviyesinin alti-
na diismistir. Bu cercevede gelis-
mekte olan dilkelerin piyasa faizleri
gerileme egilimine girmistir. Buna
ek olarak, gelismekte olan tilkelere
yonelik déviz kuru oynaklik endeksi
de dists egilimindedir.

TCMB 17 Temmuzda Yeni
Onlemleri Duyurdu

Ikinci ceyrekte kiiresel belirsizlik-
lerin Tirkiye ekonomisi Gizerinde de
etkileri gozlenmekle beraber; Tirki-
ye'yeiliskin makroekonomik goster-
gelerin olumlu seyri, Agustos 2015'te
actklanan yol haritasi cercevesinde
uygulamaya konan yeni énlemler ve
para politikasinda sadelesme sii-
reci Turkiye'ye iliskin belirsizlikleri
ve risk algilamalarint sinirlamistr.
2016 yilinin ikinci ceyreginde tiike-
tici enflasyonu éngoriler ile uyumlu
gerceklesmis, cekirdek enflasyon
egilimi de hizmet fiyatlart kaynaklt
olarak iyilesmeye devam etmistir.
S6z konusu donemde, cari islemler
acigindaki azalis stirmis, iktisadi
faaliyet timlt ve istikrarl bilyime
egilimini korumustur. Bu dénemde
TCMB enflasyon goriiniimiine karst
siki, doviz likiditesinde dengeleyi-
ci ve finansal istikrart destekleyici
politika durusunu ve para politikast
cercevesinde sadelesme adimlarint
devam ettirmistir. S6z konusu po-
litikalarin etkisiyle ikinci ceyrekte
risk primleri ve piyasa faizleri diisiis
egiliminde olmus, enflasyon beklen-



tileri gerilemis, Turk lirast reel ola-
rak deger kazanmistir. Temmuz ay!
ortasinda piyasalarda yurt ici gelis-
meler kaynakli dalgalanmalar risk
primlerinin tekrar artmasina, piya-
sa faizlerinin ylikselmesine ve Tirk
lirasinin deger yitirmesine neden
olmustur. S6z konusu gelismelerin
finansalkosullar kanaltile Tirkiye'ye
iliskinmakroekonomik gériinimi de
olumsuz etkilemesi olasiligina karst
TCMB, piyasalarin etkin isleyisinin
sirmesini temin etmek amactyla
17 Temmuz tarihinde yeni 6nlemler
duyurmustur. S6z konusu énlemler,
finansal sistemin ihtiya¢ duydugu
likiditeye etkin bir sekilde ulasma-
sina destek saglamaktadir. TCMB
piyasa derinligini ve piyasadakifiyat
olusumlarint yakindan takip ederek;
gerekli gorilmesi halinde, finansal
istikrart korumaya yonelik ihtiyag
duyulacak tim onlemleri alacaktur.
Kiresel risk istahinin olumlu seyri
ve alinan tedbirler sayesinde yurt
ici belirsizliklerin etkisinin gegici ve
sinrliolacagt degerlendirilmektedir.
Ayrica tasarlanan yapisal reformla-
rin uygulamaya gecirilmesi blytime
potansiyelini 6nemli dlclide artira-
rak Tirkiye ekonomisine iliskin risk
algilamalarint olumlu yénde destek-
leyecektir.

Olumsuz Etkiler
Sunrlandurilmalt

Ekonomik temeller acisindan de-
gerlendirildiginde, sikipara politika-
s, cari dengede yasanan iyilesme,

makro ihtiyati tedbirler ile kredi
blylime oranlarinin makul diizeyler-
de seyretmesi ve kredi kompozis-
yonunun fiyat istikrarint ve finansal
istikrart destekleyici konumu eko-
nomik kirtlganliklart azaltan 6nemli
gelismeler olmustur. Bu donemde,
mali disiplinin strdirilmesi de eko-
nominin saglamligint artiran temel
faktorler arasindadir. Yakin dénem-
de yurt ici ve yurt dist gelismelerin
finansal piyasalar ve makroekonomi
tizerindeki olumsuz etkilerinin sinir-
landirimast 6nem tasimaktadir.

Sonug

Sonucolarak, kiiresel ekonomide ya-
sanan derin resesyon donemi, mer-
kez bankalarinin geleneksel politika
uygulamalarinin disina gtkmalarint
zorunlu kilmistur. Gelismis tilkelerde
ABD Merkez Bankast Nicel Gevse-
me, Avrupa Merkez Bankast Tahvil
Alim Programlart ve Uzun Vadeli
Refinansman Operasyonu, ingiltere
Merkez Bankasi Nicel Gevseme ve
Kredi Icin Fonlama Mekanizmas! ve
Japonya Merkez Bankast Kapsamlt
Parasal Gevseme ve Nicel ve Nitel
Gevseme Programlarintuygulamaya
koymus ve Sozle Yonlendirme poli-
tikalarint da tamamlayict nitelikte
kullanmuslardur. Tirkiye ekonomisi-
ne bakildiginda, kiiresel kriz sonrast
toparlanma siirecinde i¢ ve dis talep
biiyimesindeki makasin hizli se-
kilde acgllmasi, kisa vadeli sermaye
girisleri, bozulan cari denge ve hizli
seyreden kredi genislemesinin yol

=

actigu riskler farkl politika arayisla-
rint glindeme getirmistir. Bu cerge-
vede, TCMB, makro finansal riskleri
sinirlamak amactyla, zorunlu karsilik
oranlarint i¢inde bulunulan ekonomi
kosullarina uygun sekilde diizenle-
yerek, Rezerv Opsiyon Mekanizma-
st gibi yeni araclar gelistirerek ve
birbirini tamamlayict nitelikte farklt
politika araglarint bir arada kullana-
rak yeni bir politika stratejisi uygu-
lamistir. Alinan sonuglar uygulanan
politika stratejisinin finansal istik-
rarin korunmast hedefine katkida
bulunduguna isaret etmektedir.
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