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Finansal istikrar ve Para Politikas1”
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Hakan Kara™"

Ozet

Tiirkiye ekonomisi, kiiresel kriz sonrasi toparlanma siirecinde yakin tarihinde yasamadigi
sekilde i¢ ve dis talepte hizli bir ayrismaya maruz kalmistir. Kisa vadeli sermaye girisleri,
bozulan cari denge ve hizli seyreden kredi genislemesinin yol agtigi riskler karsisinda
alternatif politika arayislar1 giindeme gelmistir. Bu ¢ergevede, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB), makro finansal riskleri sinirlamak amaciyla, birbirini tamamlayici nitelikte
farkli politika araclarin1 bir arada kullanarak yeni bir politika stratejisi tasarlamis ve
uygulamaya basglamistir. Bu c¢alisma, TCMB tarafindan uygulanan yeni para politikasi
bilesimini degerlendirmektedir. Caligmada politika bilesiminin yapisi ile politika araglarinin
nasil ve hangi amaca yonelik olarak kullanildig: agiklandiktan sonra iletisime dair hususlar ele
alimmakta ve uygulanan politikanin ilk sonuglar1 tartisilmaktadir. Yeni para politikasi
stratejisinin etkilerini degerlendirmek icin heniiz erken oldugu diisiiniilse de, alinan ilk
sonuclar diisiik politika faiz orani, yliksek zorunlu karsiliklar ve genis bir faiz koridorundan
olusan politika bilesiminin, 6zellikle yiiksek cari agik veren iilkelerde kisa vadeli sermaye
hareketlerinin makroekonomik dengesizlikler iizerindeki etkisini hafifletmek icin etkili bir
strateji olabilecegine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para politikasi, finansal istikrar, makro riskleri azaltici politikalar

JEL Smiflamasi: E44, E52, E58

" Calismada yer alan goriisler yazarlara aittir ve kurumlarinin resmi gériisii olarak degerlendirilemez. Degerli yorum ve énerilerinden dolay:
Harun Alp, Koray Alper, Ali Cufadar, Eda Giilsen, Tugrul Giirgiir, Refet Giirkaynak ve Fatih Ozatay’a, ayrica TCMB’deki ¢alisma
arkadaslarimiza tesekkiir ederiz.

" Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. E-posta: erdem.basci@tcmb.gov.tr; hakan kara@tcmb.gov.tr.
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I. Giris

2008 y1linin son ¢eyreginde kiiresel krizin tiim diinyay1 kapsayacak sekilde derinlesmesini
takiben biitiin iilkelerde ekonomi politikalar1 krizin tahribatin1 azaltmaya odaklanmstir.
Tiirkiye de bu dogrultuda hareket ederek para ve maliye politikalarini krizin olumsuz
etkilerini sinirlayacak sekilde yonlendirmistir. Bu ¢ergevede TCMB, likidite destegini
artirirken ayni zamanda hizli ve 6nden yiiklemeli faiz indirimleriyle finansal sistemin ve
kredi piyasalariin islerligini korumay1 amaglamigtir. TCMB, 2008 y1ilinin Kasim ayidan
itibaren yaklagik bir yillik siiregte politika faizlerini 1025 baz puan indirerek gelismekte
olan iilkeler arasinda en erken faiz indirmeye baslayan ve toplamda en fazla faiz indiren

merkez bankasi olmustur.

Aliman bu tedbirler, krizin en derin donemlerinin atlatilmasinin ardindan Tiirkiye
ekonomisinin giiglii bir toparlanma egilimine girmesine 6nemli katkida bulunmustur.'
Finansal sistemin saglam yapisi ve hane halki bilangosunun kriz doneminde zarar
gormemis olmast toparlanma siirecini destekleyen temel unsurlar olmus, Tiirkiye
ekonomisi i¢ talep onciiliigiinde bir canlanma siirecine girmistir. I¢ talepteki hizl1 biiyiime
ve Tiirk lirasmin degerlenmesi ithalat artigim hizlandirmistir. Ote yandan, kriz sonrast
donemde dis talep goreli olarak daha zayif bir seyir izlemistir. Tiirkiye’nin ihracatinin
agirlikli olarak gelismis tilkelere yonelik olmasi ihracattaki toparlanmay1 sinirlayan ana
unsur olmustur.” Bu gelismelere bagl olarak, ihracatin biiyiime hizi ithalat artis oraninin

oldukea gerisinde kalmistir (Grafik 1-a).

Kisa vadeli sermaye girisleri bir yandan krediye erisimi kolaylastirarak tiiketimi
hizlandirirken diger yandan Tiirk lirasinin degerlenmesine yol agarak i¢ ve dis talep
arasindaki ayrismayi daha da belirginlestirmistir. Cari dengenin hizla bozulmasi ve
finansmaninda kisa vadeli sermaye girisleri ile portfoy yatirimlarinin paymin giderek
artmasi, kiiresel risk istahindaki ani degisimlere karsi ekonominin kirilganligini artirarak
makroekonomik ve finansal istikrara dair kaygilari gliindeme getirmis ve alternatif bir
politika yaklagimimi gerekli kilmistir (Grafik 1-b). Bu ¢alisma, TCMB tarafindan
tasarlanan yeni para politikas1 bilesimini degerlendirmektedir. Bu kapsamda, oncelikle

politika bilesimi tanitildiktan sonra politika araglarinin nasil ve hangi amaca yonelik

! Alp ve Elekdag (2011) kriz déneminde para politikasinin iktisadi faaliyetteki toparlanmaya verdigi katkry1 Dinamik Stokastik Genel Denge
Modeli yoluyla incelemektedir.
% Cmar ve digerleri (2010).



olarak kullanildig1 agiklanmakta, iletisime dair hususlar ele alinmakta ve son boliimde
uygulanan politikanin ilk sonuglar tartisilmaktadir.

Grafik 1-a: Dis Ticaret Grafik 1-b: Cari A¢i1gin Temel
(Mevsimsellikten arindirilmis, milyar ABD dolari) Finansman Kaynaklari

(12-aylik birikimli, milyar ABD dolar1)

= o= e == jhracat (altin harig) e jthalat (enerji harig) DYY ve Uzun Vadeli = Portfdy ve Kisa Vadeli*
Cari Agik

O\'-I

01-08 07-08 01-09 07-09 01-10 07-10 01-11

* Kisa vadeli sermaye hareketleri bankacilik ve reel sektoriin net kredileri ve
bankalardaki mevduat kaleminin toplamindan olugmaktadir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

I1. Para Politikasinda Yeni Yaklasim

2001 yilindan itibaren ortiik bir sekilde, 2006 yilindan itibaren ise resmi olarak uygulanan
enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde, para politikas1 fiyat istikrarina odakli bir
strateji izlemistir. Bu dogrultuda, kisa vadeli faizler politika araci olarak kullanilmustir.
Uygulanan strateji enflasyonla miicadeleye biiyiik katkida bulunmus, bu donemde yasanan
kiiresel soklara karsi esnek bir sekilde tepki verilebilmesini ve enflasyon beklentilerinin
kontrol altinda tutulabilmesini saglamistir.’ Béylece, uzun yillardan sonra enflasyon kalici

olarak tek haneli seviyelere diistiriilmistiir.

Kiiresel krizin bize ogrettigi dnemli derslerden birisi de finansal istikrarin géz ardi
edilmesinin orta ve uzun vadede makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini tehdit
edebilecegidir. Nitekim, merkez bankalarinin finansal sistemde biriken riskleri ve varlik
fiyatlarindaki balonlar1 tamamen g6z ardi etmemesi gerektigi goriisii kiiresel platformlarda
giderek yayginlik kazanmaktadir. Ne var ki, merkez bankalarinin tek bir aragla birden
fazla degiskeni kontrol etmesi miimkiin degildir. Fiyat istikrarin1 ve finansal istikrari
dengede tutacak faiz oram1 her zaman ayni olmayabilmektedir. Ornegin, verimlilik
artiglariyla  desteklenen hizli biiyiime donemlerinde enflasyonun kontrol altinda
tutulabilmesi icin diisiik faiz oranlar1 yeterli olabilmekte, ancak finansal risklerin

birikmesini engelleyememektedir.

3 Kara ve Orak (2008) Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi uygulamasinin kapsamli bir degerlendirmesini yapmaktadr.
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Gelismekte olan iilkelerde ise fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin gerektirdigi faiz oranlari
arasindaki fark daha da yiiksek olabilmektedir: Kiiresel biiylime donemlerinde artan risk
istah1 gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarini hizlandirmakta, bilangolardaki
vade ve kur uyumsuzluklarini artirmakta, reel kur degerlenmesi ve hizli kredi genislemesi
yoluyla kaynak dagilimini bozarak finansal istikrara iligkin risklerin birikmesine neden
olabilmektedir. Boyle bir konjonktiirde, sermaye girislerinin yavaslatilarak makro finansal
dengesizliklerin azaltilmas1 bakimindan, kisa vadeli faizlerin diisiik diizeylerde tutulmasi
dogal bir politika secenegi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, faiz oranlarinin uzun siire
diisiik diizeylerde tutulmasi, hizla biiyiiyen i¢ talebi destekleyerek fiyat istikrarini tehdit
edebilmektedir. Diger bir ifadeyle, dis dengeyi saglayan faiz orami i¢ dengeyi saglayan
faiz oranindan belirgin Olgiide farklilasabilmektedir. Dolayisiyla, fiyat istikrarini
amaclayan bir merkez bankasinin ayn1 zamanda makro finansal riskleri gozeten politikalar
uygulayabilmesi icin, ozellikle hizli sermaye girislerinin yasandigi dénemlerde, birden

fazla politika aracinin devreye sokulmasi gerekebilmektedir.

Biitiin bu degerlendirmeler cercevesinde TCMB, 2010 yilinin ortalarindan itibaren
politika metinlerinde kiiresel dengesizliklerin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikan makro
finansal risklere giderek artan bir agirlikla deginmeye baslamistir. I¢ ve dis talepteki hizli
ayrigmanin kisa vadeli sermaye girisleri ile birlikte finansal istikrara dair riskleri artirdigt
belirtilmis, bu durumun yol agtig1 riskleri azaltmak i¢in alternatif politika araglarinin bir

arada kullanilmasi gerektigi vurgulanmistir.

TCMB, biriken makro finansal dengesizlikleri sinirlamak amaciyla temel olarak iki ara
hedef benimsemistir: Kisa vadeli sermaye girislerini azaltmak ve kredi genislemesini
yavaslatmak. Bu dogrultuda, fiyat istikrarindan taviz verilmeden finansal istikrarin
gozetilebilmesi amaciyla, politika faizine ek olarak zorunlu karsiliklar ve faiz koridorunun
(gecelik bor¢ verme ve bor¢lanma faizi arasindaki fark) aktif para politikasi araglari1 olarak

kullanilmasina karar verilmistir.
I11. Yeni Politika Bilesiminin Uygulanmasi

Fiyat istikrarindan taviz vermeden finansal istikrarin da gozetilmesi kapsamindaki ilk
politika adimlari, kriz doneminde alinan tedbirlerin normallestirilmesi olarak da
tanimlanabilecek olan “¢ikis stratejisi’nin 2010 yilimin Nisan ayinda agiklanmasi ile

atilmistir. Bu kapsamda TCMB, kriz doneminde aldig likidite tedbirlerini asamali olarak



geri ¢ekmis, zorunlu karsilik oranlarinin da kademeli olarak kriz Oncesi seviyelere
getirilecegini agiklamistir. 2010 yilmin ortalarindan itibaren ise makro finansal
dengesizliklere yapilan vurgu giderek artirilmis, buna yonelik olarak alternatif politika

araglarinin daha etkin bir sekilde kullanima sokulabilecegi agikca ifade edilmistir.*

Zorunlu karsiliklarin politika araci olarak etkinliginin artirilmasi i¢in 6ncelikle karsiliklara
faiz O0denmesine son verilmistir. Likidite yonetimi stratejisinin daha etkili olarak
kullanilabilmesine yonelik olarak ise operasyonel cer¢evede degisiklik yapilmistir. Bir
haftalik repo ihale faiz oranlar1 politika faizi olarak belirlenirken, gecelik bor¢ verme ve
bor¢ alma faizlerinden olusan faiz koridoru sistemi korunmustur.” Bu cergeve, asagida
daha ayrintili deginildigi lizere, gecelik piyasadaki faiz oynakliginin kontrollii bir sekilde
dalgalanmasina ve dolayisiyla faiz koridorunun daha aktif bir politika aract olarak

kullanilmasina olanak tanimustir.

2010 yilinin son ¢eyregine gelindiginde giiclii sermaye girisleri ile birlikte cari dengedeki
bozulma ve kredi genislemesindeki hizlanma onlem alma geregini artirmigtir. Mevcut
konjonktiirde hizli kredi genislemesine faiz artisiyla karsilik verilmesinin sermaye
giriglerini besleyerek makro finansal dengesizlikleri daha da artiracagi diisiincesi,
alternatif politika segeneklerini giindeme getirmistir. Bu ¢ercevede TCMB, bir yandan
kisa vadeli faizleri diigiik tutarak sermaye giriglerini caydirmay1 amaglayan, diger yandan
zorunlu karsilik oranlarini artirarak kredi artis hizin1 yavaslatmay1 hedefleyen bir stratejiyi
uygulamaya koymustur. Buna ek olarak, finansal sistemin yiikiimliiliiklerinin uzatilmasi

da destekleyici bir amag olarak benimsenmistir.

Politika bilesiminin ilk ayagi, kisa vadeli spekiilatif sermaye girislerini caydirarak doviz
kurunun iktisadi temellerden kopuk hareketlerini sinirlamay1 ve kiiresel risk istahindaki
ani degisimlerin (sudden-stop) yol acabilecegi makro finansal riskleri azaltmay1
amaglamaktadir. Bu amaca yonelik olarak gecelik bor¢lanma faizi 500 baz puan
diistirtilerek ytlizde 1,50 oranina, politika faizi ise 75 baz puan indirilerek yiizde 6,25
oranina c¢ekilmistir (Grafik 2-a). Bunun yam sira gecelik bor¢ verme ve borglanma faizi
arasindaki fark (faiz koridoru) daha da genisletilerek, para piyasasinda kisa vadeli
faizlerdeki oynakligin konjonktiire gore ayarlanmasina imkan taniyan bir operasyonel

cerceve olusturulmustur. Boylece, kisa vadeli faizlerin ortalama getirisinin diistiriilmesi ve

* “COniimiizdeki donemde i talep ile dis talebin toparlanma hizlarindaki ayrismanin devam etmesi halinde, para politikast olusturulurken
zorunlu karsiliklar ve likidite yonetimi gibi alternatif araglarin daha etkin olarak kullanilmasi gerekecektir.” (TCMB, 2010a).
* Likidite yonetim stratejisinin teknik detaylar: i¢in bakiniz (TCMB, 2010b).
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oynakligimin artirtlmasi yoluyla, spekiilatif pozisyonlarin getiri/risk oraninin azaltilarak

kisa vadeli sermaye girislerinin caydirilmasi amag¢lanmustir.

Makroekonomik ve finansal dengesizlikleri azaltmaya ydnelik politikalarin ikinci ayagi
kredi genislemesini sinirlamay1 hedeflemektedir. Bu dogrultuda, piyasadaki Tirk liras
likiditesini ve kredi arzini1 kontrol etmek amaciyla zorunlu karsilik oranlarinda kademeli
artinnmlara gidilmistir. Bu amaca yonelik olarak zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi
uygulamasina son verilmis, karsilik oranlarinin agirlikli ortalamasi artirilmaya baslanmis
ve zorunlu karsiliga tabi yilikiimliiliiklerin kapsami genisletilmistir. Ayrica, bankacilik
sisteminin yiikiimliiliikk vadesinin uzatilarak finansal istikrarin giiclendirilmesi amaciyla,
zorunlu karsilik oranlarimin kisa vade i¢in daha yiliksek olacak sekilde vadelere gore

farklilagtirilmasi yoluna gidilmistir (Grafik 2-b).

Grafik 2-a: Politika Faizi ve Faiz Koridoru Grafik 2-b: Zorunlu Karsilik Oranlar:
(ylizde) (ylizde)
Faiz Koridoru = Politika Faizi 16 1 Vadesiz
25 1 1 aya
14 4 kadar
1-3 ay
20 A 12 A
15 10 A
Zorunlu Karsiliklara Faiz 3-6 ay
g | Odenmesine Son Verilmesi
10 |
6 ,ﬁ 6-12 ay
1 yildan
54 4 uzun
0 . . . . . . 2 T T T T T T T
01-08 07-08 01-09 07-09 01-10 07-10 01-11 07-09 10-09 01-10 04-10 07-10 10-10 O1-11 04-11
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Zorunlu karsiliklar krediler iizerinde temelde iki kanaldan etkili olmaktadir: (i) dogrudan
maliyet kanali, (i) faiz riski ve likidite kanali. Zorunlu karsilik oranlarindaki degisimler
bankalarin kaynak maliyetini dogrudan etkilediginden, maliyet etkisini belirli varsayimlar
altinda basit bir yontemle hesaplamak miimkiindiir. Tiirkiye gibi temel yiikiimliiliiklerin
mevduat oldugu goreli olarak sade bir bankacilik sisteminde, zorunlu karsilik oranlarinda
yapilacak degisikliklerin bankalara maliyeti, mevduat faiz orami ile zorunlu karsilik
oranmnin ¢arpimi yoluyla kabaca elde edilebilmektedir.® Bu yaklasim kullanilarak,
TCMB’nin 2010 Eyliil ayindan itibaren zorunlu karsilik oranlarina faiz 6denmesine son
vermesi ve Nisan 2011 itibariyla zorunlu karsilik oranlarinin agirlikli ortalamasini yiizde

13,3 seviyesine ¢ekmesi ile ortaya ¢ikan dogrudan maliyet etkisinin yaklasik 100 baz

® Dogrudan maliyet kanalmin etkili olabilmesi igin zorunlu karsiliklara faiz 6denmemesi (veya fonlama maliyetine gore ok daha diisiik faiz
O0denmesi) gerekmektedir. Yukarida da belirtildigi gibi, TCMB zorunlu karsilik oranlarinin bir politika araci olarak etkisini artirabilmek igin
2010 yil1 Eyliil ayindan itibaren zorunlu karsiliklara faiz 6dememe karar1 almustir.
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puana ulastig1 hesaplanabilmektedir. Diger bir ifadeyle, bankalar topladiklar1 her 100

liralik mevduat i¢in 1 lira zorunlu karsilik maliyeti 6demektedir.’

Zorunlu karsilik oranindaki artislarin faiz ve likidite riski tlizerindeki etkisi ise temel
olarak bankalarin yiikiimliiliiklerin yapisin1 degistirmesinden kaynaklanmaktadir. Normal
sartlarda, zorunlu karsilik uygulamasiyla c¢ekilen likiditenin tamaminin merkez bankasi
kaynaklarindan karsilandig1 varsayimi altinda, zorunlu karsilik oranlarindaki artisin kredi
davranisi lizerinde 6nemli bir etkisinin olmamasi beklenebilir. Zira, enflasyon hedeflemesi
gibi bir rejim altinda, merkez bankalar1 dnceden ilan etmis oldugu bir politika faiz
oranindan likidite vermeyi taahhiit etmektedir. Ancak pratikte durum ¢ok farkl
olabilmektedir. Merkez bankasi fonlamasi bir haftalikken mevduatin ortalama vadesi
yaklasik 50 giindiir (Grafik 7-b). Bankalar, zorunlu karsiliklarin artirilmasi yoluyla ortaya
¢ikan likidite a¢iginin tamamin1 merkez bankasindan borglanarak saglamalar1 durumunda,
ortaya ¢ikan vade uyumsuzlugunun yol actig1 ilave faiz riskini iistlenmek durumunda
kalacaktir. Bu durumda faiz riski kredi faizlerine yansitilabilecegi gibi kisa vadeli fonlara
olan bagimliligin azaltilmasi i¢in yerli para cinsi krediler de kisilabilecektir. Her iki durum

da kredilerin artis hizinin yavaglamasi yoniinde etki yapacaktir.

Politika faizinin gelecekte izleyecegi seyre dair belirsizligin yiiksek olmasi durumunda,
bankalarin kisa vadeli fonlamalarini artirmalart durumunda maruz kaldiklar1 faiz riski
daha da belirgin hale gelebilecektir. Nitekim, TCMB’nin Kasim 2010 déneminden
itibaren acik olarak uygulamaya basladig1 politika bilesiminde kisa vadeli faizlerin tahmin
edilebilirligi azaltilarak zorunlu karsiliklarin faiz riski kanalinin gii¢lendirilmesi de
amaclanmistir. Ayrica, TCMB’nin likiditeyi miktar ihalesi yoluyla yapmasi (sinirsiz
likidite saglamamasi) da faiz riskini kanalim1 gii¢clendiren bir diger unsur olmustur. Ote
yandan, TCMB’nin yiikiimliliiklerin vadesine gore zorunlu karsilik oranlarini
farklilagtirma yoniindeki diizenlemeleri de, kisa vadeli fonlamanin mevduatla ikame
derecesini azaltmak yoluyla, zorunlu karsilik uygulamasinin faiz riski kanalini

giiclendirebilecektir.

7 Bankalar, artan bu maliyeti mevduat ve kredi faizlerine yansitabilecekleri gibi, bankalar arasi rekabetin derecesine bagl olarak kar
marjlarini daraltma yoluna da gidebileceklerdir. Alper ve Tiryaki (2011) zorunlu karsiliklarin aktarim kanallar tizerine kapsamli bir analiz
sunmaktadir.



Sonug olarak, TCMB’nin uyguladigi yeni politika stratejisi gercevesinde; faiz koridorunun
genisletilmesi, politika faizinin tahmin edilebilirlik derecesinin azaltilmasi ve zorunlu
karsiliklarin artirilarak vadelere gore farklilastirilmasi seklindeki diizenlemeler, kisa
vadeli sermaye girislerinin ve kredi genislemesinin yavaslatilmasina yonelik birbirini

tamamlayan araclar olarak tasarlanmustir.
IV. Para Politikasinin fletisimi

1990’11 yillardan 2000’11 yillarin ortalarina kadar kiiresel dlgekte yasanan makroekonomik
istikrar ve bunun sonucu olarak iktisadi degiskenler arasinda ortaya ¢ikan tahmin edilebilir
iligkiler, merkez bankaciliginin son derece sade bir analitik ¢ergeveye oturtulmasina
olanak tanimis, bu dénemde para politikasinin “bilimi” iizerine biiylik Ol¢iide uzlasi
saglanmistir. Oyle ki, bu dénemde enflasyon hedeflemesi uygulayan hemen hemen biitiin
merkez bankalarin iletisim politikasi basit bir Yeni Keynesci model ¢ergevesinde izah
edilebilmektedir.®* Bu modeller, merkez bankasmin davranisin genelde tek bir ana amag
(enflasyon) ve tek bir ara¢ (kisa vadeli faiz) g¢ercevesinde ele aldigindan, iletisim
yoniinden son derece agik ve sade bir cergeve sunmaktadir. Iktisadi birimlerin uzun yillar
boyunca tecriibe edilmis ve etkileri gézlenmis olan bu yaklagimi kolayca anlayabilmeleri,

para politikasinin iletisimini oldukca basitlestiren bir unsur olmustur.

Ne var ki, kiiresel kriz sonrasinda para politikasina bakisin 6nemli 6l¢iide degistigi
goriilmektedir. G-20 gibi uluslararasi platformlarda merkez bankalarinin finansal istikrar,
kredi genislemesi ve varlik fiyatlarindaki gelismeleri de dikkate almas1 gerektigi goriisii
giderek yayginlik kazanmakta; makro risk azaltict (macro-prudential) tedbirlerin
sistematik bir yaklagimla tasarlanmasina yonelik c¢alismalar siirmektedir. Merkez
bankalarinin zaman zaman birden fazla araci bir arada kullanmasini gerektirebilecek olan
bu yeni yaklagim, gegmise gore daha karmasik ve sebep-sonug iliskisinin dogrulanmasinin
daha gii¢ oldugu bir ¢ergeve icermektedir. Bu nedenle, yeni politikalar uygulanirken en
azindan baglangic asamalarinda iletisim giicliiklerinin yasanmasi beklenebilecektir.
Uygulanan politikalar gii¢lii bir teori ile ve/veya saglam ampirik bulgularla desteklenene

kadar da bu zorluklar yasanmaya devam edebilecektir.

8 Clarida, Gali ve Gertler (1999).



TCMB, kiiresel platformlarda yayginlik kazanan yaklasimlara paralel olarak, finansal
istikrara verdigi agirhi@ artirirken arag¢ kiimesini de ¢esitlendirme yoluna gitmistir. Bu
yeni ¢ergeve, baslangic asamasinda para politikasinin iletisimine dair bazi zorluklar1 da
beraberinde getirmektedir: 2002 yilindan itibaren uygulanan politika stratejisini
gozlemlemis ve buna aligmis olan iktisadi birimlerin, yeni politika yaklasimini kavramasi
ve kabul etmesi zaman alabilecektir. TCMB’nin amag¢ fonksiyonunun zenginlestirilmis
olmasi da iletisim konusunda ek bir ¢aba gerektirmektedir. Finansal istikrarin giindeme
getirilmesinin, enflasyon hedefinden 6diin verilebilecegi seklinde algilanmasi riski
bulunmaktadir. Buna ek olarak, faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar gibi alisiimisin
disindaki para politikasi araglarinin aktarim kanallar1 konusunda heniiz kabul gormiis
kuramsal bir ¢ergeve bulunmamasi da, bu araglarin aktif olarak kullanildigi bir para

politikasi stratejisinin iletisimini giiglestirebilmektedir.

TCMB, biitiin bu zorluklar1 asmak i¢in aktif bir iletisim politikas: izlemistir. Amag
fonksiyonundaki farklilagmanin enflasyon beklentilerini bozmasimi engellemek igin,
enflasyona dair temkinli bir politika durusu benimsenmis, para politikasinin
sikilagtirilmasi gerektigi ifade edilmistir. Ayrica TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrari
oldugu her firsatta vurgulanmig, bununla birlikte mevcut konjonktiirde makro finansal
dengesizliklerin goz ardi edilmesinin ilerleyen donemlerde fiyat istikrarimi da tehdit
edebilecegi hatirlatilmistir. Bunun yani sira, aktarim mekanizmasina dair belirsizliklerin
beklentileri bozmasini engellemek icin, alinan tedbirlerin enflasyon iizerindeki etkisinin
yakindan takip edilecegi ve gerekirse ayni yonde ilave tedbirler alnacagi vurgulanmistir.”
Boylelikle, Kasim ayindan itibaren uygulanmaya baslanan yeni politika bilesiminin
uyandirdigi biitiin tereddiitlere ragmen, ortalama enflasyon beklentilerinde bozulma
olmamis (Grafik 3-a), orta vadeli beklentiler sinirli 6l¢iide diiserken tahminler arasindaki
uyum artmistir (Grafik 3-b). Yeni politika bilesiminin uygulanmaya baglanmasinin
enflasyonun diisiis egiliminde oldugu bir doneme denk gelmesi de enflasyon

beklentilerinin bozulma riskini azaltmustir.

® Nitekim bu yaklagim dogrultusunda, 2011 Mart ayinda finansal istikrari pekistirmenin yani sira petrol ve diger emtia fiyatlarindaki
artiglarin ikincil etkilerini engellemek amaciyla zorunlu karsiliklarin agirlikli ortalamasinda kayda deger bir artisa gidilmistir.
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Grafik 3-a: 12 ve 24 Ay Sonrasi Grafik 3-b: 24 Ay Sonrasi Enflasyon
Enflasyon Beklentileri* Beklentilerinin Dagilimi
(yiizde)

e Fkim 2010

Nisan 2011

12 Ay Sonrasi = e» e= » 24 Ay Sonrasi

08 -
0,7 -
06 -
0,5 -
04 -
03 -
02 -

0,1 4

0

0,1 -

*TCMB Beklenti Anketi ikinci anket donemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB, uygulanan para politikasinin smnirlart konusunda acik bir iletisim stratejisi
izlemistir. Zorunlu karsiliklarin krediler ve i¢ talebi sinirlamaya yonelik araclardan sadece
bir tanesi oldugu belirtilmis ve makro finansal risklerin azaltilmasi agisindan diger ilgili
kurumlarin destekleyici tedbirlerinin de 6nemli oldugu vurgulanmistir. Dogrudan kredi
arzin1 kismaya yonelik tedbirlerin, TCMB’nin uyguladigi politikalarin etkililigini ve
verimliligini artiracagi ifade edilmistir.'® Diger bir ifadeyle, uygulanan politika
bilesiminin etkinligi acisindan, diger ilgili kurumlarca yapilabilecek (Bankacilik
Denetleme ve Diizenleme Kurulu’nun (BDDK) konut kredisi teminatini sinirlamaya
yonelik aldig: tedbirler gibi) destekleyici diizenlemelerin ve mali disiplinin 6nemli oldugu

hatirlatilmastr.

Her ne kadar uygulanan para politikas1 bilesimi ilk planda olduk¢a karmasik goriinse de
enflasyon hedeflemesinin ana ilkelerinden belirgin bir farklilik icermemektedir. Daha
once uygulanan politikaya gore temel fark, konjonktiiriin geregi olarak fiyat istikrar1 temel
amacinin yaninda finansal istikrarin da agirlikli olarak gdzetilmesi ve bu nedenle politika
faizi olan bir haftalik repo ihale faiz oraninin yani sira zorunlu karsiliklar ve etkin likidite
yonetiminin destekleyici politika araglar1 olarak kullanilmasidir. Tipki enflasyon
hedeflemesinde oldugu gibi, gelecek donemde gerceklesecegi tahmin edilen enflasyonun
hedeften sapmasi1 para politikas1 kararlarinda temel Olciit olarak alinmakta, ancak bu
siiregcte makro finansal dengesizliklerin de gozetilebilmesi i¢in faiz dis1 araclar da
kullanima sokulmaktadir. Boyle bir ortamda para politikasinin durusu, kisa vadeli

faizlerin yan1 sira piyasadaki likidite durumu ve zorunlu karsilik oranlari gibi parasal

19 Bakiniz (TCMB, 201 1a).
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kosullar1 belirleyen diger degiskenlere de bagli olmaktadir. Hangi politika aracinin ne
sekilde kullanilacagi ise finansal istikrar1 ve fiyat istikrarini etkileyen unsurlar tarafindan

belirlenmektedir.

TCMB, enflasyon hedeflemesi g¢ercevesinde enflasyon raporlari araciligiyla enflasyon
tahminlerini kamuoyuyla paylasirken, politika faizinin nasil bir seyir izleyecegine dair
varsayimini da niteliksel olarak agiklamaktadir. 2006 déneminden itibaren uygulanan bu
cercevede, kiiresel krizin derinlestigi ve belirsizligin had safhada oldugu Ekim 2008
donemi hari¢, kisa vadeli faizlere dair niteliksel bilgi enflasyon raporlari araciliiyla
kamuoyuyla paylasilmigtir. Yeni politika stratejisine gegildiginde ise TCMB, faiz
patikasina dair somut bir bilgi vermek yerine, para politikasinin iletisimini politika
bilesimi ve “parasal sikilastirma” kavramlar1 iizerinden yapmistir. Planlanan
sikilagtirmanin boyutuna dair daha somut bir perspektif vermek amaciyla kredilerin yillik
artis hizina dair rakamsal bir aralik telaffuz edilmis, bdylece herkesin kolaylikla takip
edebilecegi, verisi gilincel agiklanan bir degisken i¢in Olgiilebilir bir kriter ortaya
koyulmustur.'"' Ayrica enflasyon raporlarinda, kiiresel ekonomideki farkli gelismelere
gore politika araglarinin hangi bilesimde ve ne yonde kullanilabilecegine dair agiklayici

bilgi verilmistir.

Finansal istikrara iliskin riskleri azaltmak i¢in kullanilan politikalarin iletigimi, tanim
geregi, sadece fiyat istikrarin1 gozeten alisilagelmis para politikas1 uygulamalarina gore
daha zordur. Zira finansal istikrar tabiri oldukca genis bir degisken kiimesini
kapsayabilmektedir. Bunun yani sira, Olciit olarak alinan finansal istikrar gostergeleri
iilkelerin finansal sisteminin yapisia gore Tlilkeden {ilkeye degisebilecegi gibi,
konjonktiire bagli olarak farkli donemlerde farkli gostergelerin 6n plana ¢ikarilmasi da
gerekebilmektedir. Son donemde Tiirkiye ozelinde bakildiginda, TCMB tarafindan
giindeme getirilen finansal istikrar kavraminin mevcut kiiresel dengesizliklerin bir
yansimasi oldugu goriilmektedir. Bollagan kisa vadeli kiiresel likidite bir yandan yerli
paray1 degerlendirerek ithalat talebini uyarirken diger yandan kredi arzinin hizla artmasina
neden olmus, bu durum emtia fiyatlarindaki hizli artislar ile birlestiginde finansman
kalitesi giderek diisen bir cari agik sorununu beraberinde getirmistir. Bu gelismenin
kiiresel sermaye akimlarindaki olast ani hareketler karsisinda makro Olgekte bir

kirilganliga sebep oldugunu degerlendiren TCMB, finansal istikrar vurgusunu yaparken

' Ornegin, Ocak 2011 Enflasyon Raporunda “2011 yil1 iginde simirl bir parasal sikilagtirma yapilarak kredi genisleme hizinin yiizde 20-25
civarina diigiiriildigi” varsayilmistir (TCMB, 2011b).

11



cari denge ve finansman kalitesi ile hizli kredi genislemesine odaklanmistir. Diger bir
ifadeyle, yapilan finansal istikrar vurgusu makro bir perspektif icermekte ve doneme 6zgii
tasarlanmig bir iletisim stratejisini yansitmaktadir. Dolayisiyla, onlimiizdeki donemde
konjonktlire bagli olarak makro finansal risklerin farkli degiskenler araciligiyla

vurgulanmasi da miimkiin olabilecektir.
V. Yeni Politika Bilesiminin Kredi Kanah ve Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkisi

Uygulanan politika bilesiminin ara amaglarindan birisi makro finansal riskleri sinirlamak
amaciyla kredilerin makul bir hizda biiylimesini saglamaktir. Alinan tedbirlerin krediler
iizerindeki etkisinin gecikmeli olarak goriilmesi beklenmektedir. Nitekim yeni politika
stratejisine gegcisi takip eden donemde (2011 yilimin ilk aylarinda) tiiketici kredilerinde
2010 yilinin son ¢eyreginde baslayan ivmelenmenin durdugu, ancak kredilerin yillik artig
hizinda belirgin bir yavaslama olmadig1 goriilmektedir (Grafik 4-a). Ote yandan, kredi
faiz oranlar1 yatay bir seyir izlerken mevduat faizlerinin ilk tepkisi diisiis yoniinde

olmustur (Grafik 4-b).

TCMB, Mart ayinda zorunlu karsilik oranlarinin agirlikli ortalamasinin yaklasik 400 baz
puan artirilarak ilave bir sikilastirma yapilmasina karar vermistir. Yazinin kaleme alindigi
donem itibariyla bu karar heniiz yiirtirliige koyulmamis oldugundan, asagida sadece Subat
aymna kadar alinan kararlarin etkileri incelenmekte, bununla birlikte Mart ayindaki giicli

sikilagtirma g6z ontine alinarak 6niimiizdeki doneme iligkin ¢ikarimlarda bulunulmaktadir.

Grafik 4-a: Kredi Biiyiime Oranlar1 Grafik 4-b: Politika, Kredi ve Mevduat
(Yillik yiizde degisim) Faizleri
(Yiizde)
o e = = Konut Kredileri Tasit Kredileri
Diger Krediler
80 1 16 -
14 1,
4 'l'.."..
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8 So-w’
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[ e Ticari Krediler
4 | CELLEETEL] Tiiketici Kredileri
= @» «» «» Mevduat (1-3 ay vadeli)
2 e Politika Faizi
40 - T — . :
DD DD ® X PPN OO D — 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 - = c
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288338823588 23888¢23 883838588 =2=238¢¢8
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Bankalarin alinan parasal tedbirlere uyum saglayarak varlik dagilimlarini degistirmeleri
zaman almaktadir. Daha da Onemlisi, uygulanan politikanin kredileri likidite kanali
tizerinden etkileme derecesinin dogrusal olmadigi, dolayisiyla belirli asamadan sonra
etkinin daha belirgin olarak ortaya ¢ikabilecegi de hesaba katilmalidir. Nitekim Mart
ayindaki giiclii sikilastirma kararini takiben mevduat faizlerinde artis gézlenmesi, merkez
bankasi likiditesi ile mevduatin ikame edilebilirliginin belirli bir esikten sonra azalacagi

goriistinti desteklemektedir (Grafik 4-b).

Piyasa gostergeleri, uygulanan politika paketinin kredi davramisini likidite ve faiz riski
iizerinden etkilemesi i¢in gerekli kosullarin olusmaya basladigina isaret etmektedir. Eyliil
2010 doneminden Mart 2011 donemine kadar yapilan zorunlu karsilik diizenlemeleri
piyasadan 40 milyar Tiirk lirasma yakin likidite cekilmesi anlamina gelmektedir."
Bankalar, olusan ek likidite agigin1 gidermek icin ilk planda merkez bankasi kaynaklarina
basvurmustur. Grafik 5-a’da goriildiigii gibi TCMB’nin agik piyasa iglemleri ile piyasaya
sagladig likidite son donemde belirgin bir artig gostermistir. Her ne kadar Grafikte heniiz
goriilmese de Mart ayinda alinan kararin tesis donemi basladiginda TCMB’den fonlanan
likiditenin daha da carpici seviyelere ulagsmasi beklenmektedir. Artan kisa vadeli likidite
fonlamasinin faiz riski ve likidite kanali {izerinden kredi davranisi iizerindeki etkisini
giiclendirmek icin TCMB, kisa vadeli faizlerde normal dénemlerin iizerinde bir oynakliga
izin vermistir. Nitekim Kasim ayinda TCMB bor¢ verme faizinin keskin bir sekilde
diisiiriilerek faiz koridorunun belirgin olarak agilmasinin ardindan gecelik piyasada olusan

faiz oynakliginin belirgin sekilde arttig1 goriilmektedir. (Grafik 5-b).

Biitin bu gelismeler, mevduattan saglanan kaynagin kisa vadeli fonlama ile ikame
edilebilirligini azaltma stratejisinin hayata gecirildigini gostermektedir. Finansal
kuruluglarin artan likidite ihtiyacinin ve kisa vadeli faizlerdeki yiiksek oynakligin, para
piyasasindan gecelik veya haftalik vadede yiiklii miktarda bor¢lanmak durumunda kalan
finansal aracilarin likidite yoOnetiminde daha temkinli olmalarin1 gerektirecegi ve

oniimiizdeki donemde kredi arzinin kisilmasina neden olabilecegi diistiniilmektedir.

12 Bu rakam firmalar ve hane halkina acilan toplam Tiirk liras: kredilerin yaklasik yiizde 12’sine tekabiil etmektedir.
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Grafik 5-a: Piyasadaki Likidite Gelismeleri Grafik 5-b: Gecelik Faiz Oranlar:
(Milyar TL) (Yiizde)

Bankalararasi Para Piyasasi ve Ters Repo ile Cekilen
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Kaynak: IMKB, TCMB. Kaynak: IMKB, TCMB.

Yeni politika bilesiminin bir diger amaci da doviz kurlarindaki iktisadi temellerden kopuk
hareketlerin sinirlanmasidir. Kiiresel likidite bollugunun da etkisiyle hizlanan kisa vadeli
sermaye girislerinin yol agtigi doviz kuru hareketleri ekonomide kaynaklarin etkin
dagilimmi bozarak makroekonomik ve finansal dengesizlikleri artirma potansiyeli
tasimaktadir. TCMB, kisa vadeli ve daha cok spekiilatif amacli sermaye girislerini
caydirmak icin (i) dncelikle bor¢clanma faizini hizla disiirmiis, (ii) gecelik bor¢ alma ve
bor¢ verme faizi arasindaki farki (faiz koridoru) belirgin olarak agarak para piyasasinda
faizlerin oynakliginin belirgin olarak artmasina izin vermis, (ii1) politika faizini (1 haftalik
repo ihale faizi) 75 baz puan dislirmiistiir. Biitlin bu onlemler, kisa vadeli spekiilatif
sermaye giriglerinin caydirilmasi konusunda etkili olmustur. Grafik 6-a’dan da goriilecegi
gibi, politika bilesiminin uygulamaya baslamasini takiben kisa vadeli girislerin 6nemli bir
kaynag1 olan para takasi (swap) piyasasindan yiiklii miktarda ¢ikis olmustur."® Nitekim,
secilmis gelismekte olan {iilkelerin para birimlerinin ABD dolar1 karsisindaki goreli
hareketi izlendiginde bu donemde Tiirk lirasinin belirgin olarak ayristigi gozlenmektedir

(Grafik 6-b).

'3 Net para takast hareketleri bankalarin bilango dis1 agik pozisyonlarindan izlenebilmektedir.
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Grafik 6-a: Yabanci Para Net Genel Grafik 6-b: TL ve Gelismekte Olan

Pozisyonu - Bilan¢o Dis1* Ulke Para Birimleri*
(milyar ABD Dolar1) (ABD dolar1 karsisinda, 1 Ekim 2010=1)
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*Gelismekte olan iilkeler ortalamasi, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti,
*Yabanct para net genel pozisyonu stoku, bildngo dist (swap ve benzeri Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve Kolombiya
iglemler). para birimlerinin ortalamalari alinarak hesaplanmustir.
Kaynak: BDDK. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

TCMB tarafindan uygulanan politika paketinin diger bir hedefi bankacilik sisteminin
ylikiimliiliiklerinin vadesinin uzatilmasidir. Kisa vadeli faizlerdeki oynakligin artirilmasi
stratejisi Tirk liras1 islemlerde vadelerin uzamasina da katkida bulunmustur. Grafik 7°de
de goriildiigii gibi politikanin uygulandigi dénemde net para takasi iglemleri kisa
vadelerde azalirken uzun vadelerde belirgin sekilde artmigtir. Bu durum, bankalarin borg
cevirme ve faiz riskini azaltan bir gelisme olmustur. Ayrica, mevduata uygulanan zorunlu
karsilik oranlarinin vadelere gore farklilastirilmasinin ardindan, amaglandigr gibi

mevduatin ortalama vadesinin de kademeli olarak uzamaya basladig1 gézlenmektedir.

Grafik 7-a: TL Swap Hacimleri Grafik 7-b: TL Mevduatin Ortalama Vadesi
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Kaynak: Reuters, IMKB, TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB’nin uyguladig1 politikalarin parasal kosullar iizerindeki etkisini degerlendirmek

icin bakilacak en dogrudan gosterge piyasa faizlerinin getiri egrisidir. Yeni politika
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bilesiminin uygulanmaya baslandigi donemde devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin faizlerinin
50-100 baz puan civarinda arttig1 gozlenmektedir. Bu gozlem, alinan tedbirlerin net
etkisinin sikilasgtirict yonde olduguna isaret etmektedir. Ayrica, uzun vadeli mevduat
faizlerinde de yukar1 yonlii belirgin bir hareket goézlenmistir. Bu gelisme, zorunlu
karsiliklarin vadelere gore farklilagtirilmasinin bir yansimasi olup, bankacilik sisteminde

ylikiimliiliiklerin vadesinin uzatilmas1 amacini desteklemektedir.

Grafik 8-a: Getiri Egrisi* Grafik 8-b: Mevduat Getiri Egrisi

01 Ekim 2010 06 Nisan 2011
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* [MKB Tahvil ve Bono Piyasasindaki tahvillerin bilesik getirileri
kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur.
Kaynak: IMKB, TCMB. Kaynak: TCMB.

VI. Uygulanan Para Politikasinin Cari Denge Uzerindeki Etkisi

Kredilerdeki gelismeler anlatilirken deginildigi gibi, TCMB’nin son donemde uyguladigi
politikanin makroekonomik degiskenler lizerindeki etkilerinin goriilmesi zaman alacaktir.
Ayrica, makroekonomik verilerin aciklanmasi da gecikmeli olmaktadir. Dolayisiyla,
uygulanan politikanin heniiz ¢ok yeni oldugu goz oniine alinarak bu ¢alismada daha ¢ok
finansal gostergeler T{izerine odaklanilmistir. Bununla birlikte, biiyilk resmin
tamamlanmast acisindan, yeni politika bilesiminin, makro finansal dengesizlikler
kapsaminda takip edilen ana gostergelerden biri olan i¢ ve dig talep ayrigsmasini (ve buna
bagli olarak ortaya ¢ikan cari acig1) siirlamakta etkili olup olmadiginin yakindan takip

edilmesi onem tasimaktadir.

Grafik 1’de gosterilen cari denge serisi 12 aylik birikimli rakamlar1 gdsterdiginden ve
petrol fiyatlarindaki hizli artisin etkisini arindirmadigindan, yakin dénem ana egilimi
hakkinda yeterince bilgilendirici degildir. Politika bilesiminin yansimalarinin baz
etkisinden arindirilarak daha saghkli takip edilmesi acgisindan, mevsimsellikten

arindirilmis degerler aylik frekansta incelendiginde, enerji dist cari dengede sinirli bir

16



iyilesme oldugu goézlenmektedir (Grafik 9). Ancak, bunun kalict bir egilimi yansitip
yansitmadigi konusunda net bir gorlis olusturmak icin heniiz ¢ok erken oldugu

vurgulanmalidir.

Grafik 9: Enerji Dis1 Cari Denge
(Mevsimsellikten armdirilmis, milyon ABD dolar)
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Kaynak: TCMB

VII. Sonug¢ ve Genel Degerlendirme

icinde bulundugumuz olaganiistii kiiresel konjonktiir, merkez bankalarmi, alisilagelmis
yaklagimlarin disina ¢ikarak alternatif politikalar tasarlamaya yoneltmektedir. Tiirkiye
ekonomisi, kiiresel kriz sonrasi toparlanma siirecinde yakin tarihinde yasamadig: sekilde
i¢c ve dis talepte hizli bir ayrismaya maruz kalmis; kisa vadeli sermaye girisleri, bozulan
cari denge ve hizli seyreden kredi geniglemesinin yol actigi riskler karsisinda alternatif
politika arayiglarim1 giindeme getirmistir. Bu ¢ergevede, TCMB, makro finansal riskleri
sinirlamak amaciyla, birbirini tamamlayici nitelikte farkli politika araglarimi bir arada
kullanarak yeni bir politika stratejisi tasarlamistir. Alinan ilk sonuglar diisiik politika faiz
orani, yiksek zorunlu karsiliklar ve genis bir faiz koridorundan olusan politika
bilesiminin, 6zellikle yiiksek cari acik veren iilkelerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin
makroekonomik dengesizlikler {izerindeki etkisini hafifletmek i¢in uygun bir strateji

olduguna isaret etmektedir.

Son olarak, uygulanan politikanin iilkeye ve doneme 0Ozgii olarak tasarlandigi, diger
gelismekte olan iilkelere her durumda tavsiye edilebilecek bir formiil olmadigi
hatirlatilmalidir. Kisa vadeli sermaye hareketlerine kars1 politikalar tasarlanirken finansal
sistemin yapist ve derinligi, sermaye hareketlerinin niteligi ve iktisadi konjonktiiriin

durumu gibi temel hususlarin géz 6niine alinmasi gerektigi vurgulanmalidir.
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