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Degerli Misafirler,

Kiresel mali kriz sirasinda birgcok Ulke gibi Turkiye’de de politika yapicilari,
krizin ulusal ekonomiler Uzerinde yaratabilecegi olumsuz etkileri sinirlandirmaya
odaklanmigtir. Krizin derinlesmesiyle birlikte, Tulrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) 6nden yuklemeli bir yaklagim ile Kasim 2008-Kasim 2009 doneminde politika
faizinde toplam 1025 baz puan indirime gitmistir. Buna ek olarak, para ve kredi
piyasalarinin isleyisini desteklemek amaciyla dengeleyici bir para politikasi izlenerek faiz

oranlarindaki dustsun iktisadi faaliyet Gizerindeki olumlu etkisi artirilmistir.

Bu Onlemler, kuresel krizin ardindan Turkiye ekonomisinin hizli bir toparlanma
surecine girmesine katkida bulunmustur. Hanehalki bilancolarinin ve bankacilik
sisteminin saglam yapisl, i¢ talepteki hizli artiga destek olmus ve Turkiye ekonomisi
2009 ortasindan itibaren gucli bir toparlanma surecine girmistir. Takip eden donemde,
artan sermaye girigleri i¢ taleple dis talep arasindaki ayrismayi daha da belirginlestirerek
yeni politika gugliklerini gindeme getirmistir. Kisa vadeli sermaye akimlari ve doviz
kurlarinda yasanan degerlenme ile birlikte hizla artan cari acik, yeni bir para politikasi

yaklasimini gerekli kilmigtir.

Bu yeni durum karsisinda, hedef fonksiyonumuzda finansal istikrarin artan
roline acikca dikkat cekerek mevcut enflasyon hedeflemesi cercevemizde sinirli bir
degisiklige gittik. Oncelikle Nisan 2010’da krizden cikig stratejimizin detaylarini
kamuoyuna duyurduk. Bu baglamda ilk adim olarak, Bankamiz tarafindan bankacilik
sistemine saglanan likidite destegini normallestirerek, Turk lirasi zorunlu kargihk
oranlarini kriz éncesi seviyesi olan yiizde 6'ya yiikselttik. ikinci olarak, makro-finansal
risklere ve dngorulemeyen olaylar kargisinda verilecek politika tepkilerine artan dlgude
vurgu yapmaya basladik. Ornegin, politika metinlerimizde gelecek dénemde i¢ talep ile
dig talep artig hizlari arasindaki farklilagsmanin artmasi ve bu farkhlasmaya hizli kredi
genislemesi ve cari iglemler dengesinde bozulmanin eslik etmesi halinde, zorunlu
karsilik oranlari ve likidite yonetimi araclari gibi diger politika araglarinin daha etkin

kullaniimasina gerek duyulabilecegini birgcok kez vurguladik.



Merkez BankasI’'nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve surdirmektir. Ne var
ki, son yasanan kiresel ekonomik kriz, makroekonomik ve finansal istikrarin
saglanmasinda bu temel amacin tek basina yeterli olamayabilecegini gdostermistir.
Nitekim kamuoyuna yaptigimiz ac¢iklamalarda finansal istikrarin saglanmasinin, TCMB
kanununda da belirtildigi Uzere Banka’'nin temel goérevlerinden biri oldugunu ve finansal

istikrari makroekonomik acidan degerlendirdigimizi hatirlatmigtik.

“Faiz disi araclar” kavrami gelismekte olan Uulkeler acisindan, gelismis
ekonomilere kiyasla benzer gekilde algilanmayabilir. Bu nedenle her dlkenin kendine
0zgu karakteristik 6zellikleri oldugunu ve kendi gereksinimleri dogrultusunda bir politika
cercevesi olusturmasi gerektigini 6zellikle vurgulamak istiyorum. Turkiye agisindan
mevcut konjonktirde finansal istikrara yonelik riskler, artan kisa vadeli sermaye girigleri
sonucu hizla yukselen cari agik sebebiyle daha da belirginlegsmistir. Kredilerdeki hizh
genislemenin yanisira i¢ ve dig talep buyimesindeki ayrisma cari agigl genisletmekte ve
bu durum finansal istikrara iliskin endigelerin ortaya ¢cikmasina neden olmaktadir. Buna
ek olarak, Avrupa ve ABD’de yasanan son gelismeler ve bu ekonomilerde merkez
bankalarinin aldiklar para politikasi kararlari s6z konusu riskleri artirmaktadir. Sonug
olarak, mevcut durumda gecmisteki uygulamalardan farkli bir politika bilesimine ihtiyac

duyulmaktadir.

Peki burada politika bilesimi ifadesi ne anlama gelmektedir? i¢ ve dis dengeyi
saglayacak faiz oranlarinin farkhlik arz etmesi, para politikasinda birden fazla aracin
kullaniimasini gerektirir. Bizim durumumuzda, kisa vadeli sermaye girislerinin yanisira,
para birimindeki degerlenme ve cari agiktaki artisla baglantili makro-finansal riskleri
sinirlayabilmek icin iki ara¢ daha kullaniimaya baglanmistir. Konugsmamin bu bélimuinde

bu ilave araclara sirasiyla deginmek istiyorum.

Guglu i¢ talebi ve yukselen cari acigr frenlemek icin hizli kredi artigini kontrol
altina almak, mevcut politika bilesimimizin baslica amaclarindan biridir. Bu ¢ergevede,
zorunlu Kkarsilik oranlarinin etkin bir politika araci olarak kullaniimasi gerekli
gorulmektedir. Buna ek olarak, zorunlu kargilik oranlarinin makroekonomik ve finansal
risklerin azaltilmasinda basvurulan aracglardan biri olarak etkinliginin artiriimasi amaciyla

Tark lirasi zorunlu kargiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmistir.



Bu onlemler hususunda kamuoyuna kargi seffaf olmaya calistik. TCMB olarak
aldigimiz bu dnlemlerin finansal istikrari korumak icin gerekli oldugunu; ancak tek basina
yeterli olmayacagini belirttik. Tum kurumlar arasinda yakin bir esgidime ihtiyac
oldugunun altini ¢izdik. Bu kapsamda, Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu’nun
aldigr (kredi/deger oranlarinin sinirlandirilmasi ve kredi kartlarinda asgari ddeme
oranlarinin artiriimasi gibi) bir dizi 6nlemin Bankamizin uygulamakta oldugu para
politikasina destek oldugunu belirtmek isterim. Ayni zamanda 2010 yili Ekim ayindan
itibaren Turk bankalarinin TL cinsi senetler ihra¢ etmesine olanak taninmistir. Ayrica,
hikumet kuresel kriz sirecinde alinan oOnlemleri geri alarak tuketici kredilerine
uygulanan Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu (KKDF) kesintilerini artirmigtir. Son
olarak, iktisadi faaliyette beklenenden daha hizli gerceklesen toparlanma sonucu elde
edilen ilave gelirlerin blyik bélimunin kamu borcunun azaltilmasinda kullaniimasi

uygulamakta oldugumuz politikalara destek vermistir.

Mevcut politika bilesimini formile ederken g6z dninde bulundurdugumuz diger bir
husus da sermaye girislerinin vadesinin uzatilmasidir. Bu husus, sermaye hesabinin
kalitesinin artirlmasi ve doviz kurunun ekonomik temellerden bagimsiz hareket
etmesinin engellenmesi acisindan 6nem arz etmektedir. Bu amaca yonelik olarak
uyguladigimiz politika bilesimi cergevesinde, ihtiya¢ duyuldugunda kisa vadeli faiz
oranlarinda dalgalanmaya imkan saglamak amaciyla politika faizini indirip gecelik
bor¢clanma ve bor¢ verme faiz oranlari arasindaki koridoru genislettik. Uyguladigimiz bu
politika su ana kadar oldukca etkili oldu ve kisa vadeli spekiilatif sermaye giriglerinde
belirgin bir dists gozlemlendi. Ayrica yukumldliklerin vade yapisini uzatmak ve vade
uyumsuzlugunu azaltmak tzere, Turk lirasi zorunlu kargilik oranlarini da mevduatlarin

vade yapilarina gore ayrigtirdik.

Hic kuskusuz, bu sirec¢ esnasinda ihmal edilmemesi gereken dnemli bir konu da,
aldigimiz énlemlerin oncelikli gérevimiz olan fiyat istikrarini géz ardi ettigimiz anlamina
gelmedigine kamuoyunu ikna etmektir. Dolayisiyla, enflasyon goérinimuane iligkin
temkinli durusumuzu muhafaza ederken, hizla artan i¢ talep ve yukselen emtia
fiyatlarindan dolay!r genel fiyatlama davranisinin yakindan takip edilmesi gerektigini
acikca belirttik. Bu acidan, hem TCMB hem de diger kurumlarca uygulanan -ve



uygulanacak olan- faiz digi politika tedbirlerinin net etkisinin sikilastirma yoniinde olmasi

gerektigini 6nemle vurguladik.

Zorunlu karsilik oranlarindaki artiglarin, maliyet ve likidite kanallar yoluyla kredi
genislemesini sinirlandirmasi beklenmektedir. Tabii ki aldigimiz 6énlemlerin yaratacagi
etkinin zamanlamasi ve miktarsal buyudklagu ile ilgili pek ¢ok belirsizlik bulunmaktadir.
Bu belirsizlikle ilgili olarak olasi iletisim sorunlarini ¢ézebilmek igin, aldigimiz kararlarin
etkilerini hem fiyat istikrari hem de finansal istikrar acgisindan izleyecegimizi ve

gerektiginde de ilave 6nlemler alacagimizi 6nceden acgiklamigtik.

ik bakista oldukca karmasik goriinmesine karsin, benimsedigimiz bu cercgeve,
0zunde geleneksel enflasyon hedeflemesi cercevesinden cok da farkh degildir. Bu iki
cerceve arasindaki tek fark; politika araci olarak daha once tek basina bir haftalik repo
faiz oranini kullanirken, mevcut durumda kisa vadeli faiz oranlari, zorunlu karsilik
oranlari ve faiz koridoru araglarini iceren bir “politika bilesimi” kullaniimasidir. Hem
enflasyonla hem de makro-finansal risklerle basa ¢ikmak ic¢in elimizdeki araclari dogru
bilesimle kullanmaya hedeflemekteyiz. Bu cercevedeki para politikasi durugu, yalnizca
politika faiz oranlarinin seyri ile degil, bahsetmis oldugum tim politika araglarinin bir
bilesimi ile belirlenmektedir. Geleneksel enflasyon hedeflemesi cergevesi gibi, bu politika
da ileriye donuk bir yapi arz etmekte ve ekonominin orta vadede izleyecegi goriinime
dayanmaktadir. Oniimuizdeki dénemde politika bilesiminin seyri, fiyat istikrari ile finansal

istikrarini etkileyen unsurlara bagl olacaktir.

Ozetle, icinde bulundugumuz konjonktirde “yeni normal’le yuzlesirken merkez
bankasi politikalarinin yaratici olmasinin gerektigi bir dénemden ge¢cmekteyiz. Bununla
birlikte, bu politikalar1 tasarlarken her llkenin kendine 6zgu sartlarinin da goz 6niinde
bulundurulmasi gerekmektedir. Bu kapsamda, Turkiye acisindan yuksek zorunlu karsilik
oranlari ile birlikte uygulanan dugtk politika faizi ve daha genis bir faiz koridorunun, kisa
vadeli sermaye giriglerine bagl olarak hizla artmakta olan makro dizeydeki

dengesizlikleri giderme konusunda etkin bir politika bilesimi oldugunu dugutniyoruz.

Tesekkir ederim.



