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Merkez Bankalari ve Finansal istikrar

Kuresel finans krizi sirasinda ve sonrasinda yasanan gelismeler,
politika yapicilar nezdinde finansal istikrari on plana cikarmistir.

Ekonomide fiyat istikrari icin gerekli olan faiz seviyesi ile finansal
istikrar icin gerekli olan faiz seviyesi her zaman birbirleri ile
uyumlu degildir.

Ekonominin asiri genigsleme gosterdigi bir durumda enflasyonu
kontrol altina alan bir faiz politikasi, finansal risklerin ortaya
cikmasini engellemekte yetersiz kalabilmektedir.

Ote yandan siddetli bir resesyon durumunda, finansal istikrarin
tesisi icin cok daha disuk bir faiz seviyesine ihtiyac
duyulabilmektedir.
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Merkez Bankalari ve Finansal istikrar

Politika Faizi
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Merkez Bankalari ve Finansal istikrar

« Kuresel finans krizinin ortaya cikmasina neden olan etkenlerden biri,
gelismis ulkelerin merkez bankalarinin fiyat istikrarina odaklanirken,
finansal istikrari g6z ardi etmeleridir.

« Ornegin Amerikan Merkez Bankasi FED, 2003-2007 arasinda
uyguladigi para politikasi ile enflasyonu dusuk seviyelerde tutmakla
birlikte, borcluluk oranlarinin ve varlik fiyatlarinin asiri artmasina yol
acarak finansal istikrarin bozulmasina katkida bulunmustur.

« Ulkemizde 2002 yilindan itibaren izlenen basiretli para ve maliye
politikalari ile basta BDDK olmak Uzere finansal istikrardan sorumiu
kurumlarin temkinli politika uygulamalari, 2006 sonrasi uygulanan
parasal sikilagtirma ve sonrasinda izlenen temkinli para politikasi
durusu finansal sistemimizde risklerin ortaya cikmasini
engellemistir.
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Faiz DisiI Araclarin Kullanildigi Durum

Finansal istikrari
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Merkez Bankalari ve Finansal istikrar

« Son donemde aldigimiz ilave onlemler, onumuzdeki
donemde tum dunyayi etkisi altina alacagini
dislundugumuz yeni konjonktlire karsi bir hazirlik olarak
degerlendirilmelidir.

« Bu yeni konjonkturun temel o6zelligi, guvenilir ve
dinamik yukselen piyasa ekonomilerine yogun sermaye
akisi sonucunda, bu ekonomilerde asiri Isinma, asiri
borclanma ve varlik balonlari olugsmasi riskinin belirmesi
ve cari acigin finansal istikrari tehdit edecek duzeylere
ulasma ihtimalidir.




Merkez Bankalari ve Finansal istikrar

« “Finansal sistemde istikrari saglayici ve para ve
doviz piyasalari ile ilgili diizenleyici tedbirleri
almak” (Merkez Bankasi Kanunu, Madde 4)

« Merkez Bankasi, kurulus kanunu geregi Turkiye’de
finansal istikrardan sorumlu kurumlardan biridir.

« Merkez Bankasi, gozetim ve denetimden sorumiu
diger kurumlardan farkl olarak finansal istikrara
makro acidan bakmaktadir.




Finansal Istikrar: Amaclar

1. Borcluluk oranlari: Daha cok 0z kaynak kullanimi,

daha basiretli borclanma

2. Borclanma vadeleri: Yurt ici ve yurt disi borclanma

ile mevduatin vadesinin uzatiimasi

3. Doviz pozisyonlari: Kamu ve 6zel sektortiin doviz

pozisyonunun guclendirilmesi

4. Risk yénetim surecleri ve yéntemi: Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin

etkinlegtirilmesi
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Finansal Istikrar: Araclar

1. Zorunlu Karsilik Oranlari
. Merkez Bankasinin Likidite Yonetimi

. Bankalarin Sermaye Yeterlilik Oranlari

2
3
4. Bankalarin Likidite Yeterlilik Oranlari
5. Vergiler

6

. Faiz Digi Kamu Harcamalari
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Konjonkturel ve Yapisal Amaclar

Finansal istikrarin korunmasi icin mevcut politika
araclari:

1. Konjonkturel etkilerin bertaraf edilmesine yonelik:
(Ornek 1: Kiiresel finans krizi; Ornek 2: Asiri borclanma),

2. Yapisal hedeflere ulasilmasina yonelik olarak:
(Ornek: Bankacilik sisteminin fonlama vadesinin uzatiimasi),

kullanilabilir.
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Merkez Bankasinin Likidite Yonetim Araclari

1. Doviz Alimlari
2. Haftalik Repo Ihaleleri
3. Uc Aylik Repo ihaleleri

4. Koridor Sistemi

« Gerek gecelik borclanma ve bor¢ verme faiz oranlari
arasinda, gerekse s0z konusu faiz oranlari ile bir hafta
vadeli repo ihale faiz orani arasindaki farklar para
politikasinin operasyonel ¢cercevesinin bir unsuru olarak
belirlenecektir. (Cikig Stratejisi 2010, paragraf 16.b.iii)
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Zorunlu Karsiliklar

1. Likidite Etkisi
 Her durumda gerceklesir
2. Maliyet Etkisi

« Zorunlu karsiliklara faiz cdenmesi durumunda
etkisi zayiflar
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Zorunlu Karsiliklar

Secilmis Ulkelerin Kriz ve Krizden Cikis Dénemlerinde
Zorunlu Karsilik Oranlarindaki Degisim (yuzde puan)
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Turkiye’de mevduatin vade yapisinin kisa oldugu ve daha da kisaldigi
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Banka Mevduatinin Vade Yapisi

- Bu dogrultuda finansal istikrari guclendirici bir
tedbir olarak yil sonuna kadar bir yil ve daha uzun
vadeli mevduata uygulanan zorunlu karsilk
oranlarinin bir miktar dusurulmesi gundeme

gelebilecektir.
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Merkez Bankasinin Elindeki Araclar

Fivat istikrari icin Kullanilan Araclar (6ncelik sirasiyla):

1. Kisa Vadeli Faiz Oranlari
2. TL Likidite YOnetimi

3. Zorunlu Karsiliklar
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Merkez Bankasinin Elindeki Araclar

Finansal istikrar icin Kullanilan Araclar (éncelik sirasiyla):

1. Zorunlu Karsiliklar
2. TL Likidite Yonetimi

3. Kisa Vadeli Faiz Oranlari

22



Merkez Bankasinin Elindeki Araclar

Araclarin Kullanim Sikligi (En siktan en seyrege):

1. TL Likidite Yonetimi
2. Kisa Vadeli Faiz Oranlari

3. Zorunlu Karsiliklar
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Merkez Bankasinin Elindeki Araclar

Araclarin Onqgoériilebilirligi (Yiiksekten diisiige):

1. Zorunlu Karsiliklar
2. Kisa Vadeli Faiz Oranlari

3. TL Likidite Yonetimi
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Iktisadi Goriiniim ve Riskler

iktisadi faaliyette belirgin bir ivmelenme g6zlenmezken, kredi hacminde
oldukca hizh bir artis yagsanmaktadir.

Mevsimsellikten Arindiriimuis GSYIH Toplam Kredi Hacmi*
(2003 1.C — 2010 2.C, sabit fiyatlarla, 2008 1.C = 100) (Ocak 2006 — Eyliil 2010, milyar TL)
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* Mevduat, kalkinma, yatirrm ve katihm bankalari ile tlketici finansman sirketlerinin
Kaynak: TUIK, TCMB toplami; kur etkisinden arindiriimis
Kaynak: BBDK, TCMB
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Iktisadi Goriiniim ve Riskler

- Toplam talepte belirgin bir ivmelenme beklememekle beraber,
son donemde i¢ ve dis talebin toparlanma hizlarinin
ayrismaya devam etmesi hedeniyle, talebin kompozisyonunun
cari denge ve finansal istikrara yonelik riskler acisindan
dikkatle degerlendirilmesi gerekmektedir.

« Gerek gelismis ulkelerin faiz oranlarini uzun sure dusuk
duzeylerde tutacagi beklentisinin giderek gluclenmesi,
gerekse kriz sonrasi surecte ulkemizin goreli riskliliginde
gozlenen dusus, gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye
akimlarinda gozlenen artis egiliminin de katkisiyla, ic ve dis
talebin hizlarindaki ayrigsmaya iligkin riskleri beslemektedir.
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Iktisadi Goriiniim ve Riskler

« Cari aciga iligkin oncelikle izlenmesi gereken
riskler:

1. Asiri Kamu Borclanmasi (Yunanistan ornegi)

2. Asiri Ozel Kesim Borclanmasi (irlanda, ABD

ornegi)
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Cari Acigi Etkileyen Politika Araclari

1. Faiz Dig1 Butce Fazlasi
. Vergiler

. Sermaye Yeterlilik Oranlari (Basel lll)

2
3
4. Likidite Yeterlilik Oranlari (Basel Ill)
5. Zorunlu Karsilik Oranlari

6

. Merkez Bankasi Likidite Yonetimi
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Cikis Stratejisi ve Sonrasi

- Enflasyon Raporu (Temmuz 2010): “...yihn kalan
doneminde Cikis Stratejisinde ongorulen tedbirlerin buyuk
olcude tamamlanmasi...” (baz senaryo)

- Para Politikasi Kurulu Karari (16 Eylul 2010): “Kurul,
2010 yilinin sonuna kadar tamamlanmasi ongorulen Cikis
Stratejisi kapsamindaki diger diizenlemelerin de yururluge
koyulmasinin uygun olacagini ifade etmistir.”
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Cikis Stratejisi ve Sonrasi

« Bu dogrultuda Turk parasi zorunlu karsilik orani yil
sonuna kadar yuzde 6’ya cikarilabilecektir.

« 2011 yilinda zorunlu karslilik oranlarinin izleyecegi
seyre Iligkin sinyalleri Aralik ayinda ilan edecegimiz
Para ve Kur Politikasi metninde kamuoyu ile
paylasacagiz.
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Cikis Stratejisi ve Sonrasi

« Zorunlu karsiliklara faiz 6denmesine son verilmesi karari, makro
ekonomik istikrarin korunmasina yonelik bir politika araci olarak
gordugumuz zorunlu karsilik oranlarinin etki gucunu artirmak icin
atilmis bir adimdir.

« Yakin donemde iktisadi faaliyette fiyat istikrar1 acisindan asiri iIsinma
belirtisi veya finansal istikrar acisindan asiri borclanma egilimi
gozlemlemiyoruz.

« Aldigimiz kararlar, orta vadede maruz kalabilecegimiz risklere karsi
ekonomimizin direnc¢ gucunu artiracak onlemlierdir.

 Bundan sonra da Merkez Bankasi finansal sistemi makro olcekte
izleyerek finansal istikrarin korunmasi icin Uzerine dusen gorevleri
yerine getirmeye devam edecektir.
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