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Degerli Konuklar ve Basin Mensuplari,

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin dizenledigi “Zorunlu Karsiliklar ve Diger
Makro-ihtiyati Tedbirler: Gelismekte olan Ulkeler Deneyimleri” konferansina hos geldiniz.
Hatirlayacaginiz lizere, finansal istikrar konusu kapsaminda, biri 2011 yili Kasim ayinda ve
digeri 2012 yili Haziran ayinda olmak Uzere iki uluslararasi konferansa daha ev sahipligi
yapmistik. Ayrica, gegen ay igerisinde Bankacilik Denetleme ve Dizenleme Kurulu ile
ortaklasa bir sekilde “17. Uluslararasi Bankacilik Denetim Otoriteleri” ve gecen hafta G-20
Dénem Baskani Meksika ile “Finansal Sistemik Risk” konferanslarini istanbul’da
gerceklestirdik. Tim bu etkinlikler, finansal istikrari gozeten politika cerceveleri hakkinda
merkez bankalari ve uluslararasi kuruluslardan saygin iktisatcilarin fikirlerini dinleme olanagi
sagladigl gibi, ayni zamanda politika yapicilar ile akademisyenler arasindaki fikir alisveriginin

saglandigi platformlar sunmasi bakimindan da biiylik 6nem tasiyor.
Degerli Konuklar,

Finansal istikrarin blyiime ve istihdam ile yakin iliskisi oldugu bilinmektedir.! Finansal
krizleri 6nlemenin maliyeti bu krizlerin yol actigi maliyete kiyasla ¢ok daha disuktir.
Turkiye’nin yakin tarihi buna glizel bir 6rnektir. Tirkiye’de 2001 yilinda yasanan finansal kriz
kamu borg¢ yikini 30 puan artirmis, blyime ve istihdam derin bir sekilde etkilenmistir. 2002
yilindan itibaren ise fiyat istikrari, finansal istikrar ve verimlilik artirici yapisal reformlara
odaklaniimistir. Bu sayede Ulkenin ekonomik refahi hizla artarken ayni zamanda finansal
sektor dis soklara karsi daha dayanikh bir yapiya kavusmustur. Finansal istikrari pekistirici
yonde atilan adimlar, 2008 — 2009 vyillarinda derinlesen kiiresel ekonomik kriz sonrasinda
Ulkemizin hizla toparlanmasini ve 2011 — 2012 Avrupa Borg Krizinin etkilerini en az hasarla

atlatmasini saglamistir.

Klresel finansal kriz sonrasi toparlanma stirecinde Tlrkiye ekonomisi i¢ ve dis talepte
ayrisma, kisa vadeli sermaye girislerinde artis, cari islemler dengesinde bozulma ve hizli kredi

blylmesi ile karsi karsiya kalmistir.

! Reinhart, C. M. ve K. S. Rogoff. (2009). “This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly.” Princeton,
NJ: Princeton Press; Taylor, A. (2012). “The Great Leveraging,” NBER Working Papers, No. 18290.



Kisa vadeli yabanci sermaye girislerindeki artis bir taraftan bankacilik sistemi
aracihgiyla hanehalki ve sirketler kesiminin krediye erisimini kolaylastirirken, diger taraftan
Turk lirasinin degerlenmesine yol acarak ic ve dis talep arasindaki ayrismaya yol acmistir.
Buna bagli olarak, cari dengenin hizla bozulmasi ve finansmanin kisa vadeli sermaye girisleri
ile saglanmasi kuresel risk istahindaki ani degisimlere karsi ekonominin hassasiyetini
artirarak makroekonomik ve finansal istikrara dair kaygilari gindeme getirmis ve alternatif
bir politika yaklasimini gerekli kilmistir. Yeni politika yaklasiminda fiyat istikrari 6nceligi
korunurken finansal istikrar da destekleyici bir amag¢ olarak goézetilmistir. Bu kapsamda
politika faizinin yani sira zorunlu karsilik oranlari ve faiz koridoru gibi birbirini tamamlayici

nitelikteki araglar bir arada kuIIan|Im|§t|r.2

Kiresel finansal krizden gikis strecinde yeni politika bilesimi kapsaminda zorunlu
karsihklar kademeli olarak artirilmig, karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmis,
karsilik oranlari vadelere gore farkhlastirilmis ve zorunlu karsiliga tabi yukimliliklerin
kapsami genisletilmistir. 2011 yilinin Agustos ayindan itibaren ise kiiresel bliyimeye ve bazi
Avrupa Ulkelerindeki kamu borcu sorununa iliskin endiselerin derinlesmesi nedeniyle kiresel
Olgekte riskten kaginma egilimi artmis ve risk istahi daha oynak hale gelmistir. Bu dénemde
bankacilik sisteminin likidite ihtiyacini azaltmaya yonelik olarak zorunlu karsilik oranlari

distrdlmastir.

Yakin zamanda ise Turk lirasi zorunlu karsiliklarin belirli bir oraninin doéviz veya altin
cinsinden tutulmasina imkan saglayan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi politika arac¢ setimize
dahil olmustur. Bu mekanizma sayesinde doéviz rezervlerimizin gliglendirilmesi ve bankalara
likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik saglanmasinin yani sira, sermaye akimlarindaki
dalgalanmalarin doviz kuru ve finansal piyasalar Uzerindeki etkileri de yumusatiimaya
calisilmaktadir. Bu mekanizma ayrica, sermaye akimlarinin yurt ici piyasalar lzerinde yol
actigl oynakhgi azaltmasi bakimindan diger araglara duyulan ihtiyaci kismen azaltmaktadir.
Bu politika araci sayesinde TCMB'nin piyasalara midahale ihtiyacinin azalmasi ve s6z konusu
mekanizmanin kurdaki olasi dalgalanmalari disirmesi beklenmektedir. Bu mekanizma

bankalara doéviz varliklarini likidite gereksinimleri dogrultusunda serbestce kullanabilme

2 Bascl, E. ve H. Kara. (2011). "Finansal istikrar ve Para Politikasi." iktisat isletme ve Finans, Bilgesel Yayincilik,
26(302): 9-25.



imkani sunmaktadir. Dolayisiyla otomatik dengeleyici olarak calismasi beklenen bu
mekanizmanin finansal istikrari destekleyecegi dislintilmektedir.

Bir politika araci olarak makro-ihtiyati tedbirler, asiri hizli kredi biylimesini
engellemek igin bircok gelismekte olan Ulke merkez bankalari tarafindan aktif olarak
kullaniimaktadir. Tirkiye de yukarida bahsedilen amaclar dogrultusunda bu politika
araglarina basvurmustur. Bu politika araglarinin etkin kullanimi ve Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu'nun aldig ilave tedbirler 2010 yili sonu itibariyla %35'e ¢ikan kredi
blylme hizini 2011 yilinda %25'e distrmustiir. 2012 yil sonunda ise kredi blylime hizinin
%14 civarinda gerceklesecegi 6ngorilmektedir. Buglin itibariyla Tirkiye’de kredi bliyiime hizi

sorunsuz bir sekilde strdirulebilir seviyelere yaklagmistir.

Degerli Konuklar,

Konferansimiz bu cercevede iki ana tema dogrultusunda sekillenecektir. Konferansin
ilk ana temasi, asiri oynak sermaye hareketleri, asiri hizli kredi genislemesi ile varlik ve emtia
fiyatlari dalgalanmalarindan kaynaklanan finansal riski azaltmak igin kullanilan zorunlu
karsiliklar ve diger makro-ihtiyati politika araglari olacaktir. Bu kapsamda, konferansta
makro-ihtiyati politika araclarinin kullanildigi bir ortamda parasal aktarim mekanizmasinin
nasil cahstig tartisilacaktir. Konferansin diger ana konusu ise, finansal istikrar amaci
dogrultusunda makro-ihtiyati aracglari iceren operasyonel bir cerceve gelistirilmesi ve bu

baglamda llke deneyimleri ve vaka ¢alismalarinin incelenmesidir.

Bu iki ana tema dogrultusunda, ilk oturumda ihtiyati tedbirlerin finansal istikrari
korurken talep dalgalanmalarini yumusatma acgisindan para politikasina nasil destek
olabilecegi ve zorunlu karsiliklarin bir kredi politika araci olarak nasil kullanilabilecegi
tizerinde durulacaktir. ikinci oturumda ise asiri oynak sermaye akimlarini ydnetmek ve
finansal istikrari korumak amaciyla gelismekte olan llkelerde uygulanan ¢esitli makro-ihtiyati

politika araglarinin etkinligi tartisilacaktir.

Davetli konusmacilarimizdan degerli akademisyenler Charles A.E. Goodhart ve Hyun
Song Shin konferansin ilk gliniinde birer sunum yapacaklardir. Konferansin ikinci glintinde ise
merkez bankacilarin zorunlu karsiliklar ve diger makro-ihtiyati politikalar hakkinda kendi tlke
tecriibelerini aktaracaklari "Makro-ihtiyati politikalarin kullanimina dair lilke deneyimleri"

konulu bir panel yapilacaktir.



Bitiin bu sunumlarin ve tartismalarin katilimcilar icin oldukg¢a vyararli olacagini
distnliyorum. Konusmama son verirken, konferansin hepimiz icin faydal ve verimli

gecmesini diliyor, katiliminiz ve ilginiz igin tesekkirlerimi sunuyorum.



