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Merkez Bankasi 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 istikrar tehdit edecek duzeylere
ulasma ihtimalidir.




Cari Acik ve Finansal Istikrar

 Fed, BoE, BoJ’un yakin zamanda aldigi parasal
genigsleme kararlarina ECB’nin de isteksiz bir bicimde
katilmak zorunda kalmasi ulkemiz icin yogun kisa vadeli
sermaye girisi ve artan cari acik riskini artirmistir.

« Cari acik iki kanaldan artmaktadir.

1) Ucuz ve bol borclanma imkanlari sonucunda
kredilerdeki, ic talepteki ve ithal mal talebindeki

hizlanma,

2) TL’deki reel degerlenme egiliminin ekonomik
temellerle uyumsuz duzeylere ulasmasi sonucunda
ithal mal talebindeki hizlanma.




Cari Acik ve Finansal Istikrar

- Politika faiz oranlarinda bir artisa gidilmesi kredi kanalindan
cari acigi azaltici bir etki yaparken ayni anda kur kanalindan
cari acigi artici yonde ters bir etki yapabilecektir.

« Merkez Bankasr’nin temel politika araci olan kisa vadeli faizleri
tek basina kullanarak cari aciktaki genislemeyi durdurmak
mumkun degildir.

 Bu nedenle bir yandan faiz digi araclari kredilerdeki
ivmelenmeyi onlemek icin sikilastirirken, diger yandan kisa
vadeli faizleri kurlardaki degerlenme egilimini sinirlamak
amaciyla kontrollu bir sekilde indirmek cari aciktaki artisa
karsi ideal politika bilesimi olarak ortaya cikmaktadir.
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Senaryo I: Artan Cari Acik, Dusen Enflasyon

1. Son Finansal Istikrar Raporumuzda da yer alan Senaryo |,
ECB’nin gecen hafta aldigi karar sonrasinda daha guincel hale
gelmistir.

2. Oniimiizdeki Kurul toplantisinda bu senaryo giindemde
olacaktir.

3. Senaryo |, finansal istikrar tedbirleri ile esgudum icerisinde
kisa vadeli faizlerde olculu indirim yapmayi gerektirmektedir.

4. Oncelikle ele aldigimiz finansal istikrar tedbirleri
bankalarimizin TCMB disindan sagladigi her tarli fonlamanin
vadesinin uzamasini amaclamaktadir.
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Finansal Istikrar Tedbirleri: Vade Uzatimi

1. Bu alanda alinacak tedbirler hem mevduatin hem de yabanci
sermaye giriglerinin daha uzun vadeye yonlendirilmesini
amaclamaktadir.

2. Kisa vadeli mevduat faizlerinin uzun vadeli mevduat faizlerine
kiyasla oldukca disuik bir seviyede olusmasi
amaclanmaktadir.

3. Kisa vadeli swap faizlerinin ortalama seviyesinin uzun vadeli
swap faizlerine gore daha dusuk, oynakliginin ise uzun vadeli
faizlere gore daha yuksek seviyede olusmasi saglanacaktir.
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Finansal istikrar Tedbirleri: Para-Kredi Biyimesi

1. Uzun vadeli faizlerdeki dusus kisa vadeli faizlerdeki dususe
gore cok daha sinirli oilmahidir.

2. Zorunlu karsiliklar oncelikle ve ozellikle kisa vadeli
yukumlalukler icin kademeli sekilde artirilabilecektir.

3. Cari aciga karsi basari saglamak icin diger kurumlarimiz da
ellerindeki faiz disi araclari élculi ve kademeli olarak
sikilastirirken her turli fonlamada vade uzatimini tesvik
etmelidirler.

4. Merkez Bankasi kisa vadeli repo fonlama miktarini
konjonkturun geregine gore sikilastirip gevsetmeye devam
edecektir.
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Fiyat Istikrarina iliskin Riskler

1. Finansal sektor politikalari sikilastirilirken kisa vadeli faizlerde
yapilacak olculu indirimin net etkisi sikilastirici yonde oldugu
surece Senaryo | baz senaryo olarak ele alinip izlenmeye
devam edilebilir.

2. Kuresel enflasyonun baslamasi (Senaryo Il) halinde olculu faiz
artirnrmlarinin,

3. Kuresel deflasyonun baslamasi (Senaryo lll) halinde ise olculu
faiz indirimlerinin gindeme gelecegi unutuimamaldir.
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Istikrarin Degeri: Kamu Borcu

Euro Bélgesi ve Tiirkiye Kamu Borcu
(2002 — 2015, GSYIH’ye orani, yiizde)
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TUFE
(Subat 2001- Kasim 2010, yillik yizde degisim)

80

70 -

60

50 -

40 -

30 1

20

10

0 T T T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: TUIK

m TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI




Istikrarin Sonucu: Dusiik Reel Faiz

Reel Piyasa Faizi
(Gésterge DIBS Faizi, Ocak 2002 — Kasim 2010, ylizde)
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Faiz Harcamalari
(2002-2013, GSYiH’ye orani, yiizde)
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Istikrarin Degeri: Egitim, Saghk ve Ar-Ge

Kamu Sektérii Egitim Harcamalari Toplam Saglik Harcamalari Toplam Ar-Ge Harcamalari
(2000-2009, GSYIH'ye oran, yiizde) (2000-2007, GSYIH'ye oran, yiizde) (2000-2008, GSYIH'ye oran, yiizde)
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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

Politika Faizi Saglayan Faiz Egrisi
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Politika Faizi ,

Finansal Istikrari
Saglayan Faiz Egrisi
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Krizden Cikis ve Riskler

Mevsimsellikten Arindiriimis GSYiH Toplam Kredi Hacmi
(2003 1.C — 2010 3.C, sabit fiyatlarla, 2008 1.C = 100) (Ocak 2006 — Kasim 2010, milyar TL)
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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.
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Finansal Istikrar icin Araclar

1. Faiz Digi Kamu Harcamalari
. Vergiler

. Bankalarin Sermaye Yeterlilik Oranlari (Basel 3)

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

6

. Merkez Bankasinin Likidite Yonetimi
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Bir Politika Araci Olarak Zorunlu Karsiliklar
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Bir Politika Araci Olarak Zorunlu Karsiliklar
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Finansal Istikrarin Unsurlari

1. Borcluluk oranlari: Daha ¢ok 0z kaynak kullanimi,
daha basiretli borclanma

2. Borclanma vadeleri: Yurt ici ve yurt disi borgclanma

ile mevduatin vadesinin uzatiimasi

3. Doviz pozisyonlari: Kamu ve 6zel sektortin doviz

pozisyonunun guclendirilmesi

4. Risk yonetim siirecleri ve yontemi: Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin

etkinlegtirilmesi
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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
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Istikrar ve lletisim

1. Enflasyon Raporu: Yilda 4 kez

2. Finansal Istikrar Raporu: Yilda 2 kez

3. Baskan Yilmaz’'in TIM’de yaptigi sunus (Eylil 2010)
4. Baskan Yilmaz’'in TBB’de yaptigi sunus (Ekim 2010)
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