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GENEL DE!ERLEND RME 

Finansal istikrar analizlerinde sistemin bütüncül bir yakla õm çerçevesinde 
de!erlendirilmesinin önemi göz önünde bulundurularak, Raporda ülkemiz finansal sistem 
istikrarõ uluslararasõ ve ulusal geli meler irdelenerek makro bakõ  açõsõ ile ele alõnmaktadõr.

Yukarõdaki grafikte de görüldü!ü üzere, ülkemizde, kriz ilk olarak yurt içi ekonomi ile yurt içi 
piyasalarda hissedilmi tir. Krizden çõkõ  sürecinde birçok alanda kriz dönemine göre bir iyile me 
söz konusu iken, özellikle ödemeler dengesi alanõndaki geli meler dikkat çekmektedir. Krizin ilk 
döneminde maliye politikasõndaki gev eme ile firma ve hanehalkõnõn takipteki alacaklarõnda 
gözlenen yükseli e kar õn, 2009 yõlõnõn son çeyre!inden itibaren vergi gelirlerindeki artõ , 
firmalarõn artan kârlõlõk performansõ ve i sizlik oranõndaki gerileme takipteki alacaklarõn tekrar 
dü ü  e!ilimine girmesini sa!lamõ tõr. Raporda yapõlan analizler, ülkemiz bankacõlõk sektörünün 
hõzlõ kredi büyümesini destekleyici bir yapõya sahip oldu!unu ve  oklara kar õ dayanõklõlõ!õnõ 
korudu!unu göstermektedir.

Geli mi  ve geli mekte olan ülkelerin ekonomik görünümlerinde önemli bir ayrõ ma 
ya anmakla birlikte, küresel ekonomide kademeli bir toparlanma gözlenmektedir. Ancak, esas 
olarak geli mi  ekonomilerden kaynaklanan riskler devam etmekte, özellikle Avrupa’daki bazõ 
ülkelerin bankacõlõk ve kamu kesimlerinde artarak süren sorunlar piyasalarõ olumsuz yönde 
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(1)  Merkeze yakõnla"mak ilgili alanõn finansal istikrara yaptõ#õ katkõnõn olumlu yönde arttõ#õnõ ifade etmektedir. Analiz her bir alt alanõn kendi içinde tarihsel olarak 
kar"õla"tõrõlmasõna yöneliktir. Alanlar arasõ kar"õla"tõrma, yalnõzca merkeze göre bulunulan konumda meydana gelen de#i"imin yönü çerçevesinde yapõlabilir.   
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etkilemektedir. "leriye yönelik küresel büyüme görünümünde a a!õ yönlü riskler mevcudiyetini 
korumaktadõr. Bununla birlikte, geni letici para politikalarõ ile likidite bollu!u “ikinci dip” kaygõlarõnõ 
azaltarak finansal piyasalarõ olumlu yönde etkilemi tir. Kamu maliyeleri, finansal yapõlarõ ve 
büyüme potansiyelleri göreli olarak daha iyi durumda olan geli mekte olan ekonomiler, krizin 
etkilerini hõzla atlatarak nispeten daha hõzlõ bir toparlanma sürecine girmi lerdir. Ancak, küresel 
ekonominin bütünle ik yapõsõ dikkate alõndõ!õnda, geli mi  ülkelerdeki sorunlar tam anlamõyla 
çözülmedi!i sürece, geli mekte olan ülkelerde daha ziyade iç talebe dayalõ olan mevcut hõzlõ 
toparlanma e!iliminin ne kadar sürdürülebilece!i konusu belirsizli!ini korumaktadõr. 

Küresel büyümenin zayõf görünümü geli mi  ülke merkez bankalarõnõn geni letici para 
politikasõ uygulamalarõnõn uzun süre devam etmesine neden olmu , merkez bankalarõnõn 
bilançolarõ yüksek oranda büyümü tür. Buna ba!lõ olarak artan küresel likidite ile geli mekte olan 
ülkelere sermaye akõmlarõ hõzlanmõ tõr. Geli mi  ülkelerde kõsa vadeli faiz oranlarõnõn uzun süre 
dü ük kalaca!õna yönelik beklentiler, yatõrõmcõlarõ yüksek getiri arayõ õna sevk etmi  ve geli mekte 
olan ülkelerin yatõrõm araçlarõna talep artmõ tõr. Varlõk fiyatlarõnõn oynaklõk göstergelerinde iyile me 
ya anõrken bankalar arasõ piyasalardaki rahatlama da uluslararasõ piyasalardaki iyile meye 
katkõ sa!lamõ tõr. Ancak özellikle euro bölgesinde kamu borçlarõnõ ödemekte zorlanan ülkelere 
ili kin risk algõlamalarõ uluslararasõ piyasalarda kaygõlarõn sürmesine neden olmaktadõr.  

Ülkemizde, iktisadi faaliyetteki toparlanmanõn beklenenden hõzlõ olmasõ, orta vadeli 
programõn mali disiplinin sürece!ine i aret etmesi, finansal sistemin istikrarõ,  kredi derecelendirme 
kurulu larõnõn olumlu de!erlendirmeleri, risk primi göstergelerinin kriz öncesi seviyelerinin de 
altõnda seyretmesi ülkemiz ekonomisi açõsõndan oldukça olumlu bir görünüme i aret etmektedir. 
Bu geli meler sonucunda uyarõlan tüketim ve yatõrõm talebiyle birlikte hem firmalarõn hem de 
hanehalkõnõn kredi kullanõmõ hõz kazanmakta, ekonomi büyük ölçüde yurt içi talebe ba!lõ olarak 
büyümektedir. Bu unsurlarla birlikte, küresel risk i tahõndaki artõ õn da etkisiyle sermaye giri i 
hõzlanõrken, piyasa faizleri dü mekte, varlõk fiyatlarõ yükselmekte ve Türk lirasõ güçlenmektedir. 

Ekonominin daha çok yurt içi talebe ba!lõ olarak canlanmasõ hanehalkõ ile firmalarõn 
borçlulu!unu yükseltmekte ve cari i lemler açõ!õnõ artõrmaktadõr.  Önümüzdeki dönemde, kõsa 
ve uzun vadeli sermaye akõmlarõnõn ve cari i lemler açõ!õnõn seyri, finansal istikrar açõsõndan 
daha yakõndan takip edilmesi gereken göstergelerdir. Bu göstergelerin dikkatle izlenerek 
makro-finansal riskleri azaltõcõ önlemlerin zamanõnda ve etkili bir  ekilde alõnmasõ önem arz 
etmektedir. 

Güçlenen sermaye akõmlarõna kar õ geli mekte olan ülkelerin ba vurdu!u politika araçlarõ 
genel olarak sermaye giri lerini engellemeye çalõ mak  eklinde olmu tur (Özel Konu IV.2). 
Ülkemizde ise di!er geli mekte olan ülkelerden farklõ olarak, sermaye akõmlarõnõn hõzlandõ!õ 
dönemlerde finansal istikrarõ güçlendirecek tedbirlerin de hõzlandõrõlmasõ tercih edilmektedir. 
Mevcut konjonktürde hem kamu hem de özel kesim için a õrõ borçlanma yoluna gitmemek, 
tüm borçlanmalarda uzun vadeyi tercih etmek, olabildi!ince Türk lirasõ cinsinden borçlanmayõ 
ye!lemek ve riskleri do!ru yönetmek bu dönemde ekonomimizin dõ   oklara kar õ dayanõklõlõ!õnõ 
önemli ölçüde peki tirecektir. 

Ekonomik birimlerin daha az borç, daha çok özkaynak kullanmalarõnõn (dü ük kaldõraç) 
te vik edilmesi bu yönde alõnmasõ gereken en önemli tedbirlerden biridir. Kamu kesiminde 
güncellenen Orta Vadeli Program’õn (OVP) mali disiplinin sürece!ine i aret etmesi, hanehalkõnda 
tüketici kredilerine uygulanan Kaynak Kullanõmõnõ Destekleme Fonu (KKDF) kesintilerindeki 
artõrõm, konut finansmanõ kullanõmõnda borç/de!er oranõ üst sõnõrõnõn yüzde 75 olarak belirlenmi  
olmasõ, bankalarõmõz için sermaye yeterlilik oranõnõn yüzde 12 olarak hedeflenmesi bu kapsamda 
alõnmõ  tedbirlerdir.
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"kinci olarak ekonomik birimlerin borçlanmalarõnda vade uzatõmõ te vik edilmektedir. 
Kamu borcuna yönelik Hazinenin vade uzatma çalõ malarõ ba arõlõ bir  ekilde devam etmektedir. 
Bankacõlõk kesimine yönelik olarak, yükümlülük vadesinin uzatõlmasõ için, Türk lirasõ tahvil 
ihracõna izin verilmesinin yanõ sõra yapõlacak yeni düzenlemelerle uzun vadeli mevduata zorunlu 
kar õlõklar kullanõlarak avantaj sa!lanmasõ ile 2010 yõlõ Kasõm ayõnda yapõlan Para Politikasõ 
Kurulu (PPK) toplantõsõnda gecelik borçlanma faiz oranõnõn 400 baz puan indirilmesi neticesinde 
kõsa vadeli swap faizlerinin gerekti!inde dü mesine imkan sa!lanmasõ bu yöndeki tedbirler 
kapsamõndadõr. 

Di!er bir tedbir olarak borçlanmalarda Türk parasõnõn te vik edilmesi ve net döviz 
borçlarõnõn azaltõlmasõ temel bir politika tercihi olmu tur. Kamu kesimi için Hazinenin Türk 
lirasõ cinsi borçlanmaya a!õrlõk vermesi ve Merkez Bankasõnõn sermaye giri lerinin hõzlandõ!õ 
dönemlerde rezerv birikimini hõzlandõrmasõ bu amaca yöneliktir. Dalgalõ kur rejimi ve kur riski 
bilincinin yerle mesi, enflasyon ve Türk lirasõ faizlerinde dü ü  ve yabancõ para zorunlu kar õlõk 
oranlarõnõn daha yüksek belirlenmesi gibi geli meler ve tedbirler hanehalkõ ve firmalarõn Türk 
lirasõ borçlanmalarõnõ te vik etmektedir. Hanehalkõnõn döviz cinsinden borçlanamamasõna ilave 
olarak, dövize endeksli kredi kullanõmõna izin verilmemesi de bu süreci peki tirmi tir. Bankacõlõk 
kesimine yönelik yabancõ para net genel pozisyonu (YPNGP) düzenlemesi ve bankalarõmõzõn 
Türk lirasõ tahvil ihracõna BDDK tarafõndan yakõn zamanda kontrollü bir  ekilde izin verilmesi bu 
kapsamda de!erlendirilebilir.

Son olarak, tüm ekonomik birimlerin risk yönetimi kültürünün geli tirilmesinin önemi 
daha da belirginle mi tir. Bu kapsamda finansal e!itim konusunda atõlabilecek adõmlar sistemin 
sa!lõklõ i leyi i açõsõndan önem arz etmektedir (Özel Konu IV.7).   

Merkez Bankasõnõn uyguladõ!õ para politikasõ, fiyat istikrarõ ve finansal istikrarõn birbirini 
tamamlayõcõ oldu!u bir çerçevede  ekillenmektedir. 

Bu kapsamda, önümüzdeki dönemde Merkez Bankasõnõn politika araçlarõnõ nasõl 
kullanaca!õnõ, geçmi  dönemlerde kamuoyu ile payla õlan enflasyon raporlarõnda ele alõnan 
olasõ senaryolar çerçevesinde özetlemek mümkündür. 
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Yukarõdaki  ekilde de görüldü!ü üzere, mevcut konjonktür, politika faizlerinin uzun süre 
dü ük seviyelerde tutulmasõnõ desteklerken, toplam talebin kompozisyonundaki geli meler 
politika faizi dõ õndaki araçlarõn küresel kriz öncesi seviyelerine getirilmesini gerektirmektedir. Bu 
do!rultuda Merkez Bankasõ 2010 yõlõ Nisan ayõnda açõkladõ!õ çõkõ  stratejisi önlemlerini büyük 
ölçüde tamamlamõ  bulunmaktadõr. 

2010 yõlõ Ekim ayõnda yayõmlanan Enflasyon Raporunda ortaya konulan Baz senaryoda, 
“iç talebin bir önceki döneme kõyasla daha güçlü seyretti i, dõ! talepteki zayõf seyrin yurt içi iktisadi 
faaliyeti sõnõrlamaya devam etti i, bu çerçevede toplam talep ko!ullarõnõn enflasyona dü!ü! 
yönünde verdi i katkõnõn azalarak da olsa sürdü ü bir görünüm” esas alõnmõ tõr. Söz konusu baz 
senaryo, yõlõn kalan döneminde çõkõ  stratejisinde öngörülen tedbirlerin tamamlandõ!õ, politika 
faizlerinin ise bir süre daha mevcut düzeylerde tutularak 2011 yõlõnõn son çeyre!inden itibaren 
sõnõrlõ artõ lar gösterdikten sonra tahmin ufku (üç yõl) boyunca tek haneli düzeylerde kaldõ!õ bir 
politika çerçevesi çizmektedir. Bu çerçeve içinde, hõzlõ kredi geni lemesinin cari açõk ve finansal 
istikrar üzerinde yaratabilece!i risklere kar õ faiz dõ õ araçlar da, finansal istikrarõ sa!lama 
amacõyla aktif olarak kullanõlacaktõr.

Parasal geni leme sürecine, Fed, BoE ve BoJ’dan sonra Avrupa’daki borç problemlerinin 
hõzla büyümesini müteakip ECB’nin de aldõ!õ kararlar ile katõlmõ  olmasõ sonucunda  ekilde 
görülen Senaryo I’in gerçekle me olasõlõ!õ ön plana çõkmõ tõr. Bu durumda, birinci niceliksel 
geni leme süreci sonrasõnda 2009 yõlõ Ekim ayõnda yayõmlanan Enflasyon Raporu’nda tarif 
etti!imiz “Öte yandan geli!mekte olan ülkelerin kredi riskindeki nispi iyile!me sonucunda bu 
ülkelere sermaye akõmlarõnõn güçlenmeye devam etmesi de olasõ bir senaryodur. Küresel ölçekte, 
parasal ve mali geni!leme sonucunda piyasaya sürülen yüksek miktarlõ ve dü!ük maliyetli likidite, 
risk i!tahõndaki artõ!la birlikte geli!mekte olan ülke finansal varlõklarõna olan talebi artõrmaktadõr. 
Ekonomimizde halen kaynak kullanõmõnõn dü!ük düzeyde olmasõ ve ithal girdi fiyatlarõnõ a!a õ 
yönde etkileyecek maliyet !oklarõnõn nihai ürün fiyatlarõna yansõma e iliminin güçlü olmasõ 
nedeniyle, sermaye giri!lerinin hõzlanmasõ durumunda kõsa vadede enflasyon üzerinde a!a õ 
yönlü riskler artabilecektir. Böyle bir durumla kar!õla!õlmasõ halinde politika faizleri geçici 
olarak baz senaryoda öngörülene kõyasla daha dü!ük seviyelere çekilebilecektir” (2009 ER-IV) 
senaryosu yeniden güncel hale gelmi tir. Böyle bir durumda, geçici faiz indirimleriyle e güdüm 
içerisinde kredi büyümesini yava latmak amacõyla faiz dõ õ araçlarõn sõkõla tõrõcõ yönde, etkili bir 
biçimde kullanõlmasõ yerinde olacaktõr.   

Öte yandan, hem Avrupa’da son haftalarda ya anan ekonomik geli melerin hem de 
geli mi  ülke merkez bankalarõnca alõnan yukarõda belirtilen kararlarõn ekonomik belirsizli!i 
önemli ölçüde artõrdõ!õ da belirtilmelidir. E!er alõnan tedbirler küresel düzeyde istenmeyen 
enflasyonist etkiler yaratõrsa  ekilde görülen Senaryo II gerçekle ebilecektir. Bu durum 2010 
yõlõ Ekim ayõnda yayõmlanan Enflasyon Raporu’ndaki “Son dönemde gõda ve emtia fiyatlarõ hõzlõ 
bir artõ! e ilimi göstermi!tir. Toplam talebin henüz enflasyon üzerinde yukarõ yönlü bir baskõ 
olu!turacak düzeye gelmemi! olmasõ ve Türk lirasõnõn güçlü konumu, gõda ve emtia fiyatlarõndaki 
artõ!larõn temel mal ve hizmet fiyatlarõ üzerindeki yansõmalarõnõ sõnõrlamaktadõr. Bununla birlikte, 
gõda ve emtia fiyatlarõndaki artõ!larõn uzun sürmesi halinde ikinci a!ama etkilerin ortaya çõkmasõ riski 
bulunmaktadõr. Önümüzdeki dönemde böyle bir riskin gerçekle!mesi ve fiyatlama davranõ!larõnõ 
bozarak orta vadeli enflasyon hedeflerine ula!õlmasõnõ tehdit etmesi halinde politika faizlerinin 
baz senaryoda öngörülenden daha erken artõrõlmasõ söz konusu olabilecektir” (2010 ER-IV) 
senaryosuna kar õlõk gelmektedir. Böyle bir durumda yurt içi kredi geni lemesi zayõflayaca!õndan 
faiz dõ õ araçlarõn sõkõla tõrma yönünde kullanõmõ gerekli olmayabilecektir.   
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Geli mi  ülkelerde alõnan tedbirlerin yetersiz kalmasõ durumunda ise Senaryo III 
gerçekle ebilecektir. Bu durum 2010 yõlõ Ekim ayõnda yayõmlanan Enflasyon Raporu’ndaki 
“Son dönemlerde küresel iktisadi faaliyete dair öncü göstergelerdeki zayõflama e ilimi 
sürmekte, özellikle ABD ekonomisinde a!a õ yönlü risklerin henüz ortadan kalkmadõ õna dair 
algõlamalar güçlenmektedir. Bunun yanõ sõra, geli!mi! ülkelerde gerek kredi, gayrimenkul ve 
emek piyasalarõndaki sorunlarõn devam etmesi gerekse olasõ mali konsolidasyonun etkilerine 
yönelik belirsizlikler, küresel ekonominin toparlanma hõzõna ili!kin a!a õ yönlü riskleri canlõ 
tutmaktadõr. Küresel ekonomide öngörülenden daha uzun süreli bir yava! büyüme dönemi 
ya!anmasõ halinde baz senaryoda 2011 yõlõnõn son çeyre inde ba!lamasõ öngörülen parasal 
sõkõla!tõrma ötelenebilecektir. Küresel ekonomideki sorunlarõn daha da derinle!mesi ve yurt içi 
iktisadi faaliyetin durgunluk sürecine girmesi halinde politika faizlerinde yeni bir indirim süreci 
söz konusu olabilecektir” (2010 ER-IV) senaryosuna kar õlõk gelmektedir. Böyle bir durumda da 
yurt içi kredi geni lemesi zayõflayaca!õndan faiz dõ õ araçlarõn sõkõla tõrma yönünde kullanõmõ 
gerekli olmayabilecektir.  

Küresel kriz sõrasõnda, gelirlerdeki azalma ve mali geni lemenin etkisiyle, kamu bütçe açõ!õ 
ve kamu borçlanma oranlarõ, tüm dünyada oldu!u gibi ülkemizde de sõnõrlõ bir artõ  gösterse de, 
iktisadi faaliyetteki canlanmayla birlikte artan vergi gelirleri ve õlõmlõ artõ  gösteren harcamalar 
kamu maliyesini olumlu etkilemektedir. Cari i lemler açõ!õnõn arttõ!õ bir ortamda, Orta Vadeli 
Programda ortaya konulan perspektifle uyumlu olarak kamu tasarruflarõnõn artõrõlmasõ ve mali 
disiplinin sürdürülmesi finansal istikrar açõsõndan önem arz etmektedir.

Güçlü kamu maliyesi, firmalarõn artan kârlõlõk performansõ, di!er ülkelerle kar õla tõrõldõ!õnda 
hanehalkõ yükümlülüklerinin milli gelire oranõnõn dü ük düzeylerde ve a!õrlõklõ olarak Türk lirasõ 
cinsinden olmasõ ekonominin olasõ  oklara kar õ dayanõklõlõ!õnõ artõrmaktadõr. 

Türkiye’de finansal sistemin a!õrlõklõ yapõsõnõ olu turan bankacõlõk sektörüne bakõldõ!õnda, 
krizden çõkõ  sürecinde iktisadi faaliyetteki toparlanma ve dü ük düzeyde seyreden faiz oranlarõ 
sonucunda sorunlu kredi oranlarõnõn geriledi!i görülmektedir. Bankacõlõk sektörünün yurt 
dõ õndan kaynak sa!lama imkanlarõ iyile irken, kamu menkul kõymetlerinin bilanço içindeki payõ 
azalmõ tõr. Kredilerin hõzlõ artõ õyla birlikte sermaye yeterlilik rasyosu bir miktar gerilemekle birlikte 
asgari ve hedef rasyolarõn oldukça üzerindedir. Önümüzdeki dönemde artan rekabet nedeniyle 
bankalarõn kredi verme süreçlerinde risk yönetiminde gösterdikleri titizli!i sürdürmeleri aktif 
kalitesindeki iyile menin devam etmesi açõsõndan önem ta õmaktadõr.

Raporda yapõlan analizlerde ülkemiz bankacõlõk sektörünün iç ve dõ   oklara kar õ 
dayanõklõlõ!õnõ korudu!u gözlenmektedir. Bununla birlikte, artan sermaye giri leri, hõzlanan 
kredi büyümesi ile iç ve dõ  talebin büyüme hõzlarõndaki ayrõ manõn belirginle mesi finansal 
istikrara ili kin temkinli bir yakla õmõ gerektirmektedir. Bu çerçevede Merkez Bankasõ, makro-
finansal riskleri azaltõcõ politika araçlarõ olarak özellikle zorunlu kar õlõklar ve likidite yönetimini 
önümüzdeki dönemde de aktif biçimde kullanmaya devam edecektir. 


