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Tiirkiye’de Yeni Politika Bilesiminin Finansal Istikrar ve
Fiyat Istikrar1 Uzerindeki Etkilerine iliskin Bir
Degerlendirme!

Ali llhan?, Metin Ozdemir®

Oz: Kiiresel finansal krizin ardindan Tiirkiye gibi pek ¢ok yiikselen piyasa ekonomisinin fiyat istikrari ile
finansal istikrarin bir arada ele alinmasina imkan verecek politika ¢ergeveleri gelistirdigi gérilmdistiir.
Gerek ortodoks enflasyon hedeflemesinin kriz ile giin yiiziine ¢ikan sorunlari gerekse kiiresel sermaye
akimlarindaki yon degistirmelere esnek bir bicimde tepki verme geregi karsisinda Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Kasim 2010°dan itibaren yeni politika bilesimini uygulamaya baslamistir. Bu ¢alismada,
Tlirkiye’de yeni politika bilesimi altinda uygulanan politikalarin dederlendirilmesi amaglanmistir. Yeni
politika bilesimi ¢ercevesinde gergeklestirilen para politikasi ve makro ihtiyati politika uygulamalari
incelendiginde politikalarin finansal istikrar dogrultusunda belirlenen ara hedeflere ulasmada basaril bir
performans ortaya koydugu gériilmistiir. Diger taraftan s6z konusu basarinin, politika otoritelerinin -
tek haneli faiz oranlarinin kalici hale gelmesi ve biiyiimenin siirdiiriilmesi amaciyla- yeni politika
bilesiminin i¢csel risklerini g6z ardi etmelerine ve para politikasinin normallesmesi icin atilmasi gereken
adimlari geciktirmelerine neden oldugu belirtilmelidir. Bununla birlikte makro ihtiyati politikanin biyime
amaci igin de kullanimi, enflasyon oraninin yiikselmesi ve kiiresel politika ortaminin farklilasmasi
sebebiyle biiyiimenin istikrarsiz bir seyir izlemesine bagh olarak politika a¢gmazlari yaratmistir. Bu
nedenle yeni politika bilesiminin finansal istikrarin saglanmasi hususunda basarili oldugu gériilse de
sadelesmenin gecikmesi ve fiyat istikrarinin saglanamamasi nedeniyle kendi basarisinin kurbani
oldugunu belirtmek gerekmektedir.

An Evaluation of the Effects of Turkey’s New Policy Mix on
Financial Stability and Price Stability

Abstract: After the global financial crisis, it has been seen that many emerging markets like Turkey
have developed policy frameworks that allow for price stability and financial stability taken together.
The CBRT has implemented new policy mix since November 2010, in response to need to respond flexibly
to the problems faced by orthodox inflation targeting and the changes in global capital flows. In this
study, it is aimed to evaluate the policies implemented under new policy mix. Analyzing the monetary
policy and macroprudential policy practices within the framework of new policy mix, it has seen that
policies have shown a successful performance in achieving the intermediate targets that determined in
line with financial stability. On the other hand, it should be noted that policymakers -to keep single digit
interest rates permanent and sustain economic growth- ignored the internal risks of the new policy mix
and delayed the steps that required for normalization of monetary policy. However, the use of
macroprudential policy for the purpose of economic growth has created policy dilemmas due to an
unstable course of economic growth that caused by to the rise in inflation rate and changing the global
policy environment. Although the new policy mix has seen to be successful in achieving financial
stability, it has to be stated that due to the delay in normalization and the lack of price stability make
it a victim of its own success.
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Tiirkiye’de Yeni Politika Bilesiminin Finansal Istikrar ve Fiyat istikrari Uzerindeki Etkilerine iliskin Bir Degerlendirme

1. Girig

Tirkiye ekonomisi, kiiresel finansal kriz sonrasi dénemde olugan kiresel likidite bollugunun yol agtig
makro-finansal risklere yogun bir sekilde maruz kalmistir. Gelismis Ulkelerin krizden ¢ikmak amaciyla
uyguladiklari niceliksel genisleme (quantitative easing) politikalari neticesinde hizlanan sermaye girisleri,
kredi kullanimini ivmelendirmis ve Tiirk Lirasinin (TL) degerlendigi bir dénemi de beraberinde getirmistir. i¢
ve dis talep arasinda giderek belirgin hale gelen ayrisma cari acigi ciddi bir bicimde olumsuz etkilemistir. S6z
konusu agigin finansmaninin neredeyse tamaminin kisa vadeli sermaye girisleri ile gerceklestirilmesi, kiiresel
risk istahindaki ani degisimler karsisinda ekonominin kirilganligini arttirmistir. Enflasyon hedeflemesine dayall
mevcut para politikasi ¢ergevesinin sermaye girislerinin neden oldugu politika agmazlarini ¢6ziimlemede
yetersiz kalmasi, finansal istikrarin makro perspektiften ele alindigi esnek bir politika ¢ercevesi ihtiyacini
ortaya cikarmistir. Bu dogrultuda kisa vadeli sermaye girislerinin hizini yavaslatmak ve kredi blylime
oranindaki asiriliklari kontrol altina almak amaciyla Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Kasim
2010’dan? itibaren yeni politika bilesimini uygulamaya baslamistir.

Yeni politika bilesiminde finansal istikrar hedefi, fiyat istikrari ile ayni seviyeye getirilirken para
politikasi makro ihtiyati politika ile birlikte ylritilmistir. Para politikasi stratejisinde, ortodoks enflasyon
hedeflemesi gézden gegirilmis ve destekleyici bir amag olarak finansal istikrar benimsenmistir. Fiyat istikrari,
nihai hedef olma 6zelligini sirdiirirken para politikasinin kapsami, kiiresel likidite kosullarinin yol actig
makro-finansal riskleri de dikkate alacak sekilde genisletilmistir. Bu dogrultuda TCMB’nin arag seti, asimetrik
faiz koridoru? ve rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM)* gibi yeni araclarla cesitlendirilmis ve zorunlu karsiliklar
gibi geleneksel araglar makro ihtiyati hedeflere yonelik olarak kullaniimistir.

TCMB’nin sahip oldugu arag seti ile belirlenen ara hedeflere® ulasmada yetersiz kaldiginin gériilmesi,
finansal istikrarin saglanmasindan sorumlu diger kurumlarin da yeni politika bilesiminde rol almasina neden
olmustur. Bu dogrultuda -basta Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)- olmak lzere finansal
diizenleyici ve denetleyici kurumlar, -Finansal istikrar Komitesi’nin (FiK) rehberligi ve koordinatérligi altinda-
kiiresel likidite degisimlerinin ulusal ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltmaya yonelik olarak
TCMB'nin bireysel cabalarini destekleyici makro ihtiyati tedbirlerin tasarlayicisi ve uygulayicisi olmuslardir.

Kasim 2010’dan itibaren TCMB 6nciltginde uygulanan yeni politika bilesimi, fiyat istikrari ve finansal
istikrar arasinda belirgin degis-tokus (trade-off) iliskileri dogurmus ve makro ihtiyati politikanin finansal
istikrar amaci yaninda biylime kaygilari ile de kullanildigina tanik olunmustur. Bu ¢alismada, Turkiye’de yeni
politika bilesimi altinda uygulanan politikalarin degerlendirilmesi amaclanmistir. Bu cercevede, Kasim 2010
ile Aralik 2017 arasi dénemde gerceklestirilen para politikasi ve makro ihtiyati politika uygulamalarinin
finansal istikrar ve fiyat istikrari Gzerindeki etkileri incelenmistir.

Calismanin girisi izleyen boéliminde yeni politika bilesimi altinda gerceklestirilen para politikasi ve
makro ihtiyati politika uygulamalari agiklanmistir. izleyen iki béliimde sirasiyla politikalarin finansal istikrar ve
fiyat istikrari Gzerindeki etkileri degerlendirilmistir. Calisma, degerlendirmelere iliskin sonuglar ile
tamamlanmistir.

2. Para Politikasi ve Makro ihtiyati Politika Uygulamalari

Yeni politika bilesiminin ilk ayaginda, kisa vadeli sermaye girislerinin yavaslatilmasi ara hedef olarak
benimsenmistir. Bu dogrultuda TCMB ilk olarak enflasyon oraninin hedeflenen diizeyin altinda seyretmesinin
de sagladigi alan ile genis faiz koridoru ve dusik politika faizi araglarinin kullanimina yénelmistir. Faiz koridoru
asagl yonli genisletilerek gecelik piyasada olusan faizlerin politika faizinden daha disiik seviyede olusmasina
ve dalgali seyir izlemesine izin verilmistir. Boylelikle, gecelik piyasa faizlerinin ortalama getirilerini diisiirmek
ve oynakhgini artirmak suretiyle spekiilatif sermaye girisleri azaltiimaya c¢alisilmistir (TCMB, 2011c: 3; Basgl
ve Kara, 2011: 13).

Politika bilesiminin ikinci ayaginda ise cari islemler agigindaki artisin temel sebeplerinden biri olarak
gorilen kredi hacmindeki genislemenin sinirlandiriimasi ara hedefi dogrultusunda zorunlu karsiliklar makro
ihtiyati bir politika araci olarak kullanilmistir. Bu amaca yonelik olarak, zorunlu karsiliklarin kapsami
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genisletilmis ve zorunlu karsilik oranlari vadeye ve para birimine gore farklilastirilarak kademeli bir sekilde
yukseltilmistir (TCMB, 2010: 22; 2011a: 12-13). Buna karsin bankalarin, yikselen zorunlu karsilik oranlarinin
kredi arzini azaltici etkilerini hafifletmek amaciyla kar marjlarindan belirli oranda feragat etmeleri ve
TCMB’den agik piyasa islemleri vasitasiyla borglanmalari, kredi bliyime hizindaki artisin siirmesine neden
olmustur (IMF, 2017: 69).

TCMB tarafindan alinan tedbirlerin kredi bliyiime hizini yavaslatmada yetersiz kalmasi, yeni politika
bilesiminin etkinliginin artirilmasinda finansal istikrardan sorumlu diger kurumlara ihtiya¢ duyulmasina yol
acmistir. FiK’in koordinatorliigii altinda ilk sikilastirici makro ihtiyati tedbirler BDDK tarafindan Haziran
2011’de uygulamaya konmustur. Tiketici kredileri icerisinde bliyiime orani en yliksek olan ihtiyac kredileri
icin bankalarin yikimli oldugu karsilik oranlari arttirilmistir. Tlketici kredilerinin uzun vadede yol acabilecegi
muhtemel riskleri azaltabilmek amaciyla sermaye yeterliligi hesaplamalarindaki risk agirliklari intiyag kredileri
icin ylkseltilmistir. Bunun yani sira kredi kartlarinin nakit kullanimina iliskin diizenleme yine bu dénemde
uygulanmaya baslanmistir.

2011’in ikinci yarisindan itibaren kiresel bilylimeye ve Euro boélgesindeki kamu borcunun
surddrdlebilirligine iliskin kaygilarin artmasi gelismekte olan tlkelere benzer sekilde Tiirkiye’den de kayda
deger sermaye cikislarinin yasanmasina neden olmustur. TL'de yasanan deger kayiplarinin arzu edilen
diizeyin lzerine ¢ikmasi karsisinda TCMB, faiz koridorunu ve aktif likidite araglarini sermaye girislerinin
hizlandigi dénemin tersi yonde kullanmaya baslamistir. Daraltilan faiz koridoru ile kisa vadeli faizlerin
oynakhgi azaltiirken déviz satis ihaleleriyle dis finansmandaki ani durus (sudden stop) riski sinirlandirilmaya
calisiimistir (Kara, 2012: 27; TCMB, 2011b: 5-13).

Faiz koridoru ve aktif likidite yonetimi ile déviz kurundaki dalgalanmalar azaltilmasina karsin TL'deki
sert deger kayiplarini engellemede basarili olunamamistir. Bununla birlikte islenmemis gida fiyatlarindaki
keskin artislar ve yonetilen/yonlendirilen Grinlere 6ngérilenin Gizerinde yapilan zamlar neticesinde orta
vadeli enflasyon bekleyislerindeki bozulma riski yikselmistir (Aktas ve Cortuk, 2012: 202).

TCMB, hizlanan enflasyon karsisinda Ekim 2011’de parasal sikilastirmaya baslamistir. Bu dogrultuda
bor¢ alma faizi sabit tutulurken bor¢ verme faizi 350 baz puan artirilarak %12,5’e ¢ikartilmistir. Likidite
kosullarinin sikilastirilarak fonlamanin daha yiiksek maliyetli araglara kaydirilmasi neticesinde Grafik 1’den de
gorilecegi lizere, gecelik piyasada olusan faizlerde ve agirlikli ortalama fonlama maliyetinde (AOFM) belirgin
bir yikselis gerceklesmistir.

Grafik 1. Faiz Oranlari: Kasim 2010-Nisan 2013
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2011 yilsonu enflasyon oraninin %10.45 olarak gergeklesmesine bagli olarak 2012 yilinin ilk yarisinda
TCMB, temkinli bir para politikasi durusu sergilemistir. Yilin ikinci yarisindan itibaren kiresel risk istahinin
artmasi ve gelismis Ulke merkez bankalarinin ek parasal genislemeleri ile birlikte sermaye girislerinde ortaya
¢ikan hizlanma riski karsisinda faiz indirimlerine gidilmistir. Bu dogrultuda Eylil 2012-Mayis 2013 déneminde
koridorun Uist bandi %11,5'den %6,5’e, alt bandi %5’den %3,5’e politika faizi de %5,75’den %4,5’e indirilmistir
(TCMB, 2013: 31-32).

Sermaye hareketlerindeki dalgalanmalara bagli olarak ani durus riskini géz oniinde bulunduran
TCMB, bankalarin likidite yonetimlerine esneklik kazandirabilmek ve brit doviz ile altin rezervlerini
glclendirebilmek amaciyla Eylll 2011’de uygulanmaya baslanan ROM’u Haziran 2012’den itibaren daha aktif
bir sekilde kullanmayi tercih etmistir. Bu dogrultuda, bankalarin déviz ve altin seklinde tutabilecekleri TL
zorunlu karsiliklar icin tesis dilimleri ve rezerv opsiyon katsayilari (ROK) kademeli bir sekilde yikseltilmistir
(TCMB, 2012b: 12-13).

Sermaye girislerinin 2013’{in ilk aylarinda da ayni hizda siirmesine bagli olarak genisleyen kredi hacmi
ve TL tizerindeki degerlenme baskisi karsisinda TCMB, bir taraftan kisa vadeli faizleri disiik tutmaya calisirken
diger taraftan zorunlu karsiliklar izerinden siki makro ihtiyati politika durusunu devam ettirmistir. Ocak-
Mayis 2013 doneminde politika faizi %5’den %3,5’e distrilirken ROM’un etkin calisan otomatik dengeleyici
fonksiyonunun genis bant belirsizligi ihtiyacini azaltmasi neticesinde borg¢ alma faizinde 100 baz puan, borg
verme faizinde ise 250 baz puan indirim gerceklestirilerek faiz koridoru daraltilmistir. Ote yandan yine ayni
donemde, bankalarin yiksek borglanmalarindan kaynaklanabilecek riskleri sinirlamak amaciyla asiri
kaldiragla calisan bankalara ilave zorunlu karsilik yiki getiren kaldiraca dayali zorunlu karsilik sistemi
konjonktlir karsiti makro ihtiyati bir ara¢ olarak uygulamaya konmustur. Bankacilik sektorindeki
yukUmlaliklerin vade yapilarini daha saglikl hale getirmek amaciyla kisa vadeli yikiimlGlikler igin TL ve
yabanci para (YP) zorunlu karsilik oranlari 6l¢iili bir sekilde artirilmistir (TCMB, 2012b: 28-29; 2014a: 30-39).

Mayis 2013’de FED’in “taper talk”® aciklamasina bagli olarak kiiresel piyasalarda para politikalarinin
sikilasacagina iliskin bekleyislerin gliclenmesi bircok gelismekte olan tilkeye benzer sekilde Tirkiye’den de ani
sermaye cikislarinin yasanmasina neden olmustur. TL'de gerceklesen deger kayiplarinin enflasyona iliskin
yukari yonla riskleri artirmasina karsin TCMB bu dénemde 6nceligi biylimeye vermis ve politika faizini
kullanmamistir. Bunun vyerine faiz koridorunun genisligini degistirerek ve likidite operasyonlari
gerceklestirerek piyasa faizlerini etkilemeye ¢alismistir.

2013’tn ikinci yarisindaki sorunlar TL'deki deger kayiplari ile sinirli kalmamistir. 2012'nin son
ceyreginde %15’lere kadar gerileyen toplam kredi bliylime orani, kredi faizlerinin disiik seyrine bagh olarak
tiiketici ve ticari kredi hacminde gergeklesen artisla 2013’lin son geyreginde %25’lere kadar yikselmistir.
Kredi blyliime oraninin makul kabul edilebilecek diizeyin lzerine ¢ikmasi karsisinda BDDK oOnciiliglinde
agirhkli olarak tuketici kredileri ve bireysel kredi kartlarina yonelik tedbirleri iceren ikinci makro ihtiyati
sikilastirma paketi devreye sokulmustur. Bu dogrultuda, tlketici kredilerinin ve bireysel kredi kartlarinin risk
agirhklar ylkseltilmistir. Gayrimenkul ve konut disindaki tiiketici kredilerinde vade sinirlamalari artiriimistir.
Genel karsilik kapsamina dahil edilen tasit kredilerine, nihai fatura degerlerine bagli olarak degisen oranda
kredi-teminat tavani getirilmistir. Kredi kart limitlerine borg-gelir tavani uygulanmis, bir takvim yili igerisinde
asgari 6deme miktari li¢ kez 6denmeyen kredi kartlari nakit kullanimina kapatiimistir. Kredi kartlarinda taksit
sureleri sinirlandiriimis ve bazi harcama kalemlerinde taksit uygulamasi sonlandiriimigtir. Bankacilik sektori
disindaki sektorlerde hizlanan kredi biyimesini sinirlamak ve kredi kanallarini takip edebilmek amaciyla
finansman sirketleri hem genel karsilik hem de zorunlu karsilik uygulamasina tabi tutulmustur.

2013 yihnin ikinci yarisindan itibaren artan politik belirsizlikler ve Aralik ayinda FED’in tahvil alimlarini
azaltmaya baslamasi, finansal piyasalardaki dalgalanmalarin artmasina, TL'deki deger kaybinin ve piyasa
faizlerinin ylkselmesine yol agmistir. Doviz kurunda ve risk primlerinde gerceklesen yukari yonli hareketlere
daha fazla kayitsiz kalamayan TCMB, Ocak 2014’de sert faiz artirimlari gerceklestirmistir. Grafik 2’den de
gorilecegi Gzere 550 baz puan arttirilan politika faizi %10’a ylkseltilirken koridorun alt bandi %3,5’den %8’e
Ust bandi ise %7,75'den %12’ye cikarilmistir. Bunun yani sira para politikasinin operasyonel gergevesini
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sadelestirme amaciyla fonlamanin politika faizinden yapilacagi ilan edilmis ve AOFM, bir hafta vadeli repo
faizine yakin tutulmustur (TCMB, 2015a: 28-36; IMF, 2017: 67).

Grafik 2. Faiz Oranlari: Mayis 2013-Agustos 2016
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Kredi blylmesini kontrol altina almaya yonelik mevcut makro ihtiyati politika uygulamalarinin
stirdirildigi bu dénemde, dnceki dénemlerden farkl olarak kesit boyutundaki sistemik risklere” verilen
onem de artirilmistir. Kiiresel finansal kriz sonrasinda bankalarin kredi blylimelerini bliyiik oranda mevduat
disi kaynaklarla finanse etmelerine bagli olarak gekirdek disi yikimliliklerin toplam kaynaklar igerisindeki
payinin artmasi ve vadelerinin kisalmasi karsisinda zorunlu karsiliklar ¢ekirdek ytkimlilikleri tesvik eden
yapisal bir makro ihtiyati arac¢ olarak kullanilmistir (Kara, 2016: 132-133). Bu dogrultuda Kasim 2014’den
itibaren bankalarin ve finansman sirketlerinin TL olarak tesis ettikleri zorunlu karsiliklar icin fonlama kalitesi
ile orantih sekilde faiz 6demesine baslanmis ve 6denecek faiz oranlari 2015 yili boyunca kademeli bir sekilde
yikseltilmistir® (TCMB, 2014c: 14). Bunun yani sira uzun vadeli bor¢lanmayi tesvik etmek icin ¢ekirdek disi
kisa vadeli YP yukidmlulikler icin uygulanan zorunlu karsilik oranlari kademeli olarak artirilmistir (TCMB,
2015b: 43). YP yikimliliklere uygulanan zorunlu karsilik oranlarindaki artisin doviz piyasasinda
dalgalanmalara yol agmasini engellemek amaciyla ROM’da cesitli ayarlamalar yapilmistir.

Karesel ekonomide tlimh bir toparlanma siirecinin gerceklesecegine iliskin beklentilerin gliclenmesi
ve FED’in Aralik 2015’deki politika faizi artisinin 25 baz puanda kalmasi, 2016’nin basindan itibaren sermaye
girislerini yeniden hizlandirmis ve risk primlerini distirmistiir. Bunun yani sira s6z konusu dénemde kredi
blylmesini kontrol altinda tutan siki makro ihtiyati politika durusu, BDDK tedbirleri ile gliclendirilmistir.
Bankalarin likidite karsilama oranlari artiriirken c¢ekirdek sermaye gereksinimlerini karsilama diizeyleri
dikkate alinarak kar dagitim oranlari sinirlandirilmistir. Bankalara, hesaplanan kredi/GSYiH a¢igina bagli olarak
konjonktir karsiti sermaye tamponu bulundurma yukimlGlugu getirilmistir.

2016 yilinin ikinci yarisinda ekonominin bir dizi olumsuz i¢ ve dis soka maruz kalmasi, zayiflayan
blylime performansinin yilin ikinci yarisinda daha da kétiilesmesine neden olmustur. TCMB’nin Mart ayindan
itibaren gergeklestirdigi faiz indirimlerini zorunlu karsiliklarla da desteklemesine karsin bliyiimenin katalizori
olan krediler Gzerinde beklenen sonuglar alinamamistir. Kredi bliyiime hizindaki yavaslamanin arzu edilen
diizeyin Otesine ge¢mesi sonucunda Eylil 2016’da makro ihtiyati politika durusu gevsetilmistir. Bu
dogrultuda, tiketici kredilerindeki bliylimeyi sinirlama amaciyla BDDK’nin almis oldugu ¢ok sayidaki makro
ihtiyati tedbir gevsetilmis veya yururlikten kaldiriimistir.

2016'nin son ceyreginde uluslararasi finansal gorinime iliskin belirsizligin artmasi ve ABD tahvil
faizlerinin yikselmesi, portféy cikislarinin hizlanmasina neden olmustur (TCMB, 2016: 1-2). TL'deki deger
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kayiplarinin fiyatlama davranislari ve enflasyonist beklentiler lizerinde olumsuz etkileri karsisinda TCMB,
Kasim 2016’da 6l¢lli bir parasal sikilastirmaya gitmistir. FED’in 2016’daki faiz artirmi ile déviz kurunun
yukseligini slirdiirmesi ve enflasyona iligkin yukari yonli riskleri artirmasi, TCMB’yi Ocak-Nisan 2017
déneminde 6ncekinden daha glicli bir parasal sikilastirmaya mecbur birakmistir.

Bununla birlikte, kurdaki yulkselisin gegici olarak goriilmesi ve iktisadi faaliyetteki toparlanma
egiliminin devam ettirilmesi amaci, TCMB'nin likidite politikasini degistirmesine neden olmustur. Buna gore,
oncelikle 1 hafta vadeli repo ile fonlamaya son verilmis ve gecelik fonlama miktari kademeli sekilde
disiridlmistlr. Bankalar fonlama icin glin sonuna yonlendirilerek fonlamanin biylk bir kismi geg likidite
penceresinden (GLP) saglanmistir® (TCMB, 2017: 3). Ardindan Grafik 3’den de gériilecegi gibi GLP kapsaminda
borg verme faizi %10’dan %11’e cikarilmistir. 2017’nin ilk yarisinda TL'deki deger kaybinin gecikmeli etkileri
ve yilin ikinci yarisinda yurt ici talep artisi nedeniyle yikselen enflasyon neticesinde para politikasi durusunun
sikilastirma derecesi artirilmis ve borg verme faizi Mart-Aralik doneminde %12,75’e yikseltilmistir (TCMB,
2018: 13).

Grafik 3. Faiz Oranlari: Eylll 2016-Aralik 2017
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Kaynak: TCMB

2017 yilinda bir yandan siki para politikasi durusuna devam edilirken diger yandan kredi
blylimesindeki canlanmayi desteklemek amaciyla gevsek makro ihtiyati politika durusu strdirilmustir.
Tiketici kredilerindeki buyimeyi artirmak igin gevsetilen makro ihtiyati tedbirlerin yani sira ticari kredi
hacmini desteklemek amaciyla Kredi Garanti Fonu (KGF)° tegvikleri yiikseltilmistir. KGF’'nin sagladigi kefalet
miktari, Hazine’nin destegi ile birlikte 2017 yilinda 20 milyar TL’den 250 milyar TL’ye ¢ikariimistir (IMF, 2018:
5).

3. Yeni Politika Bilesimi ve Finansal istikrar

TCMB’nin yeni politika bilesimini uygulamaya koymasinda etkili olan cari aciga bagl olarak biriken
makro-finansal risklerin kontrol altina alinmasi ve finansal istikrarin saglanmasi amacini, sadece krizin
ardindan olusan kiiresel makroekonomik kosullarin bir geregi olarak degerlendirmemek gerekmektedir. Bu
anlamda, tarihsel olarak en diisiik seviyelere gelen faiz oranlarini tek haneli diizeylerde kalici olarak siirdiirme
arzusunun ve boylelikle bliyime icin uygun bir politika ortaminin korunmasinin yeni politika bilesiminin
uygulanmasinda 6nemli rol oynadigi vurgulanmalidir.

Yeni politika bilesimi cercevesinde finansal istikrari saglamaya yonelik gerceklestirilen politika
uygulamalarinda belirlenen ara hedefler esas alinmakla birlikte politikalarin finansal istikrara katkilarinin ara
hedefler ile sinirli kalmadigini belirtmek gerekmektedir.
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3.1. Cari islemler Bilangosu Uzerindeki Etkiler

Kiresel finansal kriz 6ncesi dénemin temel sorunlarindan olan mali baskinlk olgusunun, krizin
ardindan vyerini digsal baskinlik problemine biraktigi gérilmustir.!! Krizin ardindan gelismis Ulkelerin
uyguladiklari geleneksel olmayan para politikalarina bagli olarak artan sermaye girisleri, blylime ve cari acgik
arasindaki iliskinin giderek kuvvetlenmesine yol agmistir. Bu dogrultuda, yeni politika bilesiminde kiiresel risk
istahindaki degismelere baglh olarak dogabilecek dissal baskinlik sorunu karsisinda proaktif bir durus
sergilendigini soylemek mimkiindr.

Yeni politika bilesiminin kiiresel finansal krizin ardindan cari agikta yasanan sigramayi kontrol altina
almada kismi bir basari yakaladigini séylemek mimkiindiir. Grafik 4’te de gorilecegi lGzere 2011’in ilk
ceyreginde %11,4 dizeyine ulasan cari acgigin 2016’nin Gglncl c¢eyreginde -%0,8’e kadar distUgl
gozlenmistir.

Grafik 4. Blylme ve Cari Acgik: 2010-2017
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Kaynak: TUIK ve TCMB

Cari islemler dengesindeki iyilesmede para politikasi durusunun ve makro ihtiyati tedbirlerin dnemli
rol oynadigini ifade etmek mimkiindlr. Asimetrik faiz koridoru ile yaratilan yapici belirsizlik ve ROM’un
otomatik dengeleyici fonksiyonu yogun sermaye girislerini yavaslatmada etkili olmustur. Kiresel likidite
bollugunun yasandigi dénemlerde faiz koridorunun asagi yonli genisletiimesi ve ROK’larda yapilan yukari
yonlli ayarlamalar sermaye girislerinin hizini yavaslatmistir. Kredi biyimesini sinirlamaya yonelik makro
ihtiyati tedbirler ile dis finansmana olan ihtiyag azaltiimis ve ithal mal talebi baskilanmistir. Bununla birlikte
2013 yilinin sonlarindan itibaren FED’in tahvil alim programini kademeli bir sekilde sonlandirmaya
baslamasinin yani sira emtia ve petrol fiyatlarindaki diistislin i¢ ve dis talep arasindaki dengelenme siirecine
sagladigi katkilari g6z ardi etmemek gerekmektedir.

Cari acigin finansman kalitesine bakildiginda politika uygulamalarinin olumlu sonuglar verdigi
gorlilmektedir. Portfoy girislerinin sermaye girisleri icerisindeki payinda -son dénem haricinde- kayda deger
bir azalis gerceklesirken dogrudan yatirimlarin payi yeniden yikselmistir (Grafik 5).

Bu azalista etkili olan faktorlerin basinda TCMB'nin zorunlu karsiliklar tGzerinden aldigi makro ihtiyati
tedbirler gelmektedir. Zorunlu karsilik oranlarinin vadeye gore farkhlastirilmasi ve YP zorunlu karsilik
oranlarinin konjonktir karsiti bir sekilde ayarlanmasi kisa vadeli kaynak kullanimini frenlemis ve vade
uyumsuzlugunu azaltmistir. Bunun yani sira ¢ekirdek disi kisa vadeli YP yikimliliklerdeki zorunlu karsilik
oranlarinin arttirilmasi da fonlama kalitesinin yiikselmesine katki saglamistir.
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Grafik 5. Cari Acik ve Finansmani: Kasim 2010-Arahk2017
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Kaynak: TCMB

3.2. Kredi Hacmi Uzerindeki Etkiler

Gelismekte olan ekonomilerde sermaye hareketlerinin etkilerini gliiclendiren mekanizmalarin basinda
sermaye girisleri ile krediler arasindaki karsilikli etkilesim gelmektedir. Bu ekonomilerde kredi bliyiimesi,
finansal reformlar ve toplam faktor verimliligi artisindan ziyade sermaye girislerinin yogunlasmasindan sonra
hizlanmaktadir (Mendoza ve Terrones, 2008; Elekdag ve Wu, 2011). Grafik 6’da, bu mekanizmanin Tiirkiye
icin de etkin bir sekilde calstigi gorilmektedir. Kiiresel likidite bollugunun yasandigi dénemlerde sermaye
hareketleri ve kredi biiyiimesi -belirli bir gecikmeyle- ayni ydnde hareket etmislerdir.

Grafik 6. Net Sermaye Hareketleri ve Toplam Kredi Biiyiime Orani: Kasim 2010-Aralik 2017
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Not: Dogrudan yatirimlar, portféy yatirimlari ve diger yatirimlarin kimdlatif degerlerinin toplanmasi ile elde edilen
net sermaye hareketleri sol eksende gosterilmistir. Sag eksende gosterilen toplam kredi bliylime orani ise oncelikle
mevsimsellikten arindiriimis ardindan yillik ylzde degisimi hesaplanmistir.

Kaynak: TCMB ve BDDK
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Yeni politika bilesiminde kredi blylimesini sinirlamaya yonelik ilk cabalar TCMB 6nciliglinde zorunlu
karsilik politikalari ile gergeklesmistir. Buna karsin zorunlu karsiliklarin kredi arz ve talebi lzerinde dolayh
etkilere sahip olmasi kredi bliyiimesinin arzu edilen seviyelere getirilememesine neden olmustur. Zorunlu
karsilik oranlarindaki sert artirmlara ragmen kredi biyiime oraninin artmaya devam etmesi karsisinda FiK
koordinatorliglinde makro ihtiyati tedbirler devreye sokulmustur.

Haziran 2011’de bircogu BDDK tarafindan alinan tedbirleri iceren ilk makro ihtiyati sikilastirma paketi
ile kredi buyime hizi yavaslatilmistir. Bununla birlikte 2011’in ikinci yarisindan itibaren etkisini giderek
hissettiren Euro borg krizine bagl olarak yasanan sermaye cikislari kredi bliiyime oranindaki kayda deger
azahsa 6nemli katki saglamistir (Grafik 7).

Grafik 7: Kredi/GSYiH Agigi ve Toplam Kredi Biiyiime Orani: 2010-2017
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Kaynak: TCMB

2012 yilinin ortalarindan itibaren artan sermaye girisleri ve diistik seyreden kredi faizlerinin yani sira
ilk sikilastirma paketinin de etkisinin giderek azalmasi, 2012 yilinin son ¢eyreginden itibaren kredi hacminin
yeniden genislemeye baslamasina yol agmistir. Kredi blylime hizinin yaklasik bir yil icerisinde %15’lerden
%30’lara ulagmasi karsisinda 2013 yilinin son g¢eyreginden itibaren mevcut makro ihtiyati tedbirler daha da
sikilastirilmis ve tanimlanan yeni araglarla desteklenmistir.

Kredi blylmesinde, makro ihtiyati sikilastirma paketlerinin etkisiyle girilen azals trendi FED’in
parasal sikilastirmaya baslamasi ile birlikte gliclenerek devam etmistir. Bununla birlikte s6z konusu donemde
yasanan bir dizi olumsuz i¢c ve dis sokun kredi biiyiime oranini makul kabul edilebilecek diizeyin'? altina
suriklemesi neticesinde Eylil 2016’da makro ihtiyati politika durusu degistirilmistir. Kredi blyimesini
sinirlamaya yonelik yurirliikte olan ¢ok sayida diizenleme gevsetilmis veya yirirlikten kaldirilmistir. Tliketici
kredilerine yonelik makro ihtiyati politika durusunun gevsetilmesi ve 2017 yilindan itibaren ticari kredileri
desteklemeye yonelik KGF kefalet tegviklerinin arttiriimasiyla kredi bilylimesinde yeniden toparlanma
gerceklesmistir.

BIS’e (2017) gore kredi/GSYIH aciginin %10’u asmasi bankacilik sektdrii agisindan sorun teskil
etmektedir. Gegmiste yasanan bankacilik krizlerinin Ugcte ikisinde, agigin kriz 6ncesindeki Ug¢ yil boyunca bu
esik degerin lzerinde gerceklestigi tespit edilmistir. Grafik 7’de, Tirkiye’deki kredi/GSYiH agiginin bazi
dénemlerde tehlikeli sayilabilecek noktalara ulastig gériilmektedir. Bununla birlikte son dénemde GSYiH’de
yasanan artis ve kredi blylime hizinin makul seviyelere ¢ekilmesi, s6z konusu a¢igin giderek kapanmasina
katki saglamistir.
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Grafik 8. Tiketici Kredileri ve Bireysel Kredi Kartlari Biylme Orani: Kasim 2010-Aralik 2017
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Not: Degiskenler dncelikle mevsimsellikten arindirilmis ardindan yillik yiizde degisimleri hesaplanmistir.
Kaynak: BDDK

Tirkiye’de kredi biyUmesini dogrudan sinirlamaya yonelik makro ihtiyati tedbirlerde ticari
kredilerden ziyade tiiketici kredileri ve hanehalki borglulugunun sinirlandiriimasina odaklaniimistir. Grafik
8’den tlketici kredileri ve bireysel kredi kartlari biylme oranlarinin seyri izlendiginde, makro ihtiyati
tedbirlerin etkin bir sekilde c¢ahlstigi gorilmektedir. Makro ihtiyati sikilastirma paketleri uygulamaya
konulduktan sonra tiiketici kredilerinin bliyiime oranlarinda kayda deger bir dlsis egilimi gézlenmektedir.
Bireysel kredi kartlarinin ilk sikilastirma paketinden etkilenmemesinin sebebi ise s6z konusu pakette bireysel
kredi kartlarina yonelik bir diizenlemenin bulunmamasidir. Bununla birlikte ikinci makro ihtiyati sikilastirma
paketinin ardindan bireysel kredi kartlari bliylime oraninda da asagi yonli ciddi bir kirillma gergeklesmistir.

3.3. Dis Borg Uzerindeki Etkiler

Tirkiye’de sermaye girislerinin kredi bliyimesini hizlandirici etkisinin gliclenmesinde, bankalarin
finansal olmayan kuruluslara vermis olduklari kredilerdeki artisin 6nemli rol oynadigi gérilmektedir. Haziran
2009’daki diizenleme®® ile doviz kazanci olmayan sirketlere doviz kredisi verebilme olanagi saglanan bankalar,
kredi finansmaninda agirlikh olarak doviz cinsinden toptan fonlamaya (wholesale funding) yonelmistir. Dusik
tasarruf oranlarina bagl olarak mevduat disi kaynak kullaniminin artmasi neticesinde bir taraftan dis borg
miktari yikselirken diger taraftan da dis borcun yikid finansal olmayan kuruluslardan bankalara dogru
kaymistir (Grafik 9).

Grafik 10’dan da goriilecegi lizere sermaye girislerinin yogunlastigi dénemlerde finansal kuruluslarin
dis borg biylme orani %30’larin Uzerine ¢ikmistir. Buna paralel olarak sirketlerin TL ve YP yukumldlikleri
kayda deger bicimde artmistir. 2007’de %30 olan finansal olmayan kuruluslarin yikimliliklerinin GSYiH’ye
orani 2015’de %60’a ulagsmistir. Bununla birlikte sirketlerin ylkimlullklerinin yarisinin YP cinsinden olmasi
muhtemel kur soklarina bagh olarak borcu dondiirme (rollover) riskini ve buna bagl olarak da bankalarin
kredi riskini daha da ylikseltmistir (IMF, 2017: 68)
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Grafik 9: Briit Dis Borg Stoku: 2010-2017 (GSYiH’ye Orani)
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Kaynak: TCMB

Grafik 10. Dis Borg Bliyiime Orani: 2010-2017
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Kaynak: TCMB

Artan dis borg¢ yukinin beraberinde getirdigi finansal riskler karsisinda alinan tedbirlerin yeterli
oldugunu ifade etmek giictiir. Takip edilen makro ihtiyati politika stratejisinde, 6zel sektér borglulugunun ve
ticari kredi bliylimesinin kontroli ikinci planda kalmistir. Bu dénemde, 6zel sektor borglulugunu sinirlamaya
yonelik dogrudan bir tedbir alinmadigi gibi yeni politika bilesiminden 6nce yirirlikte bulunan
diizenlemelerde de bir degisiklige gidilmemistir. Bu baglamda, s6z konusu tercihin bir bakima politika
otoritelerinin biyime o&nceliklerinin getirmis oldugu eylemsizlik yénindeki sapmayi (inaction bias)
yansittigini ifade etmek mimkunddr.

3.4. Rezervler Uzerindeki Etkiler

Gourinchas ve Obstfeld’e (2012) gére gelismekte olan bir tlkenin doviz rezervlerinin dizeyi, istatistiki ve
ekonomik acidan finansal krizin meydana gelme olasihigini belirleyen anlamli bir faktordiir. Kiresel likidite
bollugunun yasandigi donemlerde doviz rezervlerinin glglendirilmesi konjonktiiriin tersine doéndugl
doénemlerde kullanilabilecek tamponlar olusturmaktadir. Yeni politika bilesiminde kullanilan ROM, sermaye
hareketlerinin yol acabilecegi makro-finansal riskleri sinirlamadaki otomatik dengeleyici rolliniin yani sira
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briit doviz ve altin rezervlerinin “iyi” zamanlarda gliclendirilmesine de katki saglamistir. TCMB’nin brit doviz
ve altin rezervlerinin seyri Grafik 11’de gosterilmektedir.

Grafik 11. TCMB Briit Doviz ve Altin Rezervleri: Kasim 2010-Aralik 2017
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Not: Sol eksen briit doviz rezervlerini, sag eksen ise altin rezervlerini gostermektedir. Degerler milyar dolar
cinsindendir.
Kaynak: TCMB

ROM, Eylil 2011'de tanimlanmasina karsin Euro borg krizinin etkisiyle gerceklesen yogun sermaye
¢ikislarindan dolayi ilk baslarda brit doviz rezervleri lzerinde beklenen etkiyi yapamamistir. Kiresel risk
istahindaki iyilesmelere paralel olarak ROK’un kademeli olarak arttirildigl Haziran-Aralik 2012 déneminde ise
brit doviz rezervleri hizla yikselmistir. Takip eden donemlerde ulasilan rezerv miktari ROK’larda
gergeklestirilen teknik ayarlamalarla muhafaza edilmeye calisilsa da 2015 yilindan itibaren sikilagsan kiiresel
likidite kosullari ve olumsuz soklara bagli olarak gerceklesen sermaye cikislari ile ciddi bir diislis gostermistir.

3.5. Bankacilik Sektoérii Uzerindeki Etkiler

Para politikasi ve makro ihtiyati politika uygulamalarinin bankacilik sektori Gzerindeki etkilerine
bakildiginda, saglamlik agisindan bilango rakamlarinin yiksek risk teskil etmedigi gérilmektedir (Tablo 1).
Sektoriin sermaye yeterlilik orani donem boyunca yasal sinirin Gzerinde seyretmistir. Yasanan disuslerde
yiksek kredi biyime hizinin yani sira genel karsiliklarin ve tlketici kredilerindeki risk agirliklarinin
arttinlmasinin etkisini de géz ardi etmemek gerekmektedir. Bu baglamda sektoriin kredi hacmindeki
genislemelere bagl olarak risk agirlikh aktiflerde gerceklesen artisi dengelemeye yetecek 6zkaynak dizeyine
sahip oldugunu ifade etmek mimkiindr.

Kredi blyime hizinin kontrol altina alinmasi ile birlikte kredilerin toplam aktifler igerisindeki
payindaki artis da yavaslamistir. Kredi bldylmesinin finansmaninda ise -diislik tasarruf oranlarinin dogal bir
sonucu olarak- mevduat disi kaynaklarin payinin hizli bir sekilde arttigi gériilmektedir. 2010°da %82,8 olan
kredi-mevduat orani 2017 yilinda %120,9'a kadar yikselmistir. TL ve YP cinsinden c¢ekirdek disi
yukUmlaliklere uygulanan zorunlu karsihik oranlariile s6z konusu orandaki keskin artislar kontrol altina alinsa
da yuksek seyir devam etmistir.

Kredi-mevduat oranindaki artis bankalarin likidite pozisyonlarini da olumsuz etkilemistir. 2010’da
%32,8 olan likit aktiflerin toplam aktiflere orani 2017’de %24,3’e gerilemistir. 2010’da %54,7 olan likit
aktiflerin kisa vadeli yikimliliklere oraniise 2017’de %44,8 olmustur. Bununla birlikte yeni bir makro ihtiyati
arag olan ve likidite riskini temsil eden likidite karsilama orani, sektoriin kisa vadeli soklar karsisinda saglam

800 Business and Economics Research Journal, 10(4):789-806, 2019



A. llhan — M. Ozdemir

bir gbrinime sahip olduguna isaret etmektedir. Kasim 2017 itibariyle %125 olan toplam likidite karsilama
orani yasal sinirlarin® oldukca Uzerinde seyretmektedir (TCMB, 2017b: 47). Sektorin likidite riskinin
sinirlandiriimasinda, ROM ve zorunlu karsilik uygulamalarinin yani sira menkul kiymet portfoyiniin banka
bilangolarinda 6nemli yer tutmasinin etkili oldugunu ifade etmek miimkiindiir (TCMB, 2018b: 54).

Tablo 1. Bankacilik Sektériine iliskin Secilmis Bilango Oranlari: 2010-2017

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sermaye Yeterliligi %

Toplam Krediler ve Alacaklar/Toplam
Aktifler

Toplam Krediler/Toplam Mevduatlar
Takipteki Krediler/Toplam Krediler

Likit Aktifler/Toplam Aktifler

Likit Aktifler/Kisa Vadeli
Yikamlalukler

Net Donem Kari/Toplam Aktifler

19,2 16,7 18,1 15,4 16,4 15,6 15,5 16,8
52,9 57,2 59,2 62,1 64,1 65,2 66,1 66,9
82,8 95,0 99,9 107,7 1144 1166 117,3 120,
3,7 2,7 2,9 2,7 2,8 31 3,2 2,9

32,8 30,9 31,3 28,5 27,6 26,3 25,1 24,3
54,7 53,4 56,6 54,1 52,9 50,6 47,4 44,8

2,4 1,8 1,8 1,6 1,4 1,2 1,5 1,7

a. [Ozkaynaklar / (Kredi + piyasa + operasyonel riske esas tutar)]

Kaynak: (TBB, 2018).

4. Yeni Politika Bilesimi ve Fiyat istikrari

Yeni politika bilesiminin en ¢ok elestirildigi konularin basinda fiyat istikrarinin saglanamamasi
gelmektedir (Kara, 2012; Ozatay, 2014, Giirkaynak, Kantur, Tas ve Yildirnm-Karaman 2015; Yeldan ve Uniivar,
2016; Ozdemir, 2017; IMF, 2018). Grafik 12’den de goriilecegi lizere s6z konusu ddnemde enflasyon oranlari
hedeflerin lizerinde gerceklesmis ve cift haneli rakamlara kadar yiikselmistir. Enflasyon oranlarinda gelinen
nokta, yeni politika bilesiminin fiyat istikrari konusunda finansal istikrar kadar basarili olamadigini net bir

sekilde ortaya koymaktadir.

Grafik 12. Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlari: 2010-2017
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Kaynak: TCMB
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Enflasyon hedeflerine ulasilamamasini, bekleyislerin saglikli bir sekilde capalanamamasi ve parasal aktarim
mekanizmalarinin isleyisinin bozulmasi ile agiklamak miimkiindir. Bu durumun gerceklesmesine yol acan
faktorlerden biri ise para politikasinin yeterince siki olmamasidir (IMF, 2017: 65). Kiiresel likidite bollugunun
beraberinde getirdigi makro-finansal riskler karsisinda TCMB’nin faiz kararlarinda fiyat istikrarindan ziyade
finansal istikrar kaygilariyla hareket etmesi, reel faizlerin ¢ogu zaman negatif ve enflasyondaki yukselisi
kontrol altina almaktan uzak bir seyir izlemesine neden olmustur. Buna déviz kurunun yiksek gecis etkisinin
(pass-through) de eklenmesiyle enflasyon oranlari -6zellikle son donemlerde- giderek yikselmistir. Grafik
13’den de gorilecegi lizere “taper talk” agiklamasi ile déviz kurunda baslayan sert deger kayiplari, fiyatlara
biyiik 6l¢iide yansimistir. Kara, Ogiing ve Sarikaya (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, 2015 yilinda %8,8
olarak gerceklesen enflasyonda déviz kurunun payinin 4 puan oldugu sonucuna ulasilmistir.®

Grafik 13. Reel Efektif Doviz Kuru: Kasim 2010-Aralik 2017
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Kaynak: TCMB

Finansal istikrara verilen 6nemin arttirildigi ve arag setinin genisletildigi geleneksel olmayan para
politikasi cergevesi, bekleyislerin capalanmasina ve aktarim mekanizmalarinin etkinligine zarar veren bir diger
faktor olmustur. Fonlamanin farkli faiz oranlarindan gergeklestirilmesi fiyatlama kararlarinda politika faizinin
referans olma 6zelligini kaybetmesine yol agmistir. Buna bagli olarak politika faizi ile piyasa faizleri arasindaki
farkin agilmasinin yaninda belirsizliklerin de artmasi parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisini sekteye
ugratmistir. Cok aragtan ve ¢ok sayida faizden olusan karmasik para politikasi cergevesi, kamuoyu ile iletisimi
ve Ongorilebilirligi glclestirmistir. Tium bunlara enflasyon hedeflerinin miitemadiyen tutturulamamasi da
eklenince kredibilite daha da diisms ve bekleyislerin gapalanmasi daha da zorlagsmistir.

Agustos 2015’de para politikasinin operasyonel gergevesinin sadelestirileceginin ilan edilmesine
karsin gerceklesen bir dizi i¢ ve dis sok normallesme siirecinin yarida kalmasina neden olmustur. 2016 yilinin
son ceyreginden itibaren doviz kurunda gergeklesen sert deger kayiplarinin enflasyona iliskin yukari yonli
riskleri arttirmasi karsisinda TCMB, biylime kaygilarinin da sekillendirdigi bir politika izlemistir. Bu dogrultuda
2017 yilinin basindan itibaren fonlama GLP lzerinden yapilmaya baslanmistir. Ancak bu hamle zaten karmagik
olan operasyonel gerceveyi daha da karmasik hale getirmistir. Politika faizi ile AOFM arasindaki farkin daha
da ylikselmesi politika faizini islevsizlestirmis ve enflasyon orani son 15 yilin en yiksek yilsonu diizeyine
ulasmistir.

5. Sonug¢

Karesel finansal krizin ardindan Tirkiye gibi pek ¢ok yiikselen piyasa ekonomisinin fiyat istikrari ile
finansal istikrarin bir arada alinmasina imkan verecek politika cerceveleri gelistirdigi gortlmustir. Gerek
ortodoks enflasyon hedeflemesinin kriz ile glin yiziine ¢ikan sorunlari gerekse kiresel sermaye akimlarindaki
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yon degistirmelere esnek bir bicimde tepki verme geregi karsisinda TCMB Kasim 2010’dan itibaren yeni
politika bilesimini uygulamaya baslamistir.

Turkiye’'de, yeni politika bilesimi cercevesinde finansal istikrari saglama amaciyla uygulamaya
konulan politikalarin basarili bir performans gosterdigi goriilmektedir. Asimetrik faiz koridoru ile yaratilan
yapici belirsizlik ve ROM’un otomatik dengeleyici fonksiyonu, yogun sermaye girislerini yavaslatmada etkili
olurken zorunlu karsiliklarin konjonktiir karsiti bir sekilde ayarlanmasi, kisa vadeli kaynak kullanimini
frenlemis ve vade uyumsuzlugunu azaltmistir. Bununla birlikte BDDK’nin dis finansman ihtiyacini sinirlandiran
makro ihtiyati tedbirleri ve kiresel finansal piyasalardaki gelismeler de i¢ ve dis talep arasindaki
dengelenmeye katki saglamistir.

Kredi blylmesini sinirlama amaciyla zorunlu karsiliklar Gzerinden verilen ilk politika tepkilerinin
beklentilerin altinda kalmasinin ardindan uygulamaya konulan makro ihtiyati sikilastirma paketleri ile birlikte
-tUketici kredileri ve bireysel kredi kartlari basta olmak lzere- kredi bliyiime oranlarinda asagi yonlu ciddi
kirilmalar gerceklesmistir. Sikilastirici makro ihtiyati tedbirlerle kredi blylimesinde girilen azalis trendi,
TCMB’nin zorunlu karsilik oranlarini farkhlastirmasi ve konjonktiir karsiti bir sekilde ayarlamasi ile
desteklenmistir. Bu baglamda, yeni politika bilesiminde uygulanan makro ihtiyati politikalarin, -her ne kadar
kiiresel piyasalarda yasanan gelismelerden de destek bulsa da- kredi bliyiimesindeki asiriliklari sinirlamaya
onemli katkilar sagladigini ifade etmek mimkiindir.

Makro ihtiyati politikalarin finansal istikrara katkisi belirlenen ara hedefler ile sinirli kalmamistir.
Sermaye hareketlerinin yol acabilecegi makro-finansal riskleri sinirlamada otomatik dengeleyici olarak
kullanilan ROM, briit doviz ve altin rezervlerinin “iyi” zamanlarda gliglendirilmesine de katki saglamistir.
Bununla birlikte, mevcut mikro ihtiyati araglarin Basel Il gergevesinde tanimlanan yeni makro ihtiyati
araglarla desteklenmesi, muhtemel soklar karsisinda bankacilik sektoriiniin dayanikhligini arttirmistir.

Yeni politika bilesiminin, fiyat istikrarinin saglanmasinda finansal istikrar kadar basarili olamadigi
aciktir. Bu donemde, finansal istikrar kaygilarinin etkisi altinda belirlenen para politikasi durusunun yeterince
siki olmamasi, reel faizlerin ¢ogu zaman negatif ve enflasyondaki yikselisi kontrol altina almaktan uzak bir
seyir izlemesine neden olmustur. Daha da 6nemlisi, para politikasi ve makro ihtiyati politikanin birlikte
ylratilmesi para politikasinin etkinlik agisindan erozyona ugramasina yol agmistir. Finansal istikrar amacina
yonelik alinan faiz kararlari, enflasyon bekleyislerinin capalanamamasina neden olurken aktarim
mekanizmalarinin isleyisinin bozulmasi fiyat istikrari hedefinden uzaklasilmasina neden olmustur. Bu
baglamda yeni politika bilesiminin finansal istikrarin saglanmasinda go6sterdigi basarinin, politika
otoritelerinin -tek haneli faiz oranlarinin kalici hale gelmesi ve bilylmenin sdrdirilmesi amaciyla- yeni
politika bilesiminin i¢sel risklerini gz ardi etmelerine ve para politikasinin normallesmesi icin atilmasi
gereken adimlari geciktirmelerine neden oldugu belirtilmelidir.

Tirkiye’deki makro ihtiyati politika durusunun blyime kaygilarini binyesinde barindirdigini ifade
etmek gerekmektedir. Ozel sektér borgluluguna ve ticari kredilere yénelik dogrudan bir tedbir alinmamasinin
yani sirai¢ talep tam anlamiyla ihmlastirllamadan makro ihtiyati tedbirlerin gevsetilmesi s6z konusu kaygilarin
bir sonucudur. S6z konusu dénemde makro ihtiyati politikalar, -makro-finansal istikrari saglamaya yoénelik
alet ¢antasi icinde gerekli olan konumundan bagimsiz olarak- finansal déngiiniin (financial cycle) yani sira
geleneksel konjonktiirel dongiiniin (business cycle) yonetilmesinde de kullaniimistir. Yeni politika bilesimi
basarili olmasina ragmen makro ihtiyati politikalarin biyiime amaci igin de kullanimi, yikselen enflasyon
orani ve kiresel politika ortaminin farklilasmasi nedeniyle bliyiimenin istikrarsiz bir seyir izlemesine bagh
olarak politika agmazlari dogurmustur. Bu haliyle yeni politika bilesiminin kendi basarisinin kurbani (victim of
its own success) oldugunu belirtmek gerekmektedir.
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Bu ¢alisma, Bursa Uludad Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dal'nda Dog¢. Dr. Metin Ozdemir
danismanhginda Ali ilhan tarafindan hazirlanan “Finansal istikrar1 Saglamaya Yénelik Makro ihtiyati Politikalar:

.

Tiirkiye Ornedi” bashkl doktora tezinden iiretilmistir.

TCMB yetkililerinin agiklamalari, yeni politika bilesiminin tam olarak Kasim 2010’da uygulanmaya basladigini isaret
etmektedir (Ozatay, 2011: 31).

Faiz koridoru, enflasyon hedeflemesinin ortodoks halinde piyasa faizlerinin politika faizine yakin bir yerde olusmasinin
saglamak amaciyla kullaniimaktadir. Geleneksel uygulamada pasif bir role sahip olan faiz koridoru, politika faizi
etrafinda dar ve simetrik bir bant seklinde tanimlanmaktadir. Yeni ¢ercevede faiz koridoru, kisa vadeli faizlerin
ongdriilebilirligine ve koridorun genisligine bagh olarak yaratilan belirsizlik ile aktif bir politika aracina
déndstiiriilmisttr. Parasal durusa “ince ayar” yapma olanadi saglayan faiz koridoru ile para politikasinin kiiresel
ekonomideki belirsizlikler ve risk istahindaki dedismeler karsisindaki esnekliginin artirlmasi hedeflenmistir (TCMB,
2012a: 91; Kara 2012: 18).

ROM, bankalarin TL cinsinden zorunlu karsiliklarinin belirli bir yiizdesini déviz veya standart altin olarak
tutabilmelerine olanak saglayan bir uygulamadir. TCMB’nin zorunlu karsiliklar ¢cercevesinde gelistirdigi konjonktiir
karsiti yeni bir makro ihtiyati ara¢ olan ROM ile sermaye hareketlerindeki dalgalanmalarin déviz kuru ve finansal
piyasalar lizerindeki etkilerinin yumusatilmasi, bankalarin likidite yénetimlerine esneklik kazandiriimasi ve déviz
rezervlerinin gliclendirilmesi hedeflenmistir (Ermisoglu, Oduncu ve Akgelik, 2013: 2).

Cari agigin finansmaninin iyilestirilmesi ve kredi biyiime hizini kontrol altina alinmasi seklinde tanimlanan ara
hedeflere, “dis finansal soklara karsi glivenlik aglarinin desteklenmesi” ve “sinir 6tesi sermaye akimlarinin tetikledigi
finansal genisleme (financial amplification) mekanizmalarinin ilmlastiriimasini” li¢iincli ve dérdiincii ara hedefler
olarak ilave etmek miimkiindiir (Kara, 2015).

FED guvernérii B. Bernanke’nin niceliksel genisleme programinin kademeli olarak sonlandirilacagina iliskin sinyaller
verdigi konusmasi “taper talk” olarak adlandiriimaktadir (Aktas, Erduman ve Kaya Eksi, 2018).

Merkezinde bulasma (contagion) olgusunun bulundugu kesit boyutundaki sistemik risk, finansal kurumlar ve
piyasalar arasindaki karsilikli baglantilar sonucunda meydana gelmektedir. Belirli bir zamanda, finansal kurumlarin
veya piyasalarin maruz kaldiklari soklar, karsiikli baglantilar vasitasiyla giliclenmekte ve sistemin geneline
yayilabilmektedir (Claessens, Ghosh ve Mihet, 2013: 161; Frait ve Komarkova, 2011: 100).

TCMB, faiz 6demelerinde [(mevduat+6zkaynak)/kredi] oranini fonlama kalitesinin 6l¢iitii olarak belirlemistir. Buna
gore s6z konusu oranin sektér ortalamasi iizerinde olmasi halinde ilgili finansal kurulusa daha yliksek faiz 6demesi
yapilmaktadir (TCMB, 2014b: 42).

Yeni politika bilesimi 6ncesinde de var olan GLP uygulamasi, 1990°dan itibaren sadece 7 defa kullaniimistir.

Kiiciik ve orta boy isletmelerin (KOBI) finansmanina yardimci olmak amaciyla 1993 yilinda olusturulan KGF, Hazine
destekli bir kurumsal kefalet kurulusudur. Buna gére KGF bankalara, geri 6denmemis kredilerin bilangolarindaki payi
%7’yi asmadidi siirece ticari krediler icin %85, KOBI kredileri icin %90 ve ihracat kredileri icin %100 oranina kadar
devlet garantisi verebilmektedir (IMF, 2018: 24).

Mali baskinlik problemi, kisa vadeli yiiksek bor¢ stokunun para politikasinin etkinligini kisitlamasi ve aktarim
mekanizmasinin isleyisi izerinde bozucu etkilere yol agmasidir (Kara ve Orak, 2008: 25). Dissal baskinlik problemi ise
sermaye girislerinin aniden durmasinin veya tersine dénmesinin déviz kurunda ve faiz oranlarinda yiiksek volatiliteye
yol acarak enflasyon hedeflerine ulasiimasini zorlastirmasi ve para politikasinin kredibilitesini azaltmasidir (Fraga,
Goldfajn ve Minella, 2004: 384).

Kara, Klglik, Tiryaki ve Yiiksel (2013) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada kredi biiyiime orani igin %15 referans
degerinin makul ve saglikli oldugu ifade edilmektedir.

16 Haziran 2009’da yapilan diizenleme ile hanehalklarinin déviz cinsinden borgclanmalari yasaklanirken bankalarin,
déviz kazanci olmayan sirketlere déviz taahhiidii olmaksizin en az 1 yil vadeli ve 5 milyon dolar tutarli déviz kredisi
verebilme olanagi saglanmistir (IMF, 2010: 11).

Makero ihtiyati politikanin kisa vadeli maliyetlerinin gériiniir, uzun vadeli faydalarinin ise belirsiz olmasindan 6tiirii
politika otoritelerinin miidahaleleri erteleme/geciktirme yéniindeki tutumlari eylemsizlik yoniindeki sapma olarak
adlandirilmaktadir (Brockmeijer, 2014: 167).

2017 yili igin toplam likidite karsilama orani %90 olarak belirlenmistir.
Kara vd. (2017) ¢calismalarinda 2006-2016 yillari arasinda Tiirkiye’deki enflasyon dinamiklerini incelemislerdir. Buna
g6re 2006-2010 yillari arasinda enflasyon ortalama %8,22 olarak gergeklesirken bunda déviz kurunun katkisi 0,36

puan olmustur. 2011-2016 yillari arasinda ise ortalama %8,26 olarak gergeklesen enflasyon oraninda déviz kurunun
katkisi 2 puana yiikselmistir. Diger bir ifadeyle bu dénemde déviz kurunun gecis etkisi artmistir.
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