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arasinda krizden cikis ve krizin etkilerinin sterilize edilmesi noktasinda bir gruba ayrismalarin
meydana geldigi gériilmiistiir. S6z konusu bu ayrismanin keskin bir sekilde olusmasi uluslararasi
sermaye hareketlerinin de yogun olarak, gérece daha hizli toparlanan GOU’lere yénelmesine
neden olmustur. Bu lilkelerde kisa siire icerisinde artan iktisadi aktivite dolayisiyla makro
iktisadi risklerin arttigi gériilmiistiir. Sermaye hareketlerinin yogun bir sekilde yéneldigi iilke
ekonomilerinden biri olarak Tiirkiye Ekonomisinde de kriz sonrast bu risklerin arttigini
gozlemleyen Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), amag fonksiyonunu genisleterek fiyat
istikrart yaninda finansal istikrart da tesis edebilmek icin makro ihtiyati politikalar
olusturmustur. TCMB bu makro ihtiyati politikalarinin ana temasinda sermaye hareketleri ve
kredi genislemesini kontrol altina alarak Tiirkiye ekonomisinde ani durus riskini bertaraf etmeyi
amaglamis ve zorunlu karsiliklar ve faiz koridoru gibi para politikas! araglarinin aktif bir sekilde
kullanildigi yeni politika bilesimini uygulamaya sokmustur. Bu calismada Kasim 2010 ile Haziran
2012 dénemi arasinda TCMB’nin yeni para politikasi bilesimi genel hatlartyla ortaya konularak
politika etkinligi tizerine bir degerlendirme yapilacaktir.
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ABSTRACT

During the 2008 global financial crisis, there was a divergence between advanced economies and
emerging market economies (EMEs). The sharp formation of this divergence caused the
international capital flows to intensively turn to EMEs. In these countries, macroeconomic risks
increased due to the increasing economic activity in a short period of time. Flows of capital
intensely as one of the orientation in which the country's economy after the crisis in Turkey's
economy observe that increases these risks CBRT has established macro-prudential policies to be
able financial stability of the facility besides price stability by expanding its objective function. In
the main theme of these macro prudential policies, the CBRT aimed to eliminate the risk of sudden
stop in the Turkish economy by controlling capital movements and credit expansion, and
implemented a new policy mix in which monetary policy instruments such as required reserves
and interest rate corridor were actively used. In this study, the new monetary policy composition
of the CBRT will be outlined between November 2010 and June 2012 and an evaluation will be
made on the effectiveness of the monetary policy.
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1.GIRIS

Kiiresel finans krizinin ilk asamasinda Gelismis
Ulkelerin (GU) merkez bankalar iktisadi aktiviteyi
hizlandirmak ve krizden c¢ikisin daha hizh
gerceklesmesi adina kisa vadeli faiz oranlarini hizli
bir sekilde indirmis olmalarina ragmen amaglanan
politika etkinligi saglanamamistir. Bu baglamda,
geleneksel para politikasinin manevra alaninin
kalmadig1 nokta olarak kisa vadeli faiz oranlarinin
teknik olarak indirilebilecek en alt seviyesi olan %0
-0,25 seviyesine gelinmis, ancak krizden cikis icin
istenilen iktisadi
saglanamamistir. Bu durum karsisinda krizin iyice
derinlesmeye baslamasi ile geleneksel olmayan
para politikalarina basvurulmus ve GU merkez
bankalari, bilangolarin1 olaganiistii oranlarda
biiyliterek  miktarsal genislemeye  gittikleri
goriilmiistir. Hatta merkez bankalari kriz siirecinde
piyasa icerisinde yer alan bir iktisadi aktor gibi
davranarak “piyasa yapici” rol oynamis ve finansal
piyasalardaki toksik varliklarin temizlenmesi
gorevini Ustlenmiglerdir.

canlanma bir tarla

Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) igerisinde yer alan
Tlrkiye’'de krizden gorece daha hizh ¢ikis saglayan
iilke ekonomilerinden biri olarak uluslararasi kisa
vadeli sermaye hareketlerinin yoneldigi iilkelerden
birisi olmustur. Bu dénemde uluslararasi sermaye
hareketlerinin girisi ile TL'de asir1 degerlenme ve
buna bagh olarak ithalatin ve cari a¢igin artmasina
ve cari acigin finansman kaynaginin kisa vadeli
spekiilatif ~ 6zellikli  yabanci  portféylerinden
olustugu gorilmektedir. Bu durum Tirkiye
ekonomisinde ani durus riskini artirmis ve Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) ge¢mis kriz
tecriibeleri ile ani durus riskine Kkarsi iktisadi
aktivitenin daha saglam temellerde yiiriitilmesi
icin makro ihtiyati politika ¢cercevesi olusturmustur.
Bu makro ihtiyati politika cercevesinde fiyat
istikrar1 amacindan o6diin vermeden finansal
istikrar1 tehdit eden iki olguyu ara hedef olarak
belirlemistir. Bunlar kisa vadeli sermaye akimlarini
ve kredi genislemesini kontrol altina almak seklinde
belirlenmistir. Bu iki ara hedefe ulasmak icin
zorunlu karsiliklar ve faiz koridoru gibi geleneksel
olmayan para politikas1 araclar aktif bir sekilde
kullanilmistir.

Bu calismanin ana temasi TCMB’nin geleneksel
olmayan para politikasi deneyimi olarak 2010
yilinin son ¢eyreginde uygulamaya basladig1 makro
ihtiyati politikalarinin etkinligi
durmaktadir. Finansal istikrar gibi herhangi bir
sayisal hedefe dayanmayan ve siibjektif bir olgunun
iktisadi diizenin diger paydaslar1 tarafindan
finansal istikrar1 tehdit eden unsurlarin dogru
anlasilmasi, belirlenmesi ve bu amaca yonelik
atilacak adimlarin koordineli bir sekilde atilmasi ile
makro ihtiyati politikalarin daha etkin sonuclar
verecegi bu siirecte goriilmistiir. Diger taraftan
kiiclik ve disa acik bir ekonomi de kiiresellesme ve
finansallasmanin had safhada oldugu kiiresel
iktisadi sistemde dissal faktérlerden bagimsiz etkin
bir para politikasi yiiriitiilmesinin zor olacagina
kars1 serhi diisilmesi gerekmis ve kiiresel
ekonomideki gelismelere bagh olarak proaktif para
politikasinin uygulanmasi gerektigi sonucuna
ulasiimistir.

tizerinde

Calismada 6ncelikle kiiresel finans krizinin parasal
aktarim Kkanallar1 etrafinda bir c¢oéziimlemesi
yapilarak bu siirecte GU’lerde uygulanan geleneksel
para politikalarinin etkinligi sorgulanacak ve
kiresel kriz sonrasi artan finansal riskler ve kriz
tecriibeleri ile literatiirde artan geleneksel olmayan
para politikalar1 baglaminda makro ihtiyati
politikalarin teorik yapisi tartisilacaktir. Son olarak
TCMB’'nin kriz sonrast asir1 1sinan Turkiye
ekonomisinde ortaya ¢ikan makro iktisadi riskler
ortadan kaldirmak amaciyla olusturulan yeni para
politikas1 bilesimi genel hatlariyla ifade edilerek
para politikasinin etkinligine dair tarihsel bir
cikarim elde edilecektir.

2. 2008 KURESEL FiINANS KRIiZINDE
GELENEKSEL PARA POLITIiKALARININ
ETKIiNLiGi SORUNU

Modern para politikasi ve onun teorik temellerinde
ve uygulamada 1980’lerden itibaren genel bir
uzlasinin oldugu goriilmektedir. Yeni Neoklasik
Sentez olarak da adlandirilan bu yeni uzlasinin; Yeni
Keynesyen, Rasyonel Beklentiler, Monetarist ve
Reel Konjonktiir teorileri tizerinden gerceklestigi
goriilmektedir. Bu “Yeni Uzlasi’min anahtar
merkez

kavrami, bankaciliginin  ve  para

politikasinin temel amacinin ekonomide diisiik ve
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istikrarli bir enflasyon oraninin yakalanmasi
seklinde tanimlanabilir (Goodfriend, 2005; 249 -
250). ikinci uzlasi olarak merkez bankalarinin temel
ama¢ olarak belirledigi fiyat
yakalanmasinda politika araci olarak kisa vadeli faiz
oranlarinin kullanilmasidir (Fontana, 2009: 19).
Uclincii  uzlasi olarak ise para politikasinin
etkinligini belirleyen baska bir unsur olarak
beklentiler ve beklenti yonetimi gelmektedir. Bu
ama¢ dogrultusunda enflasyon beklentilerinin
yoOnetilmesi ve yonlendirilmesi adina enflasyon ile
giiclii bir bagi olan nominal bir degiskene ait sayisal
bir taahhiidiin verilmesi ve belirli kurallar
icerisinde para politikasinin
(Woodford, 2003: 2). Ayrica modern para politikasi
tizerinde politika uygulayicilarinin iletisim kanalini
etkin bir sekilde kullanarak iktisadi aktérlerin
gilivenini saglayacak yapinin
olusturulmasi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkesi
icerisinde hareket etmesi de beklenti yonetimi ile
yakindan iligkili oldugu goriilmekte ve geleneksel
para politikasi anlayisinda 6nem kazanmaktadir.

istikrarinin

uygulanmasidir

kurumsal

2008 Kiiresel Finans krizi 6ncesi yaklasik 30 yillik
strecte, 6zellikle de 1990’lardan itibaren “Great
Moderation” (Buyiik Uyumluluk) olarak
adlandirilan dénemde para politikasi, basat iktisat
politikas1 olarak goriilmiistiir. Bu donemde GU
merkez bankalarinda uygulanan geleneksel para
politikas1 anlayisinin etkin bir portre ¢izmesinde
diistik ve istikrarh enflasyon oranlarinin ve gérece
daha yiiksek biiyime oranlarinin yakalanmis
olmasinin 6nemli rolii bulunmaktadir (Borio, 2014:
193).

2008 Kiiresel Finans Krizi'nde geleneksel para
politikas1 anlayisinin etkin olamayisinin yontem
olarak parasal aktarim kanallar iizerinden ifade
edilmesi miimkiindiir. Baska bir deyisle kriz
sirecinde ortaya c¢ikan deflasyonist iktisadi
konjonktiirde geleneksel para politikasinin etkin
parasal
calismamasindan kaynaklandig1 goriilmektedir. Bu
itibarla krize giden siirecin 6ncelikle faiz kanal ile
basladigl, kredi kanali ile devam ettigi, varlik

olamayisinda aktarim  kanallarinin

fiyatlar1 kanali ile krize zemin olusturan finansal
piyasalara tasindigl ve son olarak krizin kiiresel
boyutta yer almasi noktasinda déviz kuru kanalinin

etkin oldugu sdylenebilir (Eroglu ve Eroglu, 2012:
8562 - 8563). 2000’lerin basinda iktisadi
durgunluk icerisindeki ABD Ekonomisinde FED’in
efektif federal fon oranlarini %6,5’den %1 oranina
indirmesi siirecinde faiz kanali kullanilmis ve
iktisadi aktivitenin hizlanmasi amag¢lanmistir. Bu
siire¢ ile beraber kredi kanali aktif sekilde
calistirilmis ve biliyliimekte olan mortgage piyasasi
vasitasiyla asirt kredi genislemesine gidildigi
goriilmiistir. Buna gore, kredi piyasasinda biriken
riskler ayn1 zamanda bu piyasaya entegre finansal
Urinler piyasasina da tasinmis ve asir1 karlihik
gosteren tlirev {riinleri piyasasindaki varlk
fiyatlarinda biiyiik balonlarin olusmasina yol
acmistir. Artan riskler karsisinda politika yapicilar
tekrar faiz kanal ile asir1 1sinan ABD ekonomisini
bu defa sogutmaya calismistir. Bu durumda faiz
oranlar1 hizh bir sekilde artirilmis ve kredi kanali ile
kredi piyasasinda ani daralmalar yasanmistir. Kredi
piyasasindaki daralma varlik fiyatlarindaki
diistisleri ve buna baghh olan tiirev irilnleri
piyasasinda hizlh  bir c¢okiisi
getirmistir. ABD ekonomisinde
piyasalardaki bu ¢okiis, doviz kuru kanali ile
kiiresellesen finansal piyasalarda basta Avrupa
Ulkeleri olmak iizere bircok iilkeye bulasic1 hastalik
gibi yayilmaya baslamis ve krizin kiiresel nitelikte
olmasina neden olmustur (Oktar vd., 2013:11).

beraberinde
finansal

Geleneksel para politikasi anlayisinda nihai amag
olarak fiyat istikrarinin saglanmasi, daha c¢ok
enflasyonist ortamdan fiyat istikrarina dogru
politika uygulanmasi seklinde gerceklesmektedir.
Kriz siirecinde ise ortaya ¢ikan deflasyonist iktisadi
konjonktiirde geleneksel para politikasinin etkin
parasal aktarim  kanallarinin
calismamasindan kaynaklanmaktadir.  Yasanan
gelismeler karsisinda GU merkez bankalarinin krize
miidahalede gecikmeleri, piyasalarda bir giliven
bunalimina yol agmistir. Zira kriz siirecinde faiz

olamayisinda

oranlar1 teknik olarak indirilebilecek en alt seviye
olan %0 - 0,25 seviyesine indirilmesine ragmen faiz
kanalinin ¢alistirllamadigr goérilmektedir. FED’in
diistik faiz politikasini uzun siire devam ettirecegi
ve boyle bir konjonktiirde iktisadi aktorlerin daha
temkinli davranmalarina neden olmustur. Bu
durumda devam eden iktisadi belirsizlikler
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bankalarin ellerindeki varliklar1 kredi ve varlik
piyasasindan degerlendirmek yerine riskin daha az
oldugu tahvil piyasalarinda kullanilmistir. FED’in
%0 faiz politikasi ile iktisadi aktiviteyi canlandirma
faaliyetleri kapsaminda likidite erisim
maliyetlerinin azaltilmasina ragmen 2010 yil
basinda ABD’de kredi piyasasinin genislemesi bir
yana yaklasik 400 milyon dolar kadar daraldig
gorilmiistiir. Bu kosullar altinda kredi ve varlik
fiyatlari kanallarina bir tirli islerlik
kazandirilamamistir (Evans, 2009; Aslanoglu, 2011:
41). Boylece beklenti kanali tersine isleyerek
beklentilerin kotiilesmesine bagli olarak krizin
daha uzun siirecegi beklentisini olusturmustur. Bu
durum Kkrizin daha da derinlesmesine yol agmis ve
ciddi talep daralmalarina, iiretim ve likidite
daralmalarina neden olmustur (TCMB, 2009: 3 -4).
Sonug¢ olarak geleneksel para politikast %0 faiz
politikas1 kisii altinda likidite tuzagina girdigi
gorilmiis ve politika etkinligi bir tirli
saglanamamistir. Bu itibarla geleneksel olmayan
para politikalart devreye sokularak iktisadi
aktivitenin hareketlendirilmesi amaglanmistir. GU
merkez bankalar1 geleneksel olmayan para
politikalar1 ile miktarsal genisleme, piyasalarda
toksik kagit olarak nitelenen finansal iiriinleri satin
alarak, piyasa ici aktor gibi davranarak piyasalarin
tekrar calismasini saglamak amaciyla, adeta “cilgin
bir parti sonrasinda ortalig1 toplayan, temizleyen
kisi”  gorevini
sterilizasyonunu saglamaya calismislardir.

3. MERKEZ BANKALARININ NiHAI AMAC
SETININ GENISLETILMESI VE MAKRO IHTIYATI
POLITIiKALAR

Ustlenmis ve  piyasalarin

Kiiresel Finans Krizi sonrasinda para politikalari
tizerindeki uzlasi; merkez bankalarinin tek amac-
tek ara¢ baglaminda politika etkinligini kriz
slirecinde saglayamadigl goriisiidiir. Buna gore,
merkez bankalarinin  kiiresel kriz = lzerine
¢ikardiklari en 6nemli ders olarak; fiyat istikrarinin
saglama ve
noktasinda tek basina ve her zaman yeterli

olamayacaginin anlasilmasidir. Politika yapicilar

ekonomik istikrari sirdirme

kriz sonrasi konjonktiirde fiyat istikrarinin yaninda
finansal istikrarinin da tesis edilebilmesi icin bu
piyasalarin devamli denetlenmesi ve gozetlenmesi,

risk unsuru tasiyan degiskenlerin tespit edilmesi ve
bu riskleri azaltacak makro ihtiyati tedbirlerin
alinmasit gerekliligi tzerinde durmuslardir. Kriz
oncesi biiyiilk uzlasinin teorik temeli olan Yeni
Neoklasik Sentez; piyasalarda meydana gelecek
risklerin ancak piyasa sartlart igerisinde
stplriilecegi ve piyasalarin kararli ve dengeli
yapida  olduguy,
miidahalenin de ancak mikro ihtiyati politikalar
diizleminde; spesifik ve noktasal operasyonlar
seklinde olmasi gerektigini savunmustur. Ancak
krizle beraber risk unsurlarinin mikro diizeyde
olmadigi, kimi zaman makro degiskenler iizerinde
de olabilecegi ve bu risklerin sistemik bir risk
unsuru tasiyabilecegi anlasimistir (Borio, 2011:
194). Finansal sistemin tiimiinii zora sokacak
makro finansal risklerin de ancak makro ihtiyati
politikalar ile azaltilabilecegi konusunda genel bir
uzlasi olusmustur. Buna karsilik Blanchard vd.
(2010), Galati and Moessner (2010) ve Lim vd.
(2011)ye gore, soz konusu makro ihtiyati
politikalarin olusturulmasinda ve uygulanmasinda
yetkili kurumun merkez bankalar1 ya da siyasal
yetkiden bagimsiz baska kurumlarin olmasi
noktasinda genel bir uzlasi bulunmamaktadir.

mevcut riskler Uzerinde

Vinals (2011)’e gore, makro ihtiyati politikalarin
tanimyi; finansal hizmetlerin aksamasina sebep olan
makro degiskenlerdeki risk unsurlarinin ortaya
¢ikmast durumunda bu risklerin iktisadi sistemin
tlimi tizerinde bir tehdit olusturmasi halinde,
risklerin belirlenmesi ve ortadan kaldirilmas: ara
hedefi ile uyumlu araglarin belirlenmesi ve
politikalarinin uygulanmasi siireclerinin tamamina
makro ihtiyati politikalar denilmektedir. Tanimdan
da anlasilacag1 tlzere makro ihtiyati politikalar
“konjonktiir karsit1 politikalar
degerlendirilmesi gerekmektedir. Ciinkii risklerin
yayllma noktalar1 riskin sistemik bir risk
olusturmasi

olarak

ihtimaline karsiilk zamana ve
konjonktiire gore degisiklik gésteren operasyonel
politikalar olmaktadir. Bu itibarla makro ihtiyati
politikalar iktisat politikasinin bir unsuru olarak
degil, iktisat politikalarinin etkinligini artiracak ve
soz konusu politikalarin daha saglam temellerde
ilerlemesini ve sonuglar alinmasimi saglayacak
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“tamamlayic1  politikalar”  olarak
gerekmektedir (TCMB, 2011: 73).

4, TCMB’NIN YENI POLITIKA BIiLESIMI: iKi NIHAI
AMAC - UC ARAC - iKi ARA HEDEF

goriilmesi

Geleneksel para politikasinin kriz siirecinde etkin
olamamas1 sonrasinda para politikasinda yeni
arayiglar; GU merkez bankalarini geleneksel
olmayan para politikas1 uygulamalarinin hayata
gecirilmesini gerektirmistir. GU
bankalarindan FED’in basim cektigi ve diger GU
merkez bankalarinin da takip ettigi geleneksel
olmayan para politikasinin temel uygulamasi
miktarsal genisleme programlari olmustur. Krizin
derinlesmesine bagh olarak uygulamaya sokulan
miktarsal genisleme programlarinin uzun sire
devam ettirilmesi ile merkez bankalarinin
bilangolar1 olaganiistii seviyelere ulasmasina ve
kriz sonrasi yeni bir donem olarak; “uluslararasi
finansal piyasalarda likidite bollugu” dénemini
baslatmistir. Artan likiditenin gérece krizden daha
cabuk ciktig1 diisiiniilen, risk algisinin azaldigi
GOU’lere dogru yonelmesine neden olmus ve bu
tilkelere yogun kisa vadeli yabanci sermaye
hareketlerinin yonelmesi ile bir takim makro
finansal riskler ve bu riskleri bagh olarak ani durus
riskini (sudden stop) ortaya cikarmistir (TCMB,
2013:21).

merkez

Turkiye Ekonomisi de kriz sonrasi konjonktiirde
kisa vadeli kiiresel sermaye akimlarinin yoneldigi

tilkelerden biri olmus ve makro finansal risklerin
ortaya ¢cikmasinda s6z konusu sermaye akimlarinin
baslica faktor oldugu goriilmektedir. Buna gore kisa
vadeli sermaye hareketlerinin iilkeye ani girisi ile
artan doviz likiditesi TL'nin asir1 degerlenmesine ve
bu degerleme baskis1i ile artan TL likiditesi
bankalarin likiditeye erisim maliyetlerinin diismesi,
bankalarin kredi verme istahlarini artirmistir. S6z
konusu bu donem igerisinde yillik kredi biliyiime
hiz1 %7 seviyesinden yaklasik %40 seviyelerine
kadar, 12 ay gibi bir siire icerisinde ¢ikarak; ani ve
asir1 kredi genislemesi yasanmistir. Benzer ani ve
asiriliklar doviz kuru kanali ile de gerceklesmistir.
Kiiresel sermaye akimlarinin yogun bir sekilde
tilkeye yonelmesi beklenildigi gibi doviz kuru
lizerinde asagl yonli hareketin goriilmesini
saglamistir. Ancak doéviz kurundaki bu hareket
tiiketicinin kredi genislemesi ile beraber i¢ talep
patlamasina yol agmistir. I¢ talepteki bu artis
toplam ithalati artirirken doviz kurundaki asagi
yonlii hareket ve Euro bolgesinde krizin etkilerinin
hala devam ediyor olmasi dis talepte toparlanmanin
daha cliz bir sekilde gerceklesmesine sebep
olmustur (Bas¢1 ve Kara, 2011:2). i¢ ve dis talepteki
bu keskin ayrisma Tiirkiye ekonomisinde daha 6nce
goriilmemis bicimde cari a¢igin artmasina neden
olmustur. Buna goére 2010 yilinda cari agigin
GSYH'ya oran1 %2,3 seviyesinden %9,7 seviyesine
kadar yiikselmistir (Basc¢i, 2014:116).

Sekil 1: Makro Finansal Risklerin Ortaya Cikisi

Kredi Kanali

Kisa Vadeli >
Sermaye
Hareketlerindeki
Artig >

> Makro Finansal
Risklerin Ortaya
Déviz Kuru Kanali > Cikigl

Kaynak: Yeter, 2017: 144

Tiirkiye ekonomisinde makro iktisadi
degiskenlerde meydana gelen tiim bu aniliklere ve
asiriliklara karsi olusan riskleri ortadan kaldirmak
ve gerekli tedbirleri almak amaciyla TCMB temel
amac: fiyat istikrarim1 saglamak ve siirdirmek
gorevinin yaninda finansal istikrar1 da gozeten

para politikasi durusuna gec¢cmistir. Kasim

2010’dan itibaren uygulamaya sokulan yeni
politika bilesiminde TCMB’nin geleneksel politika
araci olarak kullandig1 kisa vadeli faiz oranlarinin
yanl sira; faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar
uygulamasina aktif bir sekilde kullanmaya
baslamistir (TCMB, 2013: 20).
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TCMB’nin ekonomide ortaya c¢ikan riskler
karsisinda aldigi bu tedbirleri makro ihtiyati
tedbirler olarak nitelemek daha dogru olmaktadir.
Finansal istikrar fiyat istikrar1 gibi herkesin ortak
olarak kullandig1 ve faydalandigi bir kamu mali
olmaktadir. Bu itibarla herkesin ortak paydasi olan
ve finansal istikrar1 tehdit eden unsurlar belirli bir
kurum ya da kisiyi degil, toplumun tamamini
ilgilendiren =~ kurumsal bir 6ge  oldugu
diistiniilmektedir. Bu  durumda alinacak
tedbirlerinde spesifik ve noktasal 6nlemler olarak
mikro ihtiyati tedbirler yerine, iktisadi sistem
tizerindeki makro risklerin belirlenmesi ve bu

risklerin bertaraf edilmesi adina makro ihtiyati
tedbirleri icermesi gerekmektedir (Eroglu ve Yeter,
2018: 296 - 297). Sonug olarak; TCMB, bu donem
icerisinde finansal istikrar1 tehdit eden iki makro
finansal risk belirlemis ve bu riskleri kars1 da iki
ara hedef belirlemistir. Bunlar (Bas¢1 ve Kara,
2011:4);

(i) “Kisa vadeli sermaye akimlarinin oynakligini
azaltmak ve buna bagh olarak TL’deki agiri
degerlenmenin éntine gecmektir.

(ii) Asint kredi genislemesinin éntine gecerek daha
makul seviyelerde olusmasini saglamak.

Sekil 2: Konjonktiire Gore Para Politikas1 Duruslari

Potlitika Tepkisi Senaryo I Politika Tepkisi
Hezlanan Politika Faizi + | ) Politika Faizi 1
Enflasyon Faiz Dis Araclar 4 Faiz Ihs1 Araclar 4
Fiyat
listikrar HEDEF
Politika Tepkisi Politika Tepkisi
Politika Faizi 4 Politika Faizi J}
Yavaglayan . \
nflasyo Faiz Thsi Araclar Faiz Ths Araclar 4
E " * Senaryo Il

Yavaglayan Kredi Biiyiimesi E‘i]],ﬂ]lsal Hrlanan Kre di Biiyiimesi

Istikrar

Kaynak: (Basci, 2010: 17)

TCMB’nin s6z konusu bu iki ara hedefe ayni anda
ulasabilmesi i¢in kisa vadeli faiz oranlar1 disindaki
araclart (faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar)
kullanmas1 politika etkinligi i¢in gerekli bir
durumdur. Tek basina kisa vadeli faiz oranlari arac
olarak kullanildiginda TL deki asir1 degerlenmenin
oniine gecmek ve dolayisiyla  sermaye
hareketlerinin volatilitesini diisiirmek icin faiz
oranlarinin asag: ¢cekilmesi gerekirken, bankalarin
kredi verme istahini tdrpiillemek icin ise faiz
oranlarini yukar1 ¢ekilmesi gerekmektedir. Bu
durumda kisa vadeli faiz oranlarinin tek basina
TCMB’nin politika etkinligini saglayamayacagi
aciktir, dolayisiyla geleneksel olmayan politika
araclarina basvurulmasi gerektirmistir (Ozatay,
2011: 30; Kara, 2012: 7). TCMB’nin yeni politika
bilesiminde faiz dis1 araglarinin kullanilmasi

gerekliligine karsin bu araglarin hangi yo6nde
kullanilmas1 gerektigi konusunda enflasyonun
yavaslama-hizlanma ve kredi biiylimesindeki
yavaslama-hizlanma durumlarina gore 4 farkh
senaryo belirlenmistir. Bu senaryolar igerisinde
konjonktiirdeki gelismelere gore senaryo I olarak
adlandirilan  hizlanan kredi biliyiimesi ve
yavaslayan enflasyon gecerli olmustur. Senaryo I'e
gore politika tepkisi politika faizi asag1 yonlii ve faiz
dis1 araglar yukari yonli olusturulmustur (Basci,
2010: 18).

Faiz Koridoru Uygulamasi: Kriz sonrasi kiiresel
konjonktiirdeki belirsizliklere karsi; sermaye
hareketlerinde ortaya c¢ikacak ani degismelere
daha cabuk politika tepkisi verebilmek adina faiz
koridoru uygulanmaya calisimistir. Bir haftalik
repo faiz oraninin gecelik borg alma ve gecelik borg
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verme faiz oram1 arasinda belirlenirken, piyasa
faizlerinin politika faiz oranina yakinsamasi
saglanmis olmaktadir. Ayrica faiz koridoru iist
banttan  genisletilerek  bankalarin  fonlama
maliyetlerindeki  belirsizligin  yukar1  yonlii
artirilmasi hedeflenmistir. Bu durumda TCMB’nin
fonlama maliyetindeki yukari yonli artis ile
bankalarin kredi verme istahlar1 torpiilenmis
olacaktir (TCMB, 2013: 14). Bu donemde faiz
koridoru uygulanmasinin aktif sekilde calismasi
icin doviz kuru kanali ile kredi kanali ayni anda etki
edilmeye calisilmistir. Buna gore kisa vadeli
sermaye akimlarini kontrol altina almak icin faiz
koridoru 400 baz puan asag1 yonli diizenlenerek
sermaye hareketlerinin beklenen getiri oranlari
azaltilmaya calisiimistir. Ancak faiz oranlarinin
asagl yonli diizenlenmesi kredi fonlama
maliyetlerini de azaltacagindan kredi biiylimesini
artirict etkisi olusacaktir. Bu durumda TCMB’nin
makro ihtiyati politika seti icerisinde kredi
kanalinda istenilen yonde etki etmesi agisindan
faiz koridoru ile esanli olarak zorunlu karsiliklar
politikas1  uygulamaya sokulmustur (Basg,
2014:117 - 118).

Zorunlu Karsihiklar Uygulamasi: Bankalarin
kredi verme egiliminin ve sektordeki risklerin
azaltilmas1 asil olarak zorunlu Kkarsiliklarin
artirllmasi1 ve vadeye gore farklilastirilmas: ile
gerceklestirilmek istenmis ve bu donem icerisinde
zorunlu karsiliklarin agresif bir sekilde artirilmasi
sonucunda bankacilik  sisteminde krediye
donitisebilir fonlarin azaltilmasi amaclanmistir.
Zorunlu karsiliklarin maliyet ve likidite kanali
tzerinden kredi verme egilimleri etkilendigi
goriilmektedir. Maliyet kanali {izerindeki etkinin
sinirh diizeyde kalacagi 6nceden tahmin edilmis,
zira kredi faiz oranlarindaki simirh artiglar,
Turkiye’deki kredi piyasasinin rekabetgi bir piyasa
oldugu da dusiiniildiigiinde kredi maliyetlerindeki
cluzi artislarin bankalarin kredi verme istahlarim
torplleyemeyecegi ve asil etkinin likidite kanal
tizerinde olacag diisiiniilmektedir (Alper ve
Tiryaki, 2011:4-5; Kara, 2012:12). Likidite
kanalindan etkisinin olabilmesi i¢in bankalarin
zorunlu karsiliklarin artirilmasi ile azalan krediye
cevrilebilir fonlarin ikame edilebilirlik derecesinin

bagh olmaktadir. Bankalar ortaya c¢ikan likidite
acigini -enflasyon hedeflemesi altindaki bir merkez
bankasinin taahhiit ettigi faiz oranlarinda
bankalari zorunlulugu oldugu
diistiniildiiglinde- acik piyasa islemleri lizerinden
kapatabiliyor olmasidir. Burada kilit nokta zorunlu
karsiliklarin vadeye gore farklilastirilmas: ile
mevduatlarin daha uzun vadelere ydnelmesini
saglamak ve boylece bankalar artan likidite
aciklarini daha kisa vadeli fonlar ile ikame etmesi
vade uyumsuzlugunu artiracak ve bankalar ikame
edemedigi likiditesine bagh olarak kredi verme
egilimleri azalmis olacaktir (Alper ve Tiryaki 2011:
6). Ancak zorunlu Kkarsiliklarin vadeye gore
farklilastirillmasi istenen diizeyde mevduatlarin
uzun vadeye yayilmasini saglayamamis ve
mevduatlarin ortalama vadesi yaklasik 50 giin ile
sinirhh kalmis ve bdylece zorunlu karsiliklardan
ortaya cikan likidite a¢ig1 kisa vadeli fonlar ile
ikame edilebilirlik imkani ortaya ¢ikmistir.

fonlama

Rezerv Opsiyon Mekanizmast (ROM): Zorunlu
karsiliklar politikasi icerisinde yer alan ROM’un
kriz sonras1 kosullarda yabanci sermaye
akimlarinin  giris ve ¢ikislarinda doéviz kuru
lizerindeki etkilerini azaltmak amaciyla bir nevi
“otomatik  dengeleyici” olarak kullanilmasi
amacglanmistir. Kisa vadeli sermaye girislerinin
tilkeye girisinin yogun oldugu dénemlerde Zorunlu
karsiliklarin bir kisminin yabanci para (YP) ve altin
cinsinden ayrilmasi ile TL likiditesinin artirilmasi
ve doviz likiditesinin azaltilmasi amacglanmistir.
Boylece TL iizerindeki asir1 degerlenme baskisi
artirilmis ve bankalarin doéviz rezervlerini
artirmasi 0zendirilmis olmaktadir. Diger taraftan
sermaye hareketlerinde tersine bir akim olusmasi
durumunda ise Rezerv Opsiyon Katsayis1 (ROK)
azaltilarak TL likiditesi azaltilirken YP likiditesinin
artirillmasi1 amaglanmis ve doviz kuru lizerindeki
yukar1 yonlu baski azaltilmaya ¢alisilacaktir (Alper
vd., 2012: 5; TCMB, 2013b:16). Eyliil 2011 - Eyliil
2012 doneminde sermaye hareketlerinin iilkeye
yogun girisi sonrasinda ROM’un otomatik
dengeleyici 6zelligi uygulamada ortaya c¢ikarken
(Ermisoglu vd., 2013: 6), sermaye cikislarinin
yasandigli donemlerde bankalarin YP kaynak
maliyeti kadar TL kaynak maliyeti de ytlikselen faiz
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oranlar1 neticesinde artmakta ve ROM'un doéviz
kuru tzerinde belirgin bir etkisi bulunmamaktadir
(Aslaner vd., 2014:13 - 14).

5. TCMB'NIN GELENEKSEL OLMAYAN PARA

POLITIKALARININ PERFORMANSININ
DEGERLENDIRILMESI
Yabanci sermaye hareketlerinin  giris ve

cikislarinin serbest oldugu 1989 yilindan itibaren
Tlrkiye ekonomisi kimi zaman dissal faktorlerin
etkili oldugu, kimi zamanda icsel faktorlerin etkili
oldugu iktisadi dalgalanmalara maruz kalmis,
Krizin ana nedeni olmasa da Krizlerin tetikleyicisi
olarak ani sermaye cikislar1 sonucunda krizin
maliyetleri daha agir olmustur. Buna gore,
TCMB’'nin 2001 krizi sonrasi etkin kurumsal
odak noktasinda oldugu yasal
diizenlemeler sonrasi politika etkinligini artiracak
unsurlar artmis ve ayrica gecmis kriz tecriibeleri
ile 2010 y1li sonrasindaki konjonktiirde ekonomide
asir1 bagh inisi
gerceklestirecek Makro ihtiyati politika ¢ercevesi
ilk kez olusturulmus ve uygulamaya sokulmustur
(Kara, 2012b: 23). Daha 6nce ifade edildigi gibi faiz
koridoru, zorunlu Kkarsiliklar,
mekanizmasi1 gibi geleneksel
politikas1 araclarinin etki etmek istedikleri ara
hedefler; sermaye oynakligini
azaltmak ve asir1 kredi genislemesini kontrol altina
almak seklinde belirlenmistir. TCMB’nin bu donem
icerisinde uyguladigi makro ihtiyati politikalarin
performansi, cari islemler dengesinin seyri, cari
acigin finansman kalitesinde degisim ve yillik kredi

yOnetisimin

1siInmaya yumusak  bir

rezerv opsiyon
olmayan para

hareketlerinin

biiylimesi oranlari lizerinden

degerlendirilmektedir.

Grafik 1’de Tiirkiye'nin kriz 6ncesi ve kriz sonrasini
kapsayan islemler dengesinin degisimi
verilmektedir. Kriz stirecinde cari islemler dengesi
ic ve dis talepte meydana gelen ani diislis sonrasi
dis ticaret hacmi daralirken es anli olarak cari
islemler acig1 pozitif seyrederek cari islemler
fazlast meydana gelmistir. Tiirkiye'de
halkinin diisiik bor¢glanma yapisi
bankacilik sektorii ile parasal aktarim kanallarinin
etkin calismasi neticesinde krizden c¢kis GU
ekonomilerinde goére daha hizlhi gerceklesmis ve
ekonomik aktivite hizla artmistir. Bu durum ig
piyasada talep patlamasini meydana getirmis ve
toplam ithalatin da hizla artmasina neden
olmustur. Tiirkiye’nin toplam ihracati igerisinde
O6nemli bir pay alan Euro Bélgesinde krizden ¢ikisin
daha uzun siirecegi beklentileri dis talepteki
toparlanma ¢ok zayif seyretmistir. Bu itibarla i¢ ve
dis talepteki keskin ayrisma cari islemler a¢iginin
hizli bir sekilde artmasina neden olmus ve bu
doénem icerisinde cari islemler dengesindeki artan
acik Tirkiye Ekonomisinde baslica makro iktisadi
risklerden biri olmustur (Kara 2012b: 20). 2010
yil TCMB’nin ihtiyati
politikalar ile beraber bu politikalar1 destekleyici
diger kurum ve kuruluslar tarafindan uygulamaya
sokulan mikro tedbirler neticesinde iki aylik
gecikmeli etki sonrasinda i¢ talebin daha steril
olmasi saglanarak cari islemler dengesinde acik
azalma egilimine girmistir (Grafik 1).

cari

hane
ve saglam

sonrasinda makro

Grafik 1: Cari Islemler Dengesi (Milyon ABD Dolar1)
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Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr (Cari denge verileri ti¢ aylik hareketli ortalama verileridir.)
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Tiurkiye ekonomisinde cari islemler dengesinde
ortaya c¢ikan acik kadar s6z konusu bu agigin
finansman Kkalitesindeki bozulma da bir baska
makro iktisadi risk olarak ortaya ¢ikarmakta ve
sermaye hareketlerinin  ani riskini
artirmaktadir. Kriz oncesi cari a¢igin finansman
kalitesi cari a¢igin strdiiriilebilirligi ve ani durus
riskinin daha az olmasi acisindan daha ¢ok
dogrudan ya da uzun vadeli yatirimlar seklinde
gerceklestigi goriilmektedir. Kriz stirecinde ise cari
aciktaki diisiisle beraber es zamanli olarak yabanci
sermaye girislerinin de ister uzun vadeli ya da
dogrudan ister portfoy ya da kisa vadeli sermaye
girisleri olsun keskin bir diisiis gozlenmis hatta
sinirli da olsa bir miktar yabanci sermaye c¢ikislari

durus

da gerceklesmistir. Kriz sonrasi siirecte cari agigin
finansman Kkalitesindeki bozulma yabanci sermaye
girislerinin neredeyse tamami daha ¢ok spekiilatif
nitelikteki sermaye
girislerinden meydana gelmistir. Bu itibarla ortaya
¢ikan tablo da bozulan cari a¢igin finansman
kalitesi sermaye girislerindeki ani durus riskini
artirmistir. 2010 y1l1 sonunda yeni politika bilesimi
cercevesinde makro ihtiyati politikalarin devreye
beraber kisa vadeli

nitelikte olan kisa vadeli

girmesiyle
girislerindeki yukar1 yonlii oynaklik azalirken uzun
vadeli nitelikteki yabanci sermaye girislerinin
artmistir. Buna ragmen cari agigin finansman
kalitesindeki iyilesme kriz oncesi
ulasamadigi goriilmiistiir (Vural, 2013: 82).

sermaye

seviyesine

Grafik 2: Cari A¢1g1n Finansman Kaynaklar: (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr (Kisa vadeli sermaye yatirimlari bankacilik ve reel sektoriin kisa vadeli
net kredileri ile bankalardaki mevduat kaleminin toplamindan olusmaktadir. Uzun vadeli yatirimlar
bankalar ve reel sektoriin uzun vadeli net kredileri ile bankalar ve Hazine'nin yurt disina ihrag ettikleri
tahvilleri kapsamaktadir.)

Yabanci  sermaye  hareketlerinin  iktisadi
toparlanmanin GU’lere gorece olarak daha hizli
gerceklesmesi bankalarin kredi verme

davranislarini da etkilemistir. Bankalar likidite
bollugunun yasandig1 ortamda krediye cevrilebilir
fonlarindaki ciddi artislar bankalarin bor¢lanma
maliyetini diistiriirken bir taraftan da kredi faiz
oranlarini ve dolayisiyla kredi maliyetlerini de

asag1 cekmistir. Bu durumda disiik hane halki
borc¢lanma seviyesi kredi taleplerinin de artmasina
neden olmustur. Ayni zamanda TL'deki asiri
degerlenme ithal tiiketim ve girdi maliyetlerinin de
diismesini saglayarak i¢ talepteki asir1 genislemeyi
destekleyen 68elerden bir baskasi olarak karsimiza
cikmaktadir.
konjonktiirde Tiirkiye Ekonomisinde ortaya ¢ikan

Tiim bunlar neticesinde olusan
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kredi
Kara vd.

bir baska makro iktisadi risk asir
genislemesi oldugu goriilmektedir.
(2013)’e gore yapilan calisma da segilen iilke

kredilerdeki yillik artis hizinin kiiresel kriz sonrasi
asir1 oynak konjonktiir ve cari acik gibi ek makro
iktisadi risklerde dikkate alindiginda belirlenen

ekonomilerinin %55  diizeyindeki  toplam araligin alt sinirina daha yakin olmasi ve yaklasik
kredilerin yillik artis hizinin izleyen dénemler olarak makul yillik kredi biliylime oraninin %15
itibariyle %14 - 21 arasinda oldugu olmasi ifade edilmistir.
gozlemlenmistir. Ancak Tirkiye icin toplam
Grafik 3: Tiiketici - Ticari Kredileri Yillik Faiz Oranlari
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Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr (Tiiketici (ihtiyac+tasit+konut) kredi faiz oranlari ile ticari kredi faiz
oranlar1 bankalarca agilan TL kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlarinin aylik ortalamasini
gostermektedir.)

TCMB’nin kriz sonrasi donemde makro ihtiyati
politika cercevesinde belirledigi ara hedeflerden
bir digeri de kredi genislemesini kontrol altina
almak oldugu goériilmektedir. Ara amac ekseninde
zorunlu Kkarsiliklar politikas1 aktif bir sekilde
kullanilmaya calisumistir. Buradaki kilit nokta
bankalarin kredi verme egilimlerini azaltacak
sekilde karsiliklar politikasin
kurgulanmasidir. Bu  dogrultuda  zorunlu
karsiliklarla bankalardan c¢ekilen likiditenin ikame
edilebilirlik derecesinin azaltilmasi ile belirlenen

zorunlu

ara hedefe ulasilmis olacaktir. Bu durumda banka
mevduatlarinin zorunlu karsiliklarin vadeye gore
farklilastirilmasina ragmen kisa sayilabilecek bir
vade olarak yaklasik 50 giinliik olmasi, enflasyon
hedeflemesi altindaki merkez bankasinin taahhiit
ettigi politika faiz oranlarindan piyasay1 fonlamasi
vade uyumsuzluguna bagh faiz riskini sinirli bir
sekilde artirmis ve zorunlu karsiliklarin ikame

edilebilirligi azaltilamamistir. Bu durum da
bankalarin kredi verme istahlar1 azaltilamamis ve
zorunlu karsiliklar politikas1 bu dénem igerisinde
ara hedefle uyumlu bir seyir izleyememistir
(Ozatay, 2011: 38 -39). Ancak TCMB’nin kredi
genislemesini kontrol altina almak icin dolayl bir
yoldan zorunlu karsiliklar politikasi ile yapmaya
calistigini, bankalarin kredi verme egilimlerini
dogrudan etki edecek kredi karsilik oranlarini
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) Haziran 2011’de artirarak kredi biiyiime
hizinin  azalmasini  saglamistir (Akkaya ve
Giirkaynak, 2012: 104 -105). Ozatay (2012)’ye
gore ise BDDK'nin bu politika hamlesinin kredi
verme egilimlerini azalttifn yoniindeki goriise
kusku ile bakmaktadir. Zira BDDK kararlar ile
neredeyse es
bolgesindeki bor¢ krizinin iyice derinlesmeye
baslamasi kiiresel risk istahini torpiilemis ve

zamanli  sayilabilecek  Euro
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yabanci sermaye hareketlerinin azalmasi ile faiz
oranlar1 artisa gecmistir. Bu durumda “kredi
maliyetlerindeki  artista dissal
faktérlerde etki olmugs olabilir ve kredi biiytime
hizint azalmasini saglamis olabilir” savinl One

s6z konusu

sirmektedir. Diger taraftan TCMB bu doénem
icerisinde zorunlu karsiliklar politikas1 ve BDDK
kararlari neticesinde kredi biiyiime hizinin azaldigi
gorisiini savunmaktadir (TCMB, 2011: 3).

Grafik 4: Kredilerin Yiizde Olarak Yillik Artis Hizi
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Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr (Mevduat bankalarinin toplam kredilerinin yillik yiizdelik degisimlerini
gostermektedir.)

TCMB’'nin bu ddnem igerisinde gerceklestirdigi
makro ihtiyati politika cercevesinin tek basina
konjonktiir karsiti bir politika olarak yeterli
olmadig1 para politikasinin hareket
genisletici, esnekligini ve etkinligini artirict bir
sekilde finansal istikrar1 koruma ve tesis etmede
sorumlu diger kamu kurum ve kuruluslarinin da

alanini

esgliidim ile hareket etmesi gerektigi hususuna
dikkat cekmek gerekir (TCMB, 2010: 5 - 6).

5. SONUC - DEGERLENDIRME

Kiiresel finans krizi siirecinde krizden ¢ikis GU’ler
ile GOU’ler arasinda keskin ayrismaya sebep olmus
ve kiiresel iktisadi sisteminde iki farkl iktisadi
konjonktiir meydana gelerek uluslararasi sermaye
hareketleri, krizden c¢ikisin daha c¢abuk oldugu
GOU’lere yonelmistir. Bu siirecte ortaya cikan

konjonktiirdeki ayrismalar GU merkez

bankalarinin politika uygulamalari ile GOU merkez
bankalarinin politika uygulamalar1 arasinda da
yontemsel farklhiliklarin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Kriz énce merkez bankacilifi ve onun
politika uygulamalarin1 igeren geleneksel para
politikas1 igerisinde kisa vadeli faiz oranlarinin
odagindaki politika icerisinde
gerceklesmistir. Kriz sonrasinda ise GU merkez

diizlemi

bankalarinin geleneksel olmayan para politikasi

anlayisinin  merkezinde “miktarsal genisleme
programlart” yer almaktadir. Ancak GOU merkez
bankalarinda sermaye

hareketlerinin ani ve yogun girisine bagh olarak

ise  kisa  vadeli
iilke ekonomisinin iktisadi ve finansal yapilarina
gore ortaya c¢ikan makro iktisadi kirilganliklari
bertaraf etmek adina para politikalarinin odaginda

“makro  ihtiyati  politikalar’in  yer  aldif
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goriilmektedir. Bu genel konjonktiir icerisinde
Tiirkiye  Ekonomisi de yogun sermaye
hareketlerinin oldugu GOU’lerden biri olarak bir
takim makro finansal riskler ile karsi karsiya
kalmistir. TCMB’nin bu siirecte ge¢cmis kriz
tecriibeleri icerisinde daha pro-aktif politika
izlemis ve Tirkiye’'de ilk kez finansal risklere karsi
kapsamli bir makro ihtiyati politika olusturmustur.
Faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar gibi geleneksel
politika araglar1 disinda araglari es anli ve aktif bir
sekilde bu dénem igerisinde kullanarak deneysel
nitelikte bir politika cercevesi belirlemistir. Bu
acidan TCMB’nin yeni politika bilesimi iktisadi
sorunlar1 gozetleme, tespit etme, politika
olusturma ve uygulama gibi kurumsal sorumluluk
bilinci icerisinde hareket etmesi takdir edilmesi
gerekir. TCMB iktisadi kosullarda asiri 1sinmaya
bagh sorunlan ilk géren kamu kurumu olmasina
ragmen uygulanan makro ihtiyati politikanin
etkinligi tartismali bir konudur. Zira para
politikasinin etkinligini belirleyici unsurlarin en
basinda belirlenmis olan ara hedef ile bu hedefe
ulasma da kullanilan ara¢ ya da araglar arasinda
uyum olmasi1 gerekliligidir. Bu itibarla 6zellikle
“kredi genislemesini kontrol altina almak” ara
hedefi icin secilen zorunlu Kkarsiliklar arac
bankalarin kredi verme egilimlerini etki etmede
basarili olamadigl gorilmiistiir. Ancak TCMB’nin
mevcut konjonktiire karsi aldigi 6nlemlerin
etkinliginin bir diger belirleyicisi olarak finansal
istikrar1 saglama ve siirdiirme sorumlulugu olan
diger kamu kurum ve kuruluslarin da mevcut
finansal riskleri goriip esgiidiim icerisinde hareket
ediyor olmasi gereklidir. TCMB’nin aldig1 tiim
onlemlere karsilik Haziran 2012 sonrasi basta
BDDK olmak iizere diger kamu kurum ve
kuruluglarin aldigr 6nlemler neticesinde makro
iktisadi riskler azaltilmasi noktasinda sonug
alinmaya c¢alisilmistir. Son olarak TCMB’nin
politika etkinligini belirleyici bir baska unsur da GU
merkez bankalarinin (FED, ECB, Bo])
politikalarinin  kiiresel iktisadi konjonktiirii
etkilemelerdir. Bu durumda Tiirkiye gibi disa a¢ik
kiiciik bir ekonomi de esnek kur sistemi altinda
bagimsiz bir politika gerceklestirmek miimkiin
goriinmemektedir.
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