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 ░ ȟȟȣ 

VarlĔk fiyatlarĔnĔn indirgenmiĸ nakit akĕmlarĕ (Net Bug¿nk¿ Deĵer Yöntemi) ile hesaplanmasĔ: 

V Di: iõ inci yĔldaki net nakit akĔmĔ (kira geliri) 

V k: Ķskonto oranĔ (konut kredisi faizi) 



V Nakit akĔmlarĔnĔn (D) sürekli olarak belirli bir oranda(g) artacaĵĔ 

V Ķskonto oranĔnĔn (k) ise düĸük seviyede kalacaĵĔ ºngºr¿ld¿. 

+ÏÎÕÔ 3ÅËÔĘÒİ "ÁÌÏÎÕ 
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Bu ºngºr¿ler varlĔk fiyatlarĔnĔn  

temelsiz olarak artmasĔna neden oldu. 
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V ABDõde kriz öncesinde ve kriz sonrasĔnda konutlarĔn deĵerlerinin deĵiĸimini 

incelemek amacĔyla Gordon Rasyosu kullanĔlabilir. 

!"$ +ÏÎÕÔ 0ÉÙÁÓÁÓą 

ὖ

Ὀ

ρ

Ὧ Ὣ
 

P: Konut fiyatlarĕ 

D: Kira geliri 

k: 30 yĕllĕk ipotekli konut kredisi faizleri  

g: Kira enflasyonu 

V Kira enflasyon oranlarĔ kriz öncesinden baĸlayarak güçlü bir düĸüĸ eĵilimine girmiĸ, bu 

eĵilim ancak son dönemde tersine dönmüĸtür.   

V 30 yĔllĔk ipotekli konut kredisi faizleri ise yüksek seviyelerini kriz öncesinde korumuĸ, 

ancak kriz ile birlikte düĸüĸ göstermiĸtir. 

V Bu geliĸmelere baĵlĔ olarak Gordon Rasyosu kriz öncesindeki süreçte konut fiyatlarĔnda (P) 

bir artĔĸa iĸaret etmektedir. 
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Gordon Rasyosu 
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!Ȋŀƭŀƴ ƪƻƴǳǘ ŘŜƐŜǊƭŜǊƛ  
ve artan άƎŜǊƛ ǀŘŜƴƳŜȅŜn konut kredileriέ 



Y¿kselen varlĔk fiyatlarĔ ile y¿ksek getiri elde etmeyi 

amaçlayan finansal kuruluĸlar; 

 

VÖzkaynak karlĔlĔklarĔnĔ artĔrmak iin borluluk oranlarĔnĔ artĔrdĔlar, 

VArtan borç düzeyine paralel olarak artan finansal riskleri ise CDS, 

CDO gibi çeĸitli finansal enstr¿manlar vasĔtasĔ ile piyasadaki diĵer 

oyunculara transfer ettiler. 

 

!ÒÔÁÎ &ÉÙÁÔÌÁÒąÎ 3ÏÎÕëÌÁÒą 
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Kaynak: IMF. 

DŜƭƛǒƳƛǒ «ƭƪŜƭŜǊŘŜ YǊƛȊ 5ǀƴŜƳƛƴŘŜ 
!Ǌǘŀƴ .ƻǊœƭǳƭǳƪ 5ǸȊŜȅƛ 

(D{¸TIΩȅŀ Oran Olarak, 1987 = 100) 
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Kaynak: IMF WEO, TCMB, Hazine. 

*Orta Vadeli Program 

 

DŜƭƛǒƳƛǒ «ƭƪŜƭŜǊ 

DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ hƭŀƴ «ƭƪŜƭŜǊ 

¢ǸǊƪƛȅŜϝ 
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+2d: SONRASI MERKEZ BANKASI 
0/,d4d+!,!2) 



 

ü D¿nyanĔn önde gelen ekonomilerinde iktisadi faaliyette durgunluk ve 

artan ülke riskleri nedeniyle süregelen parasal geniĸleme, merkez 

bankalarĔnĔn bilanolarĔnda daha ºnce benzeri gºr¿lmemiĸ artĔĸlara 

neden olmuĸtur.  

 

ü Çok büyük miktarlarda sermaye giriĸleriyle karĸĔ karĸĔya kalan bazĔ 

geliĸmekte olan ¿lkeler, finansal riskleri azaltĔcĔ parasal sĔkĔlaĸtĔrmaya, 

hatta sermaye akĔmlarĔna yºnelik ºnlemlere baĸvurmuĸlardĔr.  

 

0ÁÒÁÓÁÌ 'ÅÎÉĥÌÅÍÅ 
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YaklaĸĔm 1: Faiz artĔrĔmlarĔ ile parasal sĔkĔlaĸtĔrmaya gidilirken, sermaye 

akĔmlarĔna yºnelik ºnlemlerle sermaye giriĸleri kĔsĔtlanmaya alĔĸĔlĔr. 

(Brezilya, Kore Cumhuriyeti) 

 

YaklaĸĔm 2: KĔsa vadeli faiz oranlarĔnĔn d¿zeyi geliĸmiĸ ülkelerdekine 

mümkün olduĵunca yakĔn tutulurken, yurt ii kredilerin ve i talebin daha 

kontrollü bir ĸekilde büyümesini saĵlamak amacĔyla faiz dĔĸĔ ºnlemlere 

baĸvurulur. (Türkiye) 

 

3ÅÒÍÁÙÅ (ÁÒÅËÅÔÌÅÒÉÎÅ  +ÁÒĥą !ÌąÎÁÂÉÌÅÃÅË vÎÌÅÍÌÅÒ 
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Daha düĸük bir politika faizi, daha yüksek zorunlu karĸĔlĔk oranlarĔ 

ve daha geniĸ bir faiz oranĔ koridoru     
 

V Benimsediĵimiz bu çerçeve, özünde geleneksel enflasyon hedeflemesi 

erevesinden ok da farklĔ deĵildir.  

V Tek fark, ºnceden politika aracĔmĔz bir haftalĔk repo faiz oranĔ iken 

mevcut durumda politika aracĔ olarak bir òpolitika bileĸimió kullanĔyor 

olmamĔzdĔr. 

V Hem enflasyonla hem de makro-finansal risklerle baĸ edebilmek için 

elimizdeki aralarĔ doĵru bileĸimle kullanmayĔ hedeflemekteyiz.  

V Bu erevedeki para politikasĔ duruĸu, yalnĔzca politika faiz oranlarĔnĔn 

seyri ile deĵil, t¿m politika aralarĔnĔn bileĸimiyle belirlenmektedir. 

 

9ÅÎÉ 0ÏÌÉÔÉËÁ "ÉÌÅĥÉÍÉȡ 4İÒËÉÙÅ 
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ü Geniĸ gecelik faiz koridoru ile artan volatilite („) Sharpe oranĔnĔ, 

dolayĔsĔyla spek¿latif yabancĔ sermaye giriĸini sĔnĔrlandĔrmĔĸtĔr.  

 

Sharpe /ÒÁÎą ÖÅ 6ÏÌÁÔÉÌÉÔÅ 
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0ÏÌÉÔÉËÁ "ÉÌÅĥÉÍÉ 

TCMB Politika Faizi 
ό¸ǸȊŘŜύ 

TL ½ƻǊǳƴƭǳ YŀǊǒƤƭƤƪƭŀǊ 
ό¸ǸȊŘŜύ  

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB. 
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Gecelik Takas Volatilitesi 

4ÁËÁÓ /ÒÁÎÌÁÒą-1 
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YƤǎŀ 5ǀƴŜƳ ¢ŀƪŀǎ hǊŀƴƭŀǊƤ 

Kaynak: TCMB 
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Kaynak: TCMB. 
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Kaynak: TCMB. 
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4ÁÓÁÒÒÕÆ -ÅÖÄÕÁÔÌÁÒą-2 
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Kaynak: TCMB, Bloomberg. 
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TL 

DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ hƭŀƴ «ƭƪŜƭŜǊ 

$ĘÖÉÚ +ÕÒÌÁÒą-1 

¢/a. mƴƭŜƳƭŜǊƛ 
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