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1. Genel Degerlendirme

Salginin i¢ ve dis talep tzerindeki etkilerine badl olarak yilin ikinci geyreginde sert bir sekilde daralan iktisadi
faaliyet, normallesme stireci ve gliclii kredi ivmesinin destegiyle (giinci ¢ceyrekte V-tipi belirgin bir
toparlanma kaydetmistir. Salginin ilk asamalarinda Uretim potansiyelinin korunmasi dnceliklendirilerek
reel sektdr ile finansal sektdr arasindaki etkilesimin saglikli bir sekilde devamini saglayacak adimlar
atilmistir. TCMB tarafindan alinan parasal tedbirlere ek olarak, politika yapici diger kurumlar tarafindan da
piyasa oynakligini sinirlayici ve ekonomiyi destekleyici dnlemler alinmistir.! Kamu bankalari dnciliginde
ivme kazanan kredi arzi, reel sektore kredi akisinin kesintisiz devamina ve ekonomideki toparlanma
sirecine dnemli katki saglamistir. Ertelenmis yurt ici talepte gdzlenen hizli artisin yaninda ihracatin
ongorilenden daha gicll bir seyir izlemesiyle yilin Gglincl ceyreginde iktisadi faaliyet salgin éncesi
dizeyini asmistir. Yuksek frekansli veriler ekonomideki toparlanmanin son ceyrekte devam ettigine isaret
etmekte, boylelikle 2020 yilinda pozitif biytme ihtimalinin oldukga giiclendigi degerlendirilmektedir.

Glgli kredi ivmesiyle ekonomide saglanan hizli toparlanmanin dis denge ve enflasyon gériiniimi (zerinde
belirgin yansimalan gériilmektedir. Hizl kredi genislemesi ekonomideki toparlanma sirecine dnemli katki
saglarken, talep kosullarinin dezenflasyonist etkisini sinirlamis ve Turk lirasindaki deger kaybiyla birlikte
enflasyonun éngorilenden daha yiksek bir seyir izlemesinde etkili olmustur. Buna ilaveten,
normallesmenin kademeli gerceklesmesi nedeniyle kapasite kisitlamalarinin birim maliyetler Gzerindeki
etkileri azalarak da olsa hissedilmeye devam etmistir. Enflasyon egiliminin yil sonu ve orta vadeli
hedeflerin Uzerinde seyretmesi neticesinde enflasyon beklentilerindeki yukari yonli giincellemeler son
dénemde belirginlesmistir. Bu gorinidm, fiyatlama davranislari ve orta vadeli enflasyon gérinimine
yonelik risk olusturmaktadir.

Mal ihracatinda rekabet gliciiniin destediyle ge¢cmis 6ngériilerden daha gliclii seyreden toparlanmaya karsin
hizmet gelirlerindeki diisis ve ithalattaki artisla birlikte cari islemler agigi artmistir. Kiresel talepteki
daralma ve seyahat kisitlamalari nedeniyle ihracat ve turizm gelirlerinde belirgin bir disls gdzlenmistir.
Ihracat, Mart ve Nisan aylarindaki sert diistislerin ardindan Mayis ayinda toparlanmaya baslamis ve Eyliil
ayl itibariyla mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak salgin dncesi diizeyine ulagmistir.
Ertelenmis talebe ve salgin tedbirleri kapsaminda uygulanan likidite ve kredi politikalarina bagl olarak,
Mayis ayindan itibaren ithalat talebi canlanmistir. Buna ilaveten, kiresel belirsizliklerin yiksek seyretmesi
ve yurt icinde dolarizasyon egiliminin gliclenmesiyle altin talebi belirgin sekilde artmis ve dis dengedeki
bozulmanin 6nemli bir bileseni olmustur. Altin harig tutuldugunda, ihracatin ithalati karsilama oraninin
tarihsel ylksek dizeylerde seyretmesi, reel kur dizeyinin dis dengedeki uyarlamayi destekledigine isaret
etmektedir. Bu dogrultuda, salgin donemine 6zgu kredi politikalarinin normallesmesiyle birlikte reel kurun
dengeleyici etkilerinin belirginlesmesi ve gicli kredi ivmesine bagli ilave ithalat talebinin zayiflamasi
beklenmektedir. Boylelikle, mal ihracatindaki glicli toparlanma, emtia fiyatlarinin gérece disik seviyeleri
ve reel kur dizeyi 6nimizdeki donemde cari islemler dengesini desteklemeye devam edecektir.

Kiiresel élcekte salginin seyrine ve ekonomi politikalarinin etkilerine iliskin belirsizlikler yiksek seyretmekle
birlikte, ekonomideki toparlanmanin istikrarli bir sekilde devam etmesi igin salgin dénemine 6zgti politika
bilesiminde normallesme ihtiyaci olusmustur. Salginin olumsuz etkilerini sinirlamaya ve Uretken kapasiteyi
korumaya yonelik parasal ve mali tedbirler ekonomideki toparlanma siirecine dnemli katkida
bulunmustur. Bununla birlikte, ekonominin saglikli bir blylime patikasina yonlendirilebilmesi icin
enflasyonun yeniden disUs egilimine girmesi, Glke risk primi ile birlikte uzun vadeli faizlerin gerilemesi
blylk 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda TCMB, enflasyon beklentilerini kontrol altina almak,
dezenflasyon sirecini yeniden tesis etmek ve fiyat istikrarini desteklemek amaciyla, Agustos ayindan
itibaren attig sikilasma adimlarini kademeli olarak giclendirmistir.

1 Gelismekte olan ilkelerde para politikasi uygulamasinda karsilasilan zorluklar ve bu kapsamda kiiresel risk istahi ve sermaye hareketlerindeki
dalgalanmalara karsi ¢oklu arag kullanimini 6neren bir politika gergevesinin ele alindigi tartismalar Kutu 1.1 ve Kutu 1.2'de yer almaktadir.
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Para ve likidite politikalarinda devam eden sikilasma éniimiizdeki dénemde dis denge ve enflasyon
goriinimdinii olumlu etkileyecektir. Agirlikli ortalama fonlama faizindeki ylkselis ve kamu bankalarinin
destekleyici durusundaki dengelenme kredi faizlerine glcli bir sekilde yansimis ve finansal kosullarda
belirgin bir sikilasma saglanmistir. Tuketici kredisi faizlerindeki artis daha belirgin olurken, son dénemde
ticari ve bireysel kredilerdeki normallesme egilimi belirginlesmistir. Sikilasma adimlari neticesinde
ithalatta ongorilen dengelenmenin de basladigi goérilmektedir. Gelinen noktada, enflasyon
beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve dezenflasyon sirecinin en kisa strede yeniden tesis edilmesi,
bluytmenin saglikli ve istikrarli bir sekilde devam edebilmesi igin kritik &nem arz etmektedir. Bu
dogrultuda, Ekim ayinda likidite ydnetiminde sikilasma ydninde esneklik arttirilmis ve enflasyon
goériniminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar siki parasal durusun sirdirtlecegi bir cerceve
olusturulmustur. Salgin donemine 6zgi politikalardaki normallesme, kredilerdeki yavaslama ve para
politikasindaki siki durusla birlikte enflasyon ve cari dengede 6ngorilen iyilesme makrofinansal istikrari
destekleyecektir.

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, Adustos ayinda likidite ybnetimi kapsaminda sikilastirici adimlar atmaya baslamigtir. TCMB, iktisadi
faaliyetteki toparlanma ve bu toparlanmanin makroekonomik dengelere yansimalarini da gozeterek,
salgin dénemine 6zgl destekleyici politika adimlarinin kademeli olarak geri alinmasina yonelik uygun bir
zemin olustugunu degerlendirmis ve likidite ydnetimi kapsaminda sikilastirici adimlar atmistir. Bu
dogrultuda, hedefli ilave likidite imkanlari kademeli olarak azaltilmaya baslanmistir. Bununla birlikte, 7
Agustos 2020 tarihinden itibaren haftalik repo ihalelerine ara verilmis; piyasa yapici bankalara taninan
likidite imkan limitleri 6nce yariya indirilmis, sonrasinda ise sifirlanmis; TCMB blnyesinde faaliyette
bulunan Bankalararasi Para Piyasasi’'nda bankalarin borg alabilme limitleri gecelik vadede yapilan islemler
icin yariya disrulmustir.? Likidite yonetimi kapsaminda atilan sikilastirma adimlari cercevesinde 13
Agustos 2020 tarihinden itibaren geleneksel repo ihalelerine baslanmistir. S6z konusu adimlar
neticesinde, TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi kademeli olarak yikselerek TCMB gecelik bor¢ verme
faiz oraninin Gzerinde olusmaya baslamistir (Grafik 1.1.1).

Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Faizler (%) Grafik 1.1.2: TCMB Acik Piyasa islemleri (1 Haftalik
Hareketli Ortalama, Milyar TL)
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2 Mevcut Rapor déneminde para politikasi uygulamalari ¢ergevesinde alinan kararlar Tablo 1.1’de 6zetlenmistir.
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Adustos ayinda, parasal sikilasma adimlariyla uyumlu olacak sekilde reel kredi biiyiimesi kosullarini saglayan
bankalar igin Ttirk lirasi ve yabanci para zorunlu karsilik oranlari arttirilmistir. Zorunlu karsiliklara yonelik bu
kararlar sistemin fonlama ihtiyacinin yikselmesinde etkili olmustur. Fonlama ihtiyacinin dnemli bir kismi
TCMB ve BIST biinyesinde gerceklestirilen déviz karsiligi TL swap islemleriyle karsilanmistir. Bununla
birlikte, Agustos ayindan itibaren acik piyasa islemleri (API) araciligiyla saglanan fonlamanin
kompozisyonunda salgin sonrasi devreye alinan imkanlarin kademeli olarak azaltilmasiyla belirgin
degisiklikler gozlenmistir. Bu dénemde haftalik ve (¢ aylik repo ihalelerinin payi azalirken gecelik ile
geleneksel ihale fonlama tutarlarinda artis olmustur (Grafik 1.1.2).

TCMB, salgina yénelik olarak Mart-Mayis déneminde yaptidi faiz indirimlerinin ardindan, enflasyon
gorinimini dikkate alarak Haziran ve Temmuz aylarinda politika faizini sabit tutmustur. Mayis ayina kadar
olan dénemde, uluslararasi emtia fiyatlari enflasyon gériinimind olumlu etkilemis, Mayis ayindan
itibaren ise salgina bagh birim maliyet artislarinin yansimasiyla cekirdek enflasyon gdstergelerinin
egilimlerinde artis gdzlenmistir. Ancak, salgina bagl tedbirlerle kisa vadede etkili olan arz yonli unsurlarin
kademeli olarak ortadan kalkacagi ve yilin ikinci yarisinda dezenflasyonist etkilerin daha belirgin hale
gelecegini degerlendiren TCMB, Haziran ve Temmuz aylarinda politika faizini sabit tutmustur.

Adustos ayinda, salginin ilerleyisine bagl olarak i¢ ve dis talep kosullarinin seyrine dair belirsizliklerin nemini
korumasi nedeniyle politika faizinin sabit tutulmasina ve likidite tedbirlerinin siirdiiriilmesine karar
verilmistir. S6z konusu dénemde, salgina bagh birim maliyet artislarina ilave olarak doviz kuru ve
kredilerde yasanan gelismelerin talep yonli dezenflasyonist etkileri sinirladigi ve ¢ekirdek enflasyon
gostergelerinde Haziran ayindan itibaren gozlenen yikselis egiliminin sirdigi belirtilmistir. Bu cercevede,
salgin donemine 6zgli finansal dizenlemelerin kademeli olarak normallestirilmesi ve Agustos ayinda yurt
ici piyasalarda gdzlenen oynakliklari sinirlandirmak amaciyla likidite yonetimi kapsaminda atilan
sikilagtirma adimlarinin makrofinansal istikrari destekleyecegi degerlendirilmistir. Bununla birlikte, salginin
ilerleyisine bagh olarak ic ve dis talep kosullarinin seyrine dair belirsizliklerin Gnemini korudugu
gerekcesiyle, Agustos ayinda politika faizinin sabit tutulmasina ve likidite tedbirlerinin strdirilmesine
karar verilmistir.

TCMB Eyliil ayinda enflasyondaki diisiis stirecini yeniden tesis etmek ve fiyat istikrarini desteklemek amaciyla
politika faizinin 200 baz puan artirimasina karar vermistir. TCMB’nin Eylil dncesindeki éngoruileri,
enflasyon Uzerinde etkili olan salgina bagl arz yonli unsurlarin, normallesme sirecinde kademeli olarak
ortadan kalkacagi ve talep yonli dezenflasyonist etkilerin daha belirgin hale gelecegi yonindeydi. Ancak,
normallesmenin kademeli gerceklesmesi nedeniyle salgina bagl arz yonli enflasyonist etkiler sirmus,
ayrica gugli kredi ivmesiyle ekonomide saglanan hizli toparlanma ve finansal piyasalarda yasanan
gelismeler neticesinde enflasyon 6ngorilenden daha yiiksek bir seyir izlemistir. Enflasyon
beklentilerindeki ylkselisin sirmesi, fiyatlama davranislari ve orta vadeli enflasyon gériinimuine yénelik
risk olusturmaktadir. Enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve enflasyon goériinimine yonelik
risklerin sinirlandiriimasi amaciyla Agustos ayindan itibaren atilan sikilagtirma adimlarinin giiglendirilmesi
gerektigi degerlendirilmistir.

Likidite ybnetimi kapsaminda atilan sikilastirma adimlarina Eyliil ayinda da devam edilmistir. EylUl ay1 PPK
kararinin hemen ardindan TCMB, bir hafta vadeli repo ihalesi dlizenlemis, ancak piyasalarda olusan fiyat
hareketleri nedeniyle haftalik repo ihalelerine tekrar ara vererek fonlama ihtiyacini gecelik vadede
saglamaya baslamistir. Takip eden dénemde finansal piyasa gelismeleri likidite yonetimi kapsaminda atilan
sikilastirma adimlarinin glclendirilmesini gerektirmis ve 2 Ekim 2020 tarihinden itibaren geleneksel
yontemli repo ihaleleri tekrar diizenlenmeye baslanmistir. Acik piyasa fonlamasina iliskin sikilastirici
adimlar ile uyumlu olacak sekilde TCMB, doviz karsiligl TL swap islemlerinde kullanilan faiz oranini da
ylkseltmistir. S6z konusu sikilastirici adimlar neticesinde, BIST gecelik repo faizleri TCMB gecelik borg
verme faiz orani ile geg likidite penceresi (GLP) faizi arasinda olusmaya baslamistir (Grafik 1.1.1).
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Salgin dénemine 6zgii politikalardaki normallesmeye diger kurumlar da koordineli sekilde eslik etmistir.
Salginin olumsuz etkilerinin sinirlandiriimasi amaciyla alinan tedbirlerin kademeli olarak geri alinmasi
kapsaminda, BDDK'nin tlrev islemlerinde ve Aktif Rasyosu hesaplamasinda getirdigi esneklikler ile
kambiyo islemlerindeki verginin distrtlmesi normallesme sirecinin diger dnemli unsurlari olmustur.
TCMB, normallesme adimlariyla uyumlu olarak 12 Ekim 2020 tarihindeki zorunlu karsilik kararlari ile
bankacilik sisteminin aracilik maliyetlerinin azaltiimasina katki saglayarak parasal aktarim mekanizmasini
ve finansal istikrari desteklemeyi amaclamistir (Tablo 1.1).

Finansal kosullarda belirgin bir sikilasma saglanmis, kredi biyimesi yavaslamistir. Fonlama
kompozisyonundaki degisikliklerle birlikte, TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi kademeli olarak
ylkselerek TCMB gecelik bor¢ verme faiz oraninin tzerinde olusmaya baslamistir. Buna paralel olarak
mevduat faizlerinde de artis kaydedilmistir. Boylelikle, kredi blytumesine dayali zorunlu karsilk
dizenlemeleri ve 2020 yilinin ikinci ceyreginde salgin hastaligin etkileriyle miicadele kapsaminda alinan
likidite 6nlemlerinin fonlama kosullarini destekleyici etkisi sinirlanmistir. Parasal sikilasma ve kamu
bankalarinin destekleyici durusundaki dengelenme kredi faizlerine hizli ve glcli bir sekilde yansimistir.
Kredi faizlerindeki artis, yeni kredi talebini sinirlamis ve dnce ticari krediler, sonrasinda ise bireysel kredi
kullanimi belirgin sekilde yavaslamistir.

TCMB, Ekim ayinda politika faizini sabit tutmakla birlikte, enflasyon gérinimcdinde belirgin bir iyilesme
sadlanana kadar para ve likidite politikalarindaki siki durusun sirdiiriilmesine karar vermistir. Para politikasi
operasyonel cercevesinde degisiklige gidilerek, likidite yonetiminde sikilasma yoninde esneklik artiriimis
ve GLP islemlerinde uygulanacak Merkez Bankasi bor¢ verme faiz orani ile gecelik borg verme faiz orani
arasindaki fark 300 baz puan olarak belirlenmistir. Boylelikle, kiresel belirsizliklerin ylksek seyrettigi bir
konjonkturde, risk istahindaki dalgalanmalara bagli piyasa oynakliklarina karsi hizli tepki verilebilmesini
saglayacak esnek bir cerceve olusturulmustur. Bununla birlikte, mevcut kosullar altinda, dezenflasyon
sUrecini en kisa slirede yeniden baslatabilmek amaciyla, siki parasal durusun strdirilecegi bir cerceveye
gecilmistir.

1.2 Orta Vadeli Tahminler

Yillik tiiketici enflasyonu (glincl ¢eyrekte yiizde 11,75 ile Temmuz Enflasyon Raporunda sunulan tahmin
bandi tst sinirina yakin seyretmistir. Bu déonemde ¢ekirdek gostergelerden B endeksi de benzer bir hareket
sergilemistir (Grafik 1.2.1 ve Grafik 1.2.2). Temmuz ayi Enflasyon Raporu’nda sunulan cerceveyle
kiyaslandiginda, gii¢lu kredi ivmesine bagli olarak toplam talep kosullarinin 6ngérilenden giicli seyri ve
doviz kuru gelismeleri enflasyon egilimindeki yikseliste etkili olan unsurlar olarak 6ne ¢cikmistir.

Grafik 1.2.1: Tuketici Enflasyonu i¢in Temmuz 2020 Grafik 1.2.2 Islenmemis Gida, Enerji, Alkol-Tiitiin ve Altin
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yizde 70'tir. * Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yizde 70'tir.
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Tiirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari, toplam talep kosullari ve gida fiyatlarina iliskin gériiniim cergevesinde
enflasyon tahminleri yukari yonlii giincellenmistir. Mevcut para politikasi durusu ve giicli politika
koordinasyonu altinda, enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi dngdrilmektedir. Bu
cercevede, enflasyonun 2020 yili sonunda ylzde 12,1 olarak gerceklesecegi, 2021 yil sonunda yiizde 9,4’e
geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 dlzeyinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir. Enflasyonun,
ylzde 70 olasilikla, 2020 yili sonunda ytzde 11,1 ile yizde 13,1 araliginda (orta noktasi ylzde 12,1), 2021
yili sonunda ise ylzde 7,1 ile ylizde 11,7 araliginda (orta noktasi ylizde 9,4) gerceklesecegi
ongorilmektedir (Grafik 1.2.3).

Grafik 1.2.3: Enflasyon ve Cikti Agigl Tahminleri*
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yizde 70'tir.
Tahminler, salginda biiylik bir hareketlilik kisitlamasi gerektirecek ikinci bir dalga olmayacadi ve kiiresel risk
istahinda ilave bozulma olmayacagi bir gériiniim gergevesinde lretilmistir. Gelismis ve gelismekte olan
tlkelerin genisleyici parasal ve mali duruslarini strdirmesiyle dusik faiz ortaminin uzun bir slire devam
edecegi ongorilmektedir. Enflasyon gériiniminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para
politikasindaki siki durusun srddrilmesinin ve makro politika bilesiminin enflasyon odagiyla esgidim
icerisinde belirlenmesinin (lke risk primindeki iyilesmeye katki saglayacagi bir gdrinim esas alinmistir.

iktisadi faaliyette yilin ikinci yarisinda kaydedilen hizli toparlanmanin ardindan, takip eden dénemde daha
ihmli ve dengeli bir biiyiime edilimi 6ngérilmektedir. Son donemde para politikasi ve likidite yonetimi
kapsaminda atilan adimlarla finansal kosullarda belirgin bir sikilasma saglanmasina ragmen kredi
genislemesinin gecikmeli etkilerinin devam etmesi, kamu kesiminin harcama kanaliyla destekleyici
durusunu glclendirmesi ve ihracattaki glicli seyrin sirmesiyle birlikte 2020 yili blylime gérinimt dnemli
olclde iyilesmistir. Krediler ve parasal buyukltklerdeki hizli genislemenin dis denge ve enflasyon
gorinimdi Uzerindeki etkilerinin, politikalardaki normallesme adimlariyla kademeli olarak azalacagi
tahmin edilmektedir. Makroekonomik politikalar arasinda esgidimun gtclendirilmesi makro
dengelerdeki iyilesmeye ve dezenflasyon slrecine katki yapmasi beklenmektedir. Parasal durusun ana
egilime dair gostergeler dikkate alinarak enflasyondaki dtstsin strekliligini ve orta vadeli enflasyon
hedefiyle uyumunu saglayacak sekilde olusturulacagi bir cerceve altinda enflasyonun 2021 yilinin ilk
ceyregini takiben dusls egilimine girecegi ongorilmektedir.
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1.3 Tahminler Uzerindeki Temel Riskler

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan gériiniim Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Ana senaryoda esas alinan gérinimi ve para
politikasi durusunu degistirme ihtimali bulunan baslica asagi ve yukari yonli makro iktisadi riskler
sunlardir.

e Salgininin seyrine ve kiresel ekonomi politikalarina dair belirsizlikler

o Gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye akimlarina dair belirsizlikler

e Jeopolitik riskler ve Ulke risk primindeki oynakliklar

e Orta vadeli enflasyon beklentilerinin yUksek seyri ve gecmise endeksleme davranisina dair
belirsizlikler

e Para, maliye ve finansal politikalarin esgiidimine dair riskler

e Gida fiyatlarina iliskin riskler

Salginin yayiimina ve kiiresel ekonomideki toparlanmaya iliskin belirsizlikler yiiksek seyretmektedir. Salginin
seyrine ve uygulanan ekonomi politikalarinin etkilerine iliskin belirsizlikler kiresel risk istahinda ve
gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlarinda oynakliga neden olmaktadir. Jeopolitik riskler ve
Ulke risk primindeki yiksek seyir, ekonominin soklara hassasiyetini arttirmaktadir. Reel kur diizeyinin
sagladigl rekabet avantajina karsin, basta Avrupa ekonomilerinde olmak Gzere salginin yayiimina,
alinabilecek énlemlere ve tlketici davranislarina bagli olarak mal ve hizmet ihracati Gzerinde her iki yonde
riskler bulunmaktadir. Bu dogrultuda, salginin yayilmasi toplam talep kosullari ve emtia fiyatlari kaynakli
olarak enflasyonu disiriclt yonde etki edebilecek ancak, sektorel olarak farklilik gosterecek olmakla
birlikte, nakit akisi ve bilango kanaliyla bu etkiler sinirli kalabilecektir. Diger yandan, uluslararasi gida
fiyatlari ve islenmemis gida fiyatlarinda son donemde gdzlenen yiksek seyir gida enflasyonu varsayimlari
Gzerindeki yukari yonli riskleri canh tutmaktadir.

Yil sonu ve orta vadeli enflasyon beklentilerinin hedeflenen diizeylerin lizerinde seyretmesi, fiyatlama
davranislan kanaliyla enflasyon gériiniimii lizerindeki riskleri canl tutmaktadir. Ucret ve fiyat
ayarlamalarinda geriye donik endeksleme mekanizmasinin gicli olusu, enflasyonda dngérilen dusisi
geciktirebilecektir. Buna ek olarak déviz kuru, beklentiler ve enflasyon arasindaki etkilesimin giiclenmesi
durumunda kur geciskenliginin artmasi s6z konusu olabilecektir. Bazi sektorlerde talep kosullarinda
gozlenen zayif seyir ise karlihk durumu imkan verdigi 6l¢tide maliyet geciskenligini sinirlayabilecektir.

Dezenflasyon siirecinin yeniden tesis edilmesi, (lke risk priminin gerilemesi, uzun vadeli faizlerin asagi
gelmesi ve ekonomideki toparlanmanin gii¢ kazanmasi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Kiresel
belirsizliklerin yani sira Glkeye 6zgl faktorlerin de etkisiyle ylksek seyreden tlke risk primi ve kur oynakhg,
finansal kosullar ve bilanco kanalyla iktisadi faaliyet Gzerinde asagi yonli, maliyet ve beklenti kanaliyla
enflasyon Uzerinde yukari yonli risk olusturabilmektedir. Dengelenme siirecinde para, kredi ve maliye
politikalari arasinda gicli bir esgtidiimle makro politika bilesiminin enflasyonda duslsi saglayacak sekilde
belirlenmesi, makrofinansal riskleri sinirlayarak biytimenin istikrarl bir sekilde srdirulebilmesini
saglayacaktir.

356z konusu risklerin bir dnceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal tizerinden ve ne yénde degistirebilecegine dair degerlendirmeler
Tablo 3.2.2'de 6zetlenmektedir.



Tablo 1.1: Para Politikasi Uygulamalari

Tarih

6 Agustos 2020

7 Agustos 2020

10 Agustos 2020

11 Agustos 2020

13 Agustos 2020

18 Agustos 2020

20 Agustos 2020

24 Agustos 2020

25 Eylul 2020

28 Eylil 2020
30 Eylul 2020

9 Ekim 2020

12 Ekim 2020

22 Ekim 2020

Kurum

TCMB

BDDK

TCMB

BDDK

TCMB

TCMB

TCMB

TCMB

TCMB

TCMB

BDDK

BDDK
Cumhurbagkanlig

TCMB

TCMB

TCMB
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Politika Karari

Agustos basl itibariyla iktisadi faaliyetteki normallesme sireciyle birlikte,
hedefli ilave likidite imkanlarinin kademeli olarak azaltilacaginin duyurulmasi.

Uluslararasi Kalkinma Bankalarina kosullu olarak taninan Tirk lirasina erisim
sinirlamasindan muaf tutulma hakkinin yurt disinda yerlesik bankalara belirli
islemler icin taninmasi.

Likidite yonetimi cercevesinde 10 Agustos 2020 tarihinden gegerli olmak
lizere piyasa yapici bankalara Acik Piyasa islemleri cercevesinde taninan
likidite imkan limitlerinin yariya disurilmesi.

Aktif Rasyosu degeri hedefinin, mevduat bankalarinda %100'den %95'e,
katilim bankalarinda %80'den %75'e disurilmesi.

Likidite yonetimi cercevesinde 12 Agustos 2020 tarihinden gecerli olmak
lizere piyasa yapici bankalara Acik Piyasa islemleri cercevesinde taninan
likidite imkan limitlerinin sifirlanmasi.

Likidite yonetimi kapsaminda atilan sikilastirma adimlari ¢ergevesinde,
geleneksel yontemli repo ihalelerine baslanmasi.

Likidite yonetimi kapsaminda atilan sikilastirma adimlari cergevesinde, TCMB
binyesinde faaliyette bulunan Bankalararasi Para Piyasasi’'nda bankalarin
borg alabilme limitlerinin, 19 Agustos 2020 tarihinden gegerli olmak tzere
gecelik vadede yapilan islemler icin yariya dastralmesi.

Reel kredi bluylimesi kosullarini saglayan bankalar icin Tirk lirasi ve yabanci
para zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi.

Likidite ydnetimi cercevesinde geleneksel repo ihalelerinin payinin artmasiyla
birlikte gerekli gérilen glinlerde Borsa istanbul biinyesindeki repo
pazarlarinda TCMB tarafindan yapilan fonlama tutari azaltilabileceginin
duyurulmasi.

TCMB'nin doéviz karsiligl TL swap islemlerinde kullanilan TL faizinin %9,75'ten
%10,25'e ylkseltilmesi.

Bankalarin yurt disi yerlesiklerle yaptiklari vadede TL alim ve satim yéniinde
gerceklestirilecek tlrev islemlerde yasal 6zkaynak sinirlamasinin gevsetilmesi.
Aktif Rasyosu degeri hedefinin, mevduat bankalarinda %95'ten %90'a, katilm
bankalarinda %75'ten %70’e dusurilmesi.

Doviz ve altin alim islemlerinde uygulanan Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisiile Turk lirasi mevduat stopaj oranlarinda indirim yapilmasi.
TCMB’nin ddviz karsiligl TL swap islemlerinde kullanilan TL faizinin
%10,25'ten %11,75'e yukseltiimesi.

Turk lirasi cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara 6denen faiz/nema
oranlarinin %5'ten %7’ye yikseltilmesi.

Yabanci para cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklarin mevduat/katilim
fonu yukamldltkleri igin tutulmasi gereken tutara kadar olan kismi Gzerinden
uygulanan komisyon oranlarinin yariya distridlmesi.

Para politikasi operasyonel cercevesinde degisiklige giderek Geg Likidite
Penceresi islemlerinde uygulanacak Merkez Bankasi borg verme faiz orani ile
gecelik borg verme faiz orani arasindaki farkin 300 baz puan olarak
belirlenmesi.
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Kutu 1.1

Gelismekte Olan Ulkelerde Para Politikasinin Etkinligini
Azaltan Unsurlar

Merkez bankalarinin uyguladigi para politikalarinin piyasa faizlerini, toplam talebi, iktisadi
faaliyeti ve enflasyonu hangi kanallarla ve ne dlclide etkiledigi parasal aktarim mekanizmasiyla
aciklanmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde (GOU) aktarim mekanizmasinin isleyisi gelismis
ekonomilerdekinden farklilasabilmektedir. Kiiresel finansal dongtlere duyarlilik, hakim para
biriminden fiyatlama, varlik ve yikimlulik dolarizasyonu ile banka ve sirket bilancolarindaki
para birimi uyumsuzlugu gibi GOU’lere 6zgli unsurlar, bu tlkelerde para politikasi aktarim
mekanizmasinin isleyisini olumsuz etkileyerek politika yapicilar igin birtakim zorluklar
dogurmaktadir. S6z konusu unsurlarin aktarim mekanizmasina etkileri Sema 1’de kirmizi renkli
ifadelerle gosterilmektedir.

Sema 1: Parasal Aktarim Mekanizmasi

m
Vadeli Faiz
Oranlari Varlik
Beklenti
. Reel sektorun yabanci Rensl |
para borglulugu ‘

W

rd ; i\’
A Bilancgo Etkileri —
Merkez - > Toplam Talep
Bankasi 5 Déviz | Toplam Talep :
> - Kanal
Politika Kuru Harcama-Kaydirici I%ikller g

Faizi ithal girdi yoguniugu Hakim para biriminden \
fiyatlama
. Kredi
Maliyetleri
Zorunlu N
Karsiliklar

GOU’lere yonelen sermaye akimlarinda kiresel likidite kosullarina bagli olarak dalgalanmalar
gorilebilmektedir. Bu durum, kredi blylimesi, varlik fiyatlari ve doviz kuru arasinda olumsuz bir
dongiye neden olarak fiyat istikrari ve finansal istikrara yonelik tehdit olusturabilmektedir.
Ornegin, sermaye girislerinin yogun oldugu ve dis finansman imkanlarinin genisledigi
donemlerde yurt ici kredi blylmesi hizlanabilmekte; bdylelikle ekonomide asiri isinma, reel
kurda degerlenme ve dis dengede bozulmaya bagli makrofinansal risk birikimi
gorilebilmektedir. Sermaye girislerini sinirlamak Gizere merkez bankasi tarafindan yapilacak bir
faiz indirimi ic talep Gzerinde ilave canlanmaya neden olarak kredi bliytimesinin ve buna bagli
risklerin daha da artmasina neden olabilecektir. Diger yandan, sermaye c¢ikislarinin yasandigi ve
kiresel finansal kosullarin sikilastigi bir donemde yurt icinde sikilastirici yonde verilecek politika
tepkisi iktisadi faaliyette ilave bir bozulmaya sebep olacaktir. Béyle bir durumda, yerel para
birimindeki deger kaybina bagli olarak bir taraftan enflasyon yikselirken, diger taraftan toplam
talep zayiflayabilmekte ve politika ddinlesimleri artmaktadir. Bu drnekler, sermaye hesabi agik

Kur gegigkenligi

e Maliyet
Kanah

ithalat
Fiyatlan

Déviz Kuru
Kanal
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kiicik ekonomilerde dalgali doviz kuru rejimi olsa dahi, para politikasinin serbestce
belirlenebilmesi konusunda kiresel finansal cevrimlerin kisitlayici olabilecegine isaret
etmektedir.? Kuresel finansal dénguler karsisinda sermaye akimlarina yonelik tedbirler ve
makro-ihtiyati politikalar sayesinde para politikasinin yurt icindeki kosullara yonelik olarak
serbestce belirlenmesinin, mimkin olabilecegi degerlendirilmektedir (Rey, 2016).

Grafik 1: Ihracatta Kullanilan Para Birimleri* Grafik 2: ithalatta Kullanilan Para Birimleri*
(2019 Paylari, %) (2019 Paylari, %)
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Kaynak: Boz ve digerleri (2020), TUIK. Kaynak: Boz ve digerleri (2020), TUIK.
* ihracat verileri Brezilya igin 2018 yilina, diger tiim dlkeler igin * ithalat verileri Brezilya igin 2018 yilina, diger tiim Glkeler
2019 yilina aittir. icin 2019 yilina aittir.

Sermaye akimlarinda gérilen dalgalanmalarin yani sira, GOU’lere 6zgli bazi yapisal unsurlar da
para politikasinin etkinligini azaltabilmektedir. Bunlardan ilki hdkim para biriminden fiyatlama
olarak 6ne cikmaktadir. Dis ticarette iki Glke para birimlerinden herhangi birinin yerine ABD
dolari veya euro gibi rezerv para birimlerinin kullanilmasi hdkim para biriminden fiyatlama
olarak adlandirilmaktadir. GOU’lerde ithalat ve ihracat fiyatlamasinin cok biyk bir kismi ABD
dolari Gizerinden yapilirken, AB Uyesi Glkeler ile israil, Rusya ve Tirkiye gibi AB ile yiiksek ticaret
hacmine sahip Ulkelerde ise euro fiyatlamasinin da ciddi oranlara ulastigi gortilmektedir (Grafik 1
ve Grafik 2). iki tlke para birimlerinden herhangi birine gére fiyatlamanin yapildigi bir
ekonomide, Ulke para biriminin deger kaybetmesi durumunda, ithalat talebi diserken, para
biriminin daha rekabetci hale gelmesiyle ihracat artmaktadir (harcama-kaydirici etki). Geleneksel
ticaret kanalini tarif eden bu durumda net ihracattaki artis toplam talebi destekleyerek
genisletici olmaktadir. Ancak, hakim para biriminden fiyatlamada ticarete konu olan malin ABD
dolari ya da euro cinsinden degerinin sabit kalmasi yerel para birimindeki deger kaybinin
olusturacagi fivat avantajini engellemektedir. Dolayisiyla dis ticaret dengesinde gerekli uyarlama
icin yerel para birimleriyle yapilan fiyatlamaya kiyasla doviz kurunda daha yuksek bir deger
kaybina ihtiya¢ duyulmaktadir. Hakim para biriminden fiyatlama, deger kaybinin genisletici
etkilerini ve dis dengedeki uyarlamayi sinirlayarak para politikasinin etkinligini azaltmaktadir
(Sema 1).%2 Ayrica hakim para biriminden fiyatlama, ihracat imkanlarina bagli olarak déviz
kurunun yurt ici fiyatlara glcli bir sekilde yansitilmasina neden olabilmekte ve maliyet kaynakli
(ithal girdi kullanimi) kur geciskenligini de yukseltebilmektedir (Sema 1).

1 Banka ve sirket bilangolarinda para birimi uyumsuzlugu oldugunda kiresel finansal kosullar sikiyken yapilacak bir parasal gevseme, yerel para biriminde
ilave deger kaybina yol acarak, bankalarin ve sirketlerin 6z sermayelerini azaltmak ve kaldirag kisitlarini daha siki hale getirmek suretiyle, faaliyeti daraltici
yoénde etkileyebilmektedir. Bu durum GOU’lerde politika faizinde “genisletici alt sinir” oldugu seklinde degerlendirilmektedir (Cavallino ve Sandri, 2019).
2 thal girdi kullaniminin yiiksek olmasi da yerel para birimindeki deger kaybi sonrasinda dis dengedeki uyarlamayi sinirlayan bir unsurdur. Tiirkiye'de
ihracatin ithal girdi yogunlugu ile ilgili Akgtindiz ve Fendoglu (2019) ¢alismasina bakilabilir.
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Grafik 3: Bor¢lanmanin Para Birimi Kompozisyonu* Grafik 4: Yabanci Para Cinsinden Borglanmanin Borglu
(2009-2019 Ortalamasi, %) Bazinda Dagilimi (2009-2019 Ortalamasl, %)
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GOU’lerde para politikasinin etkinligini azaltan bir diger unsur yabanci para bor¢lulugu ve varlik
dolarizasyonu olarak 6ne cikmaktadir. GOU’lerde 6nemli miktarda yabanci para cinsinden
borglanma gorilirken, Arjantin, Hong Kong ve Ukrayna gibi tlkelerde borglanma iginde yabanci
paranin payi yuzde 50 seviyelerinin Gzerine ulasmaktadir (Grafik 3). Yabanci para borcluluk,
borglulara gore incelendiginde Polonya ve Macaristan gibi tlkelerde hanehalki; Sili, Cekya ve
Rusya gibi Ulkelerde ise reel kesim borc¢lulugunun gorece yiksek oldugu gorilmektedir

(Grafik 4). Firmalarin déviz borglulugunun yiksek oldugu durumda yerel para birimindeki deger
kaybi bilanco kanaliyla toplam talebi olumsuz etkileyerek net ihracatin genisletici etkisini
sinirlayabilmekte veya tamamen ortadan kaldirabilmektedir (Sema 1). Boylelikle bilanco kanali,
sert deger kayiplarinin oldugu dénemlerde reel sektor ile finansal aracilik arasinda olumsuz bir
geri besleme dongusiline de neden olarak dis soklarin etkisini blyttebilmekte ve politika
ddinlesimlerini artirabilmektedir. Ayrica, GOU’lerde yabanci para borclulugunun yani sira
ekonomik birimlerin yabanci para riskinden korunabilmek icin yabanci para cinsinden varliklara
yonelmesinin de yaygin oldugu gorilmektedir. Varlk dolarizasyonunun yiksek oldugu durumda,
doviz kurunun yikselmesine neden olan bir sok, yabanci para cinsinden tasarruf sahiplerinin
harcama egilimini servet etkisi kanaliyla artirarak, doviz kurundaki yikselisin etkilerine yonelik
verilecek para politikasi tepkisinin etkinligini sinirlayabilecektir.

Ozetle, kiresel risk istahindaki dalgalanmalar makroekonomik ve finansal istikrar tizerinde riskler
olusturmakta ve GOU’lerin kendine 6zgli yapisal dzellikleri karsilasilan soklarin etkilerini daha da
artirarak para politikasi mekanizmasinin isleyisini olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle
ekonomiye gelen soklarin kontrol altina alinmasinda sadece politika faizi aracinin kullaniimasi
yeterli olmayabilmektedir. Buradan hareketle, GOU’lerde para politikasinin etkinligini artirarak
odunlesimleri en aza indirmek amaciyla farkli politika araclarinin tlke kosullarina gbre en uygun
sekilde belirlenecek ideal bir bilesiminin kullanimina imkan veren bir politika cercevesine ihtiyac
duyulmaktadir.
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Kutu 1.2

BltUnlesik Politika Cercevesi

Gelismekte olan llkelerde (GOU) dis ticaretin hakim para biriminden fiyatlanmasi, varlik ve
yukUimlulik dolarizasyonu, banka ve sirket bilangolarindaki vade ve para birimi uyumsuzlugu, dis
finansman kisitlari ve enflasyon beklentilerinin kontrol altinda olmayisi gibi sorunlar parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisini ve politika ¢dinlesimlerini gelismis ekonomilerdekinden
farkhlastirmaktadir. Bu sorunlar, GOU’lerin benzer soklardan daha fazla etkilenmesine neden
olmaktadir. Sermaye cikislari ve yerel para biriminde gorilen deger kaybi karsisinda merkez
bankalari, enflasyonu kontrol altina almak icin glicll bir faiz artisina gitmekle ekonomide sert bir
yavaslamayi kabullenmek arasinda tercih yapmak durumunda kalabilmektedir. Déviz kurunun
enflasyon ve reel ekonomiye aktarimini etkileyen s6z konusu kisitlar nedeniyle tek basina faiz
politikasi fiyat istikrarini ve finansal istikrari saglamak icin yeterli olmayabilmektedir. Boyle bir
durumda en uygun (optimal) politika bilesimi sermaye akimlari yonetimi, déviz kuru politikasi ve
makro-ihtiyati tedbirler gibi coklu arac kullanimini gerektirebilmektedir. Bu nedenle GOU merkez
bankalari ekonomiye gelen soklara politika faizi disindaki araclarini da kullanarak tepki
verebilmektedir. Ornegin, kur geciskenliginin ve yabanci para borglulugunun yiiksek oldugu
Ulkelerde merkez bankalari doviz kurundaki oynakliga belirgin midahalelerde bulunurken, s6z
konusu kirilganliklarin daha az oldugu Ulkelerde midahalelerin daha sinirli yapildigi
gorilebilmektedir (BIS, 2019; Basu ve digerleri, 2020). Bu baglamda, GOU’lerde her ekonomiye
has 6zellikler dikkate alinarak politika hedeflerine ulagmak icin hangi araglarin ne zaman, ne
yonde ve ne o6lctde kullanilmasi gerektigini belirleyen bir politika cercevesine gereksinim
duyulmaktadir. S6z konusu ihtiyaci karsilamak amaciyla IMF tarafindan para politikasi, sermaye
akimlarina iliskin 6nlemler, makro-ihtiyati tedbirler ve doviz kuru politikasini iceren bir Buttnlesik
Politika Cergevesi Ulkelerin degerlendirmesine sunulmustur (Basu ve digerleri, 2020; Adrian ve
digerleri, 2020).

Butinlesik politika cercevesinde uygulanabilecek makro politikalarin incelenmesi icin Basu ve
digerleri (2020) modelinin farkli iktisadi birimler ve piyasalar araciligiyla ekonomiye aktariminin
hangi politika araclari kullanilarak ¢ozimlenebilecegi Sema 1'de gosterilmektedir.

Sema 1: Bitunlesik Politika Cergevesi

Borglanma Kisiti Sermaye Kontrolleri Borclanma Kisiti

! A
,,

1
|
Hanehalki ve Yurt ici Borg Bankalar / Finansal | _ | Kiiresel Sermaye

1
Firmalar : Piyasasi Aracilar ! Piyasalan
I

I
I
——
Kur Politikalan
Makro-ihtiyati Tedbirler

Para Politikasi

Kaynak: Semanin olusturulmasinda Basu ve digerleri (2020) ¢alismasindan faydalanilimistir.

Butinlesik politika cercevesinin incelendigi modelde para politikasi, bankalarin hanehalki ve
firmalara uyguladigi faizleri etkilemektedir. Model, hem yurt ici hem de yurt disi bor¢clanma
kisitlarini icermektedir. Yerel finansal aracilarin dovizle borglanarak yerel para cinsinden tahvil
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saglamasi bilancolarinda para birimi uyumsuzluguna sebep olmaktadir. Ayrica finansal aracilar
sinirli bir sermayeye sahip olduklarindan ve déviz kuru riskini tamamen ortadan kaldirabilecek
sekilde yurt disindan borclanma imkanlarina sahip olmadiklarindan, borg verirken borcun geri
6denememe ihtimalini de risk primi Gzerinden fiyatlamalarina yansitmaktadir. Modelde finansal
aracllarin bilancolarinda ortaya c¢ikan para birimi uyumsuzlugu riskini azaltmak icin kullanilmasi
ongorilen politika araci, sermaye girisleri tizerinden alinan vergilerdir. Bu politika araci, ekonomi
herhangi bir soka maruz kalmadan énce asiri bor¢clanmayi 6nlemek ve para birimi uyumsuzlugu
riskini en aza indirmek igin kullanilabildigi gibi, kiresel finansal dongilere karsi sermaye
hareketlerindeki oynaklig| azaltabilmek icin de kullaniimaktadir.

Bitunlesik politika cercevesinde doviz kuru politikasi, merkez bankasinin déviz alim/satim
islemlerini icermektedir. Ayrica merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarini belirleyerek finansal
aracilarin kredi verme ve borglanma davranisini etkilemektedir. Bu yolla finansal aracilarin
bilancolarini dizenleyerek dis borclanma primlerini ve dolayisiyla déviz kurunu
etkileyebilmektedir.

Butlnlesik politika cercevesi yaklasiminda en uygun politika bilesimi, soklarin ve her llkenin
kendine 6zgl kirilganliklarinin bir fonksiyonu olarak belirlenmektedir. Ornegin, her Glkenin
baslangic kosullari, finansman kisitlari, doviz piyasasinin derinligi ve bilancolarindaki para birimi ve
vade uyumsuzlugu gibi 6zellikler en uygun politikanin Glkelere gére farklilik géstermesine sebep
olmaktadir.

Bu yaklasimda hem faydalar hem de maliyetler i¢csel oldugundan bitln araclarin ayni anda
kullanilmasi uygun olmamaktadir, clinki bir politika aracinin kullanilmasi diger araclarin maliyet-
fayda analizlerini etkilemektedir. Ornegin, sermaye kontrollerinin krizden énce kullaniliyor olmasi
kriz esnasinda uygulanacak para politikasinin maliyet-fayda analizini etkilemektedir. Normal
zamanda sermaye akimlarinin kisitlanmasi toplam talebi ve borglulugu sinirlayarak ekonomide
risk birikimi ve kirilganlik olusumunu engelleyebilmekte ve bu durum, olumsuz bir dis sokun
etkisini sinirlayarak para politikasinin talebi canlandirma ihtiyacini azaltabilmektedir. Bundan
otlrd, butlnlesik politika cercevesini incelemek icin kullanilan ekonomik modelde farkl politika
araclari sunulmasina ragmen en uygun arag bilesimi her lkenin kendine 6zgl kosullarina gore
belirlenmektedir.

Sema 2: Risk Primi Soku
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Butinlesik politika cercevesinin isleyisini gostermek amaciyla yiksek doviz kuru geciskenliginin ve
bilangolarda para birimi uyumsuzlugunun gorildigi bir Glkede risk primindeki ani bir artisin

neden oldugu riskler ile buna karsi uygulanan makro politika bilesimi Sema 2’de gosterilmektedir.
Risk primi artisi ile yerli para biriminde gorilecek deger kaybi déviz kuru geciskenligiyle enflasyon
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baskisini artirmaktadir. Ulke risk primi ve kur oynakhigindaki yikselis, bilancolarda para birimi
uyumsuzlugunun gorildigi durumda dis finansman ve bilanco kanaliyla yurt ici finansal kosullari
sikilastirmaktadir. Bu da kredi hacminde daralmaya ve beraberinde iktisadi faaliyette bir
yavaslamaya sebep olmaktadir. Klasik modellerde oldugu gibi bittnlesik politika cercevesi modeli
de fiyat istikrari Gzerindeki riskleri sinirlamak icin politika faizi artirimi 6nermektedir. Ancak klasik
modellerden farkli olarak, butlnlesik politika cercevesi modelinde para politikasinin déviz kuru
politikalari veya sermaye akimlarina yonelik 6nlemlerle desteklenmesi yerel para biriminde
yasanan deger kaybinin daha sinirli olmasina imkan saglamakta ve politika 6dinlesimlerini
azaltmaktadir.

Sema 3: Kiiresel Risk istahi Soku

Fiyat istikran ve finansal Bitinlesik Politika Cercevesi |
istikrara yonelik riskler

Para Politikas:: Sikilagtirma

* Yerel para biriminde =
deger kazanc Finansal Piyasalara Yonelik Politikalar: Doviz likiditesini
- YP borglulugunda L azaltici, kredi byumesini yavaslatici makro-ihtiyati énlemler
Kuresel risk artig F

Sermaye Akimlarina Yonelik Politikalar: Deger kazancini
sinirlamaya yonelik gegici onlemler

igtahinda artig » Kredilerde hizh artig
« Iktisadi faaliyette artig
* Enflasyon baskisi Doviz Kuru Politikalan: Rezerv biriktirme

| S, N S S—

Kiresel risk istahinda gorilecek bir artisin neden oldugu riskler ile bitinlesik politika
cercevesinde uygulanacak makro politika bilesimi Sema 3’te gosterilmektedir. Risk istahindaki bir
artis dis finansman kisitlarinin gevsemesine ve bu nedenle yabanci para cinsinden borglulugun
artmasina, sermaye girislerinin hizlanmasina ve yerel para biriminin deger kazanmasina neden
olmaktadir. Bu durum, yurt ici finansman kosullarini da gevseterek, érnegin tiketici kredilerinde
belirgin bir blylimeye ve dolayisiyla iktisadi faaliyette hizli bir artisa sebep olmaktadir. Ancak
tuketici kredilerindeki ivme dis dengenin bozulmasina yol agarak déviz kurunda sert diizeltme
ihtimalini ve finansal istikrara yonelik riskleri artirabilmektedir. Fiyat istikrarini da tehdit eden
bdyle bir senaryoda para politikasinda sikilasma ihtiyaci olusmaktadir. Ancak risk istahinin glcli
oldugu bir donemde sikilastirici para politikasi yerel para biriminde ilave degerlenmeye yol
acabileceginden, finansal istikrara yonelik riskleri sinirlamak icin bor¢lanmayi kisitlayici makro-
ihtiyati onlemlerle (zorunlu karsilik artisi, bireysel kredilerde vade kisaltimi, kredi/deger veya
kredi/gelir oranlarinin dusdrilmesi, vb.) desteklenmelidir. Doviz kuru politikalari gercevesinde ise
boéyle donemlerde merkez bankalarinin doéviz rezervi biriktirmesi 6nerilebilmektedir.
KoronavirUs salgini bircok tlkenin ayni anda birden fazla ekonomik soka maruz kalmasina sebep
olmustur. Ornegin, son dénemde bircok GOU i¢ ve dis finansman kosullarini olumsuz etkileyen
soklara, risk primlerinde artisa ve kiresel talepte daralmaya maruz kalmistir. Boyle bir donemde
farkli politika araglarinin bir arada kullaniimasina ihtiya¢ duyulmustur. Bitlnlesik politika
cercevesi kapsaminda ortaya konulan makro model, ara¢ seciminin Ulke karakteristiklerine gére
tasarlanabildigi bir cerceve sunmaktadir. Bu yeni cercevenin birden ¢ok politika aracini iceriyor
olmasi, soklara karsi hangi aracin ne zaman ve ne sekilde kullanilacagina dair politika iletisimini
onemli hale getirmektedir.
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