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1. Genel Degerlendirme

iktisadi faaliyet 2021 yilinin ikinci ¢eyreginde salgin kisitlamalari ve finansal kosullardaki sikilasmayla
birlikte bir miktar ivme kaybetse de uzun dénem egiliminin iizerinde kalmaya devam etmistir. Gayri Safi
Yurt ici Hasila (GSYiH), 2021 yili ikinci ceyreginde yillik bazda yiizde 21,7, ceyreklik bazda ise yizde 0,9
oraninda artis kaydetmistir. Uretim yéniinden degerlendirildiginde, sanayi ve hizmet sektérleri yillik ve
dénemlik buylimenin temel sirukleyicisi olurken, insaat ve tarim sektérleri dénemlik baytmeyi sinirlamistir.
Harcama yoéniinden ise, ddnemlik bilylimeye hem ic talep hem de net ihracat katki vermistir. i¢ talebin
katkisinda 6zel tiketim 6ne cikarken, kamu harcamalari ve yatirimlar ilimli seyretmistir. Net ihracatin
blyumeye verdigi katkida ise hem gulclu seyreden ihracat hem de altin ithalatindaki yavaslamanin etkisiyle
azalan ithalat rol oynamistir.

Oncii gostergeler, yurt iginde iktisadi faaliyetin dis talebin de etkisiyle giiclii seyrettigine isaret
etmektedir. Sanayi Uretim endeksi Temmuz-Agustos doneminde bir 6nceki ceyrege gore yuzde 1,2 artarak
yukselis egilimini strdidrmustar. Ciro endeksleri tguncu geyrekte yurt disi talebin, 6zellikle ara mali ve
sermaye mali sektorlerinde, sanayi Uretimini desteklemeye devam ettigine isaret etmektedir. Asilamanin
toplumun geneline yayllmasi salgindan olumsuz etkilenen hizmetler, turizm ve baglantili sektorlerin
canlanmasina ve iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesimle sirdurtulmesine olanak tanimaktadir.
Perakende satis hacim endeksi, aciimanin da etkisiyle kuvvetli bir artis kaydetmistir. Mal tarafinda ise
dayanikh tuketim mallari talebi yavaslarken, dayaniksiz tuketim mallari talebi toparlanmaktadir. Agilmanin
iktisadi faaliyet Gzerindeki etkisi isglicti piyasasina da yansimaktadir. Temmuz-Agustos aylari itibariyla tarim
disi istihdam, hizmet istihdami énculigunde artisini sirddrmastdr. Hizmet istihdamindaki toparlanmayla
birlikte tarim disi istihdam ve tim alt bilesenleri salgin dncesi seviyelerini asmistir.

Cari islemler dengesinde iyilesme siirmektedir. inracat, kiiresel talepteki hizli toparlanma ve ihracat
fiyatlarindaki ylkselise bagh olarak U¢lncu ceyrekte gli¢ll seyrini strdtUrmustur. Uluslararasi emtia
fiyatlarindaki yiksek artis ve iktisadi faaliyetin glicli seyrine ragmen ithalat G¢lncU ¢eyrekte bir dnceki
ceyrege goére daha ihmli bir artis egilimi izlemistir. ithalat fiyatlarindaki artisin gérece daha guicli olmasi, dis
ticarette miktar bazinda gerceklesen dengelenmenin cari islemler dengesine yansimasini sinirlamaktadir.
Hizmet gelirlerinde ise asilamanin hizlanmasi ve kisitlamalarin kaldiriimasiyla birlikte toparlanma guc
kazanmistir. Oniimiizdeki dénemde olumlu dis talep kosullarina bagl olarak ihracattaki giclii artis
egilimiyle yilin geri kalaninda yilliklandiriimis cari islemler dengesindeki iyilesmenin sirmesi
beklenmektedir.

Yilin iigiincii ceyreginde kiiresel risk istahi dalgali bir seyir izlemistir. Gelismis Ulke merkez bankalarinin
destekleyici politikalarinin sirecegi beklentisiyle Agustos ayinda ve Eylul ayi basinda gelismekte olan
tlkelere (GOU) portfdy girisleri olmustur. Ancak, Eylil ayinin ortalarindan itibaren, gelismis Glke merkez
bankalarinin tahvil alimlarini azaltmaya iliskin iletisimi, enerji fiyatlarindaki artis ile Cin finans ve emlak
piyasalarindaki olumsuz gelismeler GOU'lere sermaye akimlarinda belirgin bir yavaslamaya neden
olmustur. S6z konusu surecte Turkiye'ye yonelen sermaye akimlari da zayiflamistir. Tarkiye'nin de icinde
oldugu GOU'ler grubunda risk primi ve ima edilen déviz kuru oynakliklari yiikselirken, para birimleri dolar
endeksindeki gliclenmenin de etkisiyle deger kaybetmistir.

Tiiketici enflasyonu yilin ii¢iincii ceyreginde, gida ve ithalat fiyatlarindaki artislar ile tedarik
siireclerindeki aksakliklar gibi arz yonlii unsurlar, yonetilen/yénlendirilen fiyatlardaki artislar ve
acilmaya bagli talep gelismelerinin etkisiyle yiikselmistir. Bu donemde, tiketici enflasyonu ylzde 19,58 ile
Temmuz Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin araliginin Uzerinde, B endeksinin yillik enflasyonu ise yluzde
18,63 ile tahmin araliginin icinde gerceklesmistir. Uclinci ceyrekte, Uretici fiyatlarindaki artis siirmiis ve
tuketici fiyatlari Gzerinde baski olusturmaya devam etmistir. S6z konusu artista uluslararasi emtia fiyatlari,
enerji fiyat gelismeleri, siregelen arz kisitlari ve tedarik zincirinde devam eden sorunlar belirleyici olmustur.

B endeksinin yillik enflasyonu, yilin iigiincii ceyreginde bir énceki ¢ceyrege gore artarken, C endeksinin
yillik enflasyonu ayni donemde bir miktar azalmistir. Yilin GgUncl ¢eyreginde enflasyon egilimi kapanma
ve acilma dénemlerinin de etkisiyle dalgali bir seyir izlemistir. Bu dénemde enflasyon egilimi temel mallar
grubunda gerilerken, islenmis gida grubunda ve yeniden agilmaya bagl olarak hizmet grubunda
ylkselmistir. islenmis gida grubundaki gelismeler B ve C endekslerinin egilimlerinin farklilasmasina yol
acmistir.
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Parasal sikilagsmanin krediler ve i¢ talep iizerindeki yavaslatici etkileri devam etmektedir. Kredi
kompozisyonu acisindan bakildiginda, Gg¢lncu ¢eyrek itibariyla parasal durusun sikiliginin ticari kredilerde
dngorulenin dtesinde daraltic etki yaptigl, bireysel kredilerin ise gliclU seyrettigi gbzlenmistir. Bununla
birlikte, bireysel kredilerin ihmli seyre dénmesi icin gliclendirilen makroihtiyati politika ¢ercevesinin olumlu
etkileri gorilmeye baslamistir. Yiksek frekansh kredi verileri, s6z konusu tedbirlerin de etkisiyle ihtiyag
kredisi artis hizinin yavasladigina, vade kompozisyonunun ise bir miktar kisaldigina isaret etmektedir.
Kredilerin seyri ve kompozisyonu makroekonomik istikrar agisindan takip edilmektedir.

TCMB, Agustos ayi PPK toplantisinda politika faizini sabit tutarken, Eyliil ve Ekim aylarinda indirime
gitmistir. EylUl ve Ekim ayi toplantilarinda parasal durusun krediler ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici
etkilerinin strddgu vurgulanmistir. TCMB, enflasyonda son dénemdeki yikselisin arz yonlu arizi
unsurlardan kaynaklandigi degerlendirmesiyle politika faizini Eylul ve Ekim aylarinda toplamda 300 baz
puan dustrerek ylzde 16 duzeyine indirmistir. Bununla birlikte, TCMB, politika faizinde asagi yonlu
duzeltme icin yil sonuna kadar sinirh alan kaldigi yénande bir degerlendirmede bulunmustur.

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, Agustos ayi toplantisinda politika faizini yiizde 19 diizeyinde sabit tutmustur. Agustos ayinda, ticari
kredilerin ihmli bir seyir izledigi vurgulanarak agilma ve ertelenmis talebe bagli olarak artis gdsteren bireysel
kredilerin ilimli seyre dénmesi icin Temmuz ayinda alinan makroihtiyati tedbirlerin yeterliliginin takip
edildigi belirtilmistir. Kurul, bireysel kredilerin ihml bir blylime sergilemesinin, enflasyon gérinimi ve dis
denge Uzerindeki riskleri sinirlamak icin 6nemli olduguna dair yaptigi vurguyu korumustur. Bu ¢ercevede,
kredilerin seyri ve kompozisyonunun makroekonomik istikrar acisindan yakindan takip edildiginin alti
cizilmistir. Bu karari takip eden dénemde BDDK ilave bir makroihtiyati adim atarak tlketici kredilerine iligkin
bir karar almistir (Tablo 1.1).

Eyliil ay1 PPK toplantisi éncesinde TCMB, parasal aktarim mekanizmasinin etkinliginin arttirilmasi icin
zorunlu karsiliklarda diizenlemeler yapmis, doviz rezervlerindeki artisi desteklemek icin de reeskont
kredileri kullanim ve geri 6deme kosullarinda degisiklige gitmistir. TCMB'nin 1 Temmuz 2021 tarihli
duyurusunda, doviz cinsi zorunlu karsilik oranlari tim vade dilimlerinde 200 baz puan artirilirken, Turk lirasi
zorunlu karsiliklarin déviz cinsinden tesis edilmesi imkaninin kademeli olarak disurulerek Ekim ayinda
sonlandirilacagi agiklanmustir. 15 Eyltl 2021 tarihli duyuruda ise s6z konusu imkanin sonlandirilacag, 1 Ekim
2021 tesis tarihinde yabanci para mevduat/katiim fonuna uygulanan zorunlu karsilik oranlarinin tim vade
dilimlerinde 200 baz puan artirilacagi aciklanmistir.

TCMB, Eyliil ayi toplantisinda para politikasinin etkileyebildigi talep unsurlari, ¢cekirdek enflasyon
gelismeleri ve arz soklarinin yarattigi etkilerin ayristirlmasina yénelik analizler neticesinde para
politikasi durusunda giincellemeye ihtiya¢ bulundugunu degerlendirmistir (Kutu 1.1). EylUl ayi
toplantisinda, son ddnemde enflasyonda gézlenen yUkseliste; gida ve ithalat fiyatlarindaki artislar ile tedarik
sureclerindeki aksakliklar gibi arz yonli unsurlar, yénetilen/yénlendirilen fiyatlardaki artislar ve acilmaya
bagli talep gelismelerinin etkili oldugu ve bu etkilerin arizi unsurlardan kaynaklandigi degerlendirilmistir. Ek
olarak, parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep Gzerindeki yavaslatici etkilerinin strdagu belirtilmis,
parasal durusun sikihginin ticari kredilerde éngérulenin étesinde daraltici etki yapmaya basladigi
vurgulanmistir. Bu cercevede Kurul, para politikasi durusunda gtincellemeye ihtiya¢ bulundugu
degerlendirmesi yaparak politika faizinin 100 baz puan indirilmesine karar vermistir.

TCMB, Ekim ayi toplantisinda, enflasyonda son dénemde gézlenen yiikseliste etkili olan unsurlarin arizi
nitelikte oldugu vurgusunu yineleyerek politika faizinin 200 baz puan indirilmesine karar vermistir. Ek
olarak, parasal durusun sikiliginin ticari kredilerde 6ngoérulenin 6tesinde daraltic etki yaptigl, bunun
yaninda, bireysel kredilerin iimli seyre donmesi icin gliclendirilen makroihtiyati politika ¢ercevesinin olumlu
etkilerinin gbzlenmeye basladigi vurgulanmistir. Bununla birlikte Kurul, arz yonla arizi unsurlardan kaynakh
olarak politika faizinde yapilan asagi yonla dizeltme icin yil sonuna kadar sinirli bir alan kaldig
degerlendirmesinde bulunmustur.

Ekim ayi PPK toplantisinda TCMB, ayrica iklim ve diger ¢cevre kaynakli riskleri sinirlandirmak amaciyla, para
politikasinin ana hedeflerinde bir degisiklige yol agmadan surdurulebilir finans uygulamalarini uzun vadeli
bir politika olarak destekleme karari almistir (Kutu 1.2).
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Mevcut Rapor déneminde de TCMB fonlamasi sade bir operasyonel cercevede APi ve swap islemleri
kanaliyla yapilmis, gecelik faizler TCMB politika faizi etrafinda olugsmustur. TCMB'nin dngorulebilir likidite
yonetimi sayesinde BIST gecelik repo faizleri, TCMB politika faizi etrafinda dalgalanmaya devam etmistir
(Grafik 1.1.1). 30 Temmuz 2021 tarihi itibariyla 384 milyar TL olan swap islem tutari, 22 Ekim 2021 tarihi
itibartyla 417 milyar TL seviyesine ylUkselmistir. Ayni dénemde net APi fonlamasi da zorunlu karsiliklara
iliskin alinan kararlarin etkisiyle artis kaydederek 252 milyar TL seviyesinden 302 milyar TL seviyesine
ulasmistir (Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Grafik 1.1.2: TCMB Acik Piyasa ve Swap islemleri
Faizler (%) (1 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL)

Swap Fonlamasi
= Haftalik Repo (Miktar ihalesiyle)
mmm Geleneksel Repo
e TCMB Ortalama Fonlama Faizi 3 Aylik Repo (Hedefli Likidite)

= B|ST'te TCMB Hari¢ Ortalama Faiz B PY Repo
Gecelik Bor¢ Verme

Geg Likidite Penceresi

Faiz Koridoru

1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani

Nt API

25 800

R 700

e ' 600

T 17 500

- i 400

. 300

" /
- 9 200
ol 100
5 0

O O o o — — — — o o o o — — — —
(V] N N (q\] N N N N N N N N N N N N
- < ~ o - < ~ o — < ~ o - < ~ o
o o o — (] o o — o o (@] — o o o —

Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: TCMB.
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Tablo 1.1: Para Politikasi Uygulamalari

Tarih Kurum Politika Karari

= Turk lirasi zorunlu karsiliklarin doviz cinsinden tesis edilmesi
15 Eyliil 2021 TCMB imkaninin sona erecegi 1 Ekim 2021 tarihinde yururluge girmek
Uzere yabanci para mevduat/katilim fonuna uygulanan zorunlu
karsilik oranlari tim vade dilimlerinde 200 baz puan artirilmistir.

= 04.09.2020 tarihli ve 9131 sayilh BDDK karari ile 36 ay olarak
16 Eyliil 2021 BDDK belirlenen .tukgtlu .kredllerlune |I.|§k|n genel vad.e 5|.n|.r|n|n kredi
tutari 50 bin Tark lirasinin Gzerinde olan krediler icin 36 aydan 24
aya indirilmesine karar verilmistir.

= Toplam reeskont kredisi limiti 30 milyar ABD dolarina ytkseltilmis,
bu limitin 20 milyar ABD dolarlk bélamu Turk Eximbank, 10 milyar
ABD dolarlik b&limu diger bankalar aracihgy ile kullandirilacak
kredilere tahsis edilmistir.

= S0z konusu toplam limitin 5 milyar ABD dolari karsihginin Turk
lirasi reeskont kredisi olarak da kullanilabilmesi imkani
getirilmistir.
Limit artinmina ek olarak asagida yer alan hususlarda degisiklik
yapilmistir:

= Kredilerin son Ug yildaki ya da son yildaki ihracat tutari ithalat
tutarindan en az %10 fazla olan net ihracatgi firmalara
kullandiriimasi,

17 Eyliil 2021 TCMB = Kredilerin yalnizca belirlenen Turk lirasi cinsi harcama alanlarinda

kullanilabilmesi,

= Kredilerin geri 6demelerinin sadece ihracat bedelleriyle yapiimasi,

= Kredilerin 240 gtin olarak uygulanan azami vadesinin 180 gun
olarak guincellenmesi ve yeni pazarlara yapilan ihracat, yiksek
teknolojili truin ihracati ve déviz kazandirici hizmetlerin finansmani
amaciyla kullanilan kredilerin azami vadesinin 360 gun olarak
uygulanmaya devam etmesi,

= Araci bankalarin kredilere uygulayabilecegi azami komisyon
oraninin 100 baz puan olarak belirlenmesi,

= Firmalarin TCMB'e ilave ihracat bedeli satis taahhidunde
bulunmasi halinde kullanilan krediye uygulanacak faiz oranindan
indirim yapilmasi.

1.2 Orta Vadeli Tahminler

2021 yilinin iigiincii ¢ceyreginde yiizde 19,58 olarak gerceklesen tiiketici enflasyonu Temmuz Enflasyon
Raporu’nda sunulan tahmin araliginin iizerinde kalmis; ¢cekirdek gostergelerden B enflasyonu ise yiizde
18,63 ile Temmuz Enflasyon Raporu tahminleriyle uyumlu gerceklesmistir (Grafik 1.2.1 ve Grafik 1.2.2).
Acllmaya bagl talep gelismeleri, ithalat fiyatlari, tasimacilik maliyetleri, tarimsal kuraklik ve tedarik sorunlari
gibi arz yonlU unsurlar tuketici enflasyonunun maliyet yonlU olarak artisinda rol oynamistir. Tuketici
enflasyonu ve ¢ekirdek enflasyon tahminleriyle gerceklesmeler arasindaki ayrismada uluslararasi tarimsal
emtia fiyatlarindaki artis, birikimli doviz kuru etkileri ve tarimsal kurakliga bagli olarak islenmemis gida
fiyatlarinin 6ngorulenden daha ytksek seyretmesi etkili olmustur.
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Grafik 1.2.1: Tuketici Enflasyonu icin Temmuz Grafik 1.2.2: islenmemis Gida, Enerji, Alkol-Tiitiin
2021 Tahminleri ve Gergeklesmeler* (%) ve Altin Disi Enflasyon (B Endeksi) icin Temmuz
2021 Tahminleri ve Gergeklesmeler* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin arahg) icinde kalma olasilig yizde * Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl ylzde 70'tir.

70tir.

Temel varsayimlar ve kisa vadeli éngériiler cercevesinde, para politikasi durusunun gecici etkilerin
ortadan kalkmasiyla enflasyonun yeniden diisiis egilimine dénmesini saglayacak sikilikta olusturulmaya
devam edilecegi bir gériiniim altinda enflasyonun kademeli olarak hedefe yakinsayacagi
ongoriilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2021 yili sonunda yuzde 18,4 olarak gergeklesecegi, 2022 yil
sonunda yuzde 11,8'e ve 2023 yiIl sonunda ise yuzde 7,0 seviyesine geriledikten sonra orta vadede ylzde 5
dUzeyinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, ylzde 70 olasilikla, 2021 yil sonunda orta
noktasi yizde 18,4 olmak Uzere, ylizde 17,3 ile yizde 19,5 araliginda; 2022 yili sonunda orta noktasi ylzde
11,8 olmak Uzere ylzde 9,6 ile ylzde 14,0 araliginda; 2023 yili sonunda ise orta noktasi yizde 7,0 olmak
Uzere yuzde 4,6 ile yuzde 9,4 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 1.2.3).

Grafik 1.2.3: Enflasyon ve Cikti A¢igl Tahminleri* (%)
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Kiiresel iktisadi faaliyette yilin ilk yarisinda yasanan toparlanmaya ragmen yakin dénemde acgiklanan
gliven endeksleri salginin etkisiyle gerilemeye baslamistir. Asilama oranlarindaki artisa ragmen salginda
yeni varyantlar kiresel iktisadi faaliyet Uzerindeki asagl yonlu riskleri canl tutmaktadir. Kiresel talepteki
toparlanma, emtia fiyatlarindaki ylksek seyir, bazi sektdrlerdeki arz kisitlari ve tasimacilik maliyetlerindeki
artis uluslararasi 6lcekte Uretici ve tuketici fiyatlarinin yikselmesine yol agmaktadir. Baslica tarimsal emtia
ihracatgisi Ulkelerde yasanan iklim kosullarinin kiresel gida fiyatlari Gzerinde olumsuz yansimalari
gorulmektedir. Yuksek kuresel enflasyonun, enflasyon beklentileri ve uluslararasi finansal piyasalar
Uzerindeki etkileri yakindan izlenmektedir. Gelismis Ulke merkez bankalari talep kompozisyonundaki
normallesme, arz kisitlarinin hafiflemesi ve baz etkilerinin devreden ¢cikmasi sonucunda enflasyondaki
yukselisin buyuk 6l¢ide gecici nitelikte olacagini degerlendirmektedir. Bu ¢ergevede, gelismis tlke merkez
bankalari destekleyici parasal duruslarini sirdirmekte, varlik ahm programlarina devam etmektedir. Diger
yandan, gelismekte olan ulkelerin bircogunda gerek giincel enflasyon gerekse yil sonu enflasyon beklentisi
hedefin Uzerinde seyretmektedir. Bununla birlikte, beklentiler enflasyonun 2022 yil sonunda tolerans
araligina dénecegi yonundedir.

Acilmanin da etkisiyle iiciincii ceyrekteki canlanmayi takiben 2021 yilinin son ceyreginden itibaren talep
kogsullarinin daha ihmli bir seyir izleyecegi éngériilmektedir. Oncl gostergeler yurt icinde iktisadi faaliyetin
dis talebin de etkisiyle guclu seyrettigine isaret etmektedir. Yilin Gglincl ¢eyreginde normallesme adimlarini
takiben toplam talebin i¢ ve dis talebin destegiyle glclendigi goérilmektedir. Ayrica, salgindan olumsuz
etkilenen hizmetler ile turizm ve baglantili sektorlerin canlanmasiyla iktisadi faaliyet daha dengeli bir
bilesime kavusmustur. Bu cercevede, yilin son ceyreginden itibaren, salgin sonrasi normallesme adimlarinin
toplam talep Uzerindeki etkilerinin azalmasi beklenmektedir. Ayrica, iktisadi faaliyetin daha dengeli bir
bilesimle surecegi 6ngorilmektedir. Bu gelismelere bagli olarak toplam talep kosullarinin enflasyon
Uzerindeki etkisinin azalacagl tahmin edilmektedir. Enflasyon gelismeleri degerlendirildiginde, emtia
fiyatlari, tedarik zincirindeki aksakliklar ve talep kosullari Uretici enflasyonundaki yukselisin stirmesine
sebep olmaktadir. Bu nedenle tuketici fiyatlar Gzerindeki maliyet baskilari devam etmektedir. Arizi
unsurlardan kaynakli bu etkilerin ortadan kalkmasiyla enflasyonun dusus egilimine girmesi beklenmektedir.

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 gérinimu ve para
politikasi durusunu degistirme ihtimali bulunan baslica asagi ve yukari yonli makroiktisadi riskler asagida
paylasiimistir.’

Asilama siirecindeki ivmelenme ve normallesme adimlari ile birlikte iktisadi faaliyet iizerinde yukari
yonlii riskler bulunmaktadir. Toplam talep kosullari hem yurt ici talep hem de yurt disi talebin katkisi ile
gucla seyrini surddrmektedir. Kiresel ekonomide toparlanma sireci bir miktar yavaslamakla birlikte devam
etmektedir. Bununla birlikte, asilama oranlarindaki artisa ragmen salginda yeni varyantlar kiresel iktisadi
faaliyet Gzerindeki asagl yonlu riskleri canli tutmaktadir. Asilamanin hizlanmasi, Tarkiye'ye yonelik seyahat
kisitlamalarinin gevsetilmesi ile salgindan olumsuz etkilenen hizmetler, turizm ve baglantili sektérler
canlanarak, iktisadi faaliyet daha dengeli bir bilesimle stirmustir. ihracattaki giicli seyir ve turizmde
gozlenen toparlanma ile cari dengedeki iyilesmenin yil sonuna kadar devam etmesi beklenmektedir. Diger
yandan, salginla iliskili olarak vaka ve 6lim sayilarindaki degisimler, yeni varyant ve salgin dalgalarina iliskin
gelismeler ve bu gelismelerin talep kosullarina etkisi yakindan takip edilmektedir.

Uluslararasi emtia fiyatlarinin bulundugu seviyeler, enflasyon goriiniimii iizerinde risk olusturmaya
devam etmektedir. Son dénemde uluslararasi enerji piyasalarinda kémur ve dogal gaz fiyatlarindaki artislar
ile iliskili olarak tretici fiyatlari kaynakl riskler bulunmaktadir. Oniimizdeki dénemde, asilama siirecinin
hizlanmasi ile salginin etkileri ortadan kalktiginda gerceklesecek normallesme emtia fiyatlarina
yansiyabilecektir. Diger yandan, emtia fiyatlarindaki artislar, arz kisitlari gibi faktorler halen gecici olarak
degerlendirilmekle birlikte bazi Ulkelerde para politikasinda sikilasmaya dair isaretler verilmektedir. Bu
gorinum sermaye akimlari ve kiresel risk istahi kanaliyla finansal piyasalar Gzerinde etkili olabilecektir.

1 56z konusu risklerin bir énceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal tizerinden etkileyebilecegine dair degerlendirmeler
Tablo 3.3.1'de 6zetlenmektedir.



Enflasyon Raporu 2021-IV | Genel Degerlendirme

Gida fiyatlarindaki gelismeler enflasyon gériiniimii iizerinde risk olusturmaya devam etmektedir. Baslica
tarimsal emtia ihracatcisi Ulkelerde yasanan iklim kosullarinin kiiresel gida fiyatlari Gzerinde olumsuz
yansimalari gérulmektedir. Uluslararasi tarimsal emtia ve gida fiyatlarinda suregelen artislar, birikimli kur
etkileri, olumsuz iklim kosullari (tarimsal kuraklik, sel, yangin), belirli Grunlerdeki arz sikintilari ve acilmayla
birlikte gida enflasyonu yuksek seviyelerdeki seyrini korumaktadir.

Tedarik zincirinde siiregelen aksakliklar enflasyon iizerindeki arz yénlii riskleri canli tutmaktadir. Ekim
ayinda sinirh bir gerileme olmakla birlikte, navlun maliyetlerindeki olumsuz gérinim devam etmektedir.
Tedarikgilerin teslim surelerinde iyilesme gozlense de mevcut seviyeler tarihsel ortalamalarin belirgin bir
sekilde Gzerindedir. Uretici fiyatlarinin tiketici fiyatlarina geciskenligi ve bunun kaynaklari yakindan
izlenmektedir.

Ankete dayali gostergeler ve enflasyon telafileri, enflasyon beklentilerinin arttigina isaret etmektedir.
Finansal piyasalardaki oynaklik, fiyatlama davranislari ve enflasyon gérinimdune iliskin risk
olusturmaktadir.

Parasal durusun sikiligi ticari kredilerde 6ngériilenin étesinde daraltici etki yapmaya baslamistir. Bireysel
kredilerin ilimli seyre dénmesi icin giiclendirilen makroihtiyati politika ¢ercevesinin olumlu etkileri
gbzlenmeye baslamistir. Makroihtiyati tedbirlerin yani sira para politikasindaki uyarlamanin da kredi
blyumesi ve kompozisyonu Uzerindeki etkileri izlenecektir. Kredi buylmesinin kompozisyonu; toplam talep,
cari denge, dis finansman ve risk primi kanallariyla enflasyon gériinimuanu etkilemektedir. Bu gercevede
kredi arzi ve talebine iliskin gostergeler yakindan takip edilecektir.

Yénetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor‘da éngériilen patikanin iizerinde
kalmasi enflasyondaki diisiis siirecinin gecikmesine yol acabilecektir. Enflasyon hedeflerinin tim
paydaslarca sahiplenilmesi, fiyat istikrari yolundaki ¢cabalarin ortak bir anlayisla toplumsal mutabakat
icerisinde yUrutilmesi ve makro politikalarin esgidim icerisinde enflasyonda dngorilen dusus patikasiyla
uyumlu sekilde belirlenmesi para politikasi etkinligini gliclendirecektir.
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Kutu 1.1

Enflasyon Uzerinde Etkili Olan Arz ve Talep Soklarinin
Belirlenmesi

Salgina bagli gelismeler, ulasim, eglence ve hizmetler gibi sosyal temasin gorece ytiksek oldugu bazi
sektorleri digerlerinden daha olumsuz etkilemistir. Salgin, hem ekonomilerin belirli bir fiyattan mal ve
hizmet Uretme kapasitesini kisitlayan negatif arz sokuna hem de ttiketicilerin belirli bir fiyattan mal veya
hizmet satin alma istegini ya da imkanini azaltan negatif talep sokuna sebep olmustur.” Ayni donemde
ortaya ¢ikan bu farkli soklarin enflasyon dinamikleri Gzerinde farkli etkiler olusturabildigi goérulmektedir.
Ornegin, teknoloji soku, sektérler arasi Gretim soku, fiyatlama davranislarinin degismesi, emek arz soku,
emek verimliligi soku gibi temel arz soklarinin yani sira tedarik zincirinde ortaya ¢ikan aksakliklar bir
yandan ekonomik aktiviteyi kisitlarken bir yandan da enflasyonist baskilarin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Bunun yaninda i¢ talepte azalma, sektérler arasi tuketim tercihlerinde degisim ve kuresel
talepte daralma gibi negatif yonlu talep soklari ise fiyatlarin dismesi yéniinde baski olusturmaktadir.
Son donemde, arz ve talep yonlu soklarinin kiresel enflasyon gelismelerini nasil etkilediginin anlagiimasi
Ozellikle akademik cevrelerde ve merkez bankalari arasinda blyuk 6nem kazanmistir. Bu cercevede, bu
kutuda arz ve talep soklarinin enflasyon Gzerindeki etkilerini ayristiran temel ydntemlere ve bu
yontemler kullanilarak elde edilen glincel sonuglara yer verilmistir.

Sims (1980) “Makroiktisat ve Gerceklik” makalesinde vektor otoregresyon (VAR) modellerini tanittigindan
bu yana, VAR modelleri ampirik makroekonomi alaninda yaygin olarak kullanilan modellerin basinda
gelmektedir. VAR modellerinden elde edilen énemli bir ¢ikti ise soklarin tarihsel ayristirma (historical
decomposition) sonuclaridir. Bu yéntem temel olarak VAR'daki tim zaman serilerinin farkl soklarin ve
dissal bir degiskenin toplami olarak ifade edilebilmesine olanak saglar. Diger bir ifadeyle, herhangi bir “t”
zamaninda tum soklarin katkilarinin toplanmasiyla, “t” zamanindaki orijinal zaman serisi elde edilebilir.
Ayrica, tarihsel ayristirma i¢sel bir degiskenin ortalamadan sapmasinin ne kadarinin belirli bir soktan
kaynaklandiginin belirlenmesine de olanak saglar.

Ancak, VAR modellerindeki parametre degerleri ile ilgili gli¢lt varsayimlar ya da kalibrasyonlar yapilmasi
gerekliliginden dolayi soklarin etkilerinin ayristiriimasinda Bayes¢i VAR (BVAR) modeli de tercih
edilebilmektedir. BVAR modelleri, standart VAR modellerinden model parametrelerinin sabit degerler
yerine dnceden belirlenen olasilik dagihmina sahip rastsal degiskenler olarak ele alinmasi bakimindan
farklilik gosterir. Makroekonomik veri setlerinin parametre sayilarina gére kisitli olmasi nedeniyle, BVAR
modelleri parametrelerle ilgili kati varsayimlar yapma zorunlulugunu ortadan kaldirmanin énemli bir
yontemi haline gelmistir. Ayrica, BVAR modelleri calistirilirken, teori ya da beklentiler ile uyumlu olacak
sekilde, isaret kisitlamalari (sign restriction) belirlenerek modele yansitiimaktadir. BVAR modelleri, son
dénemde arz ve talep soklarinin ayristirilmasinda yaygin bir sekilde kullaniimaya baslanmistir. Ornegin,
Avrupa Merkez Bankasi, Eylil 2021 donemindeki raporunda, isaret kisitlamalari altinda ¢alistirilan BVAR
modelinin sonuglarini yayinlamistir. Bu rapora goére, 2020 yilinin ikinci ceyreginde enflasyonist arz
soklarinin Euro Bolgesi enflasyonu Gzerindeki etkileri dezenflasyonist talep soklarinin etkilerine gére
daha gucludur. Ayrica bu raporda arz kisitlarina daha fazla maruz kalan sektorlerde salginin etkilerinin
daha guclu bir sekilde hissedildigi de gosterilmistir. Ayni sekilde gelismekte olan Ulkelerde de son
dénemlerde soklarin ayristiriimasina yénelik yapilan calismalarin sayisi artmaktadir. Ornegin, Meksika
icin sektdrel arz ve talep soklarinin ekonomik aktivite Gzerindeki etkileri isaret kisitlari olan BVAR
modelleri kullanilarak gésterilmistir (Chavarin ve digerleri, 2021). Bu calismaya gore, salginin baslarinda
talep sokunun bircok sektorde daha guglu etkiler olusturdugu bulunmusken, salginin ilerleyen
donemlerinde talep soklarinin pozitif etkilerine ragmen tedarik kisitlarinin, basta imalat sektort olmak
Uzere, bircok sektori olumsuz etkilemeye basladigl gosterilmistir.

' Dayanikli tiketim mallari gibi bazi sektérlerde salginin talep artisina yol agtigi gézlenmekle birlikte toplam talep agisindan bakildiginda
meydana gelen toplam talep sokunun negatif oldugu degerlendirilmektedir.
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Bunlarin yaninda soklarin tarihsel ayristirmasinda Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGD) modelleri de
kullanilmaktadir. Bu modeller, VAR modellerinin aksine, degiskenleri iliskilendirmekte genel denge
teorisine ve mikroekonomik ilkelere dayanir. Ornegin, Euro Bélgesi tiiketici fiyat enflasyonunu, 2000
yihnin birinci geyreginden 2021 yilinin birinci ¢eyregine kadar olan dénemde, farkli soklarin nasil
etkiledigi model bazlh alinan tahminlerle gosterilmistir (Cardani ve digerleri, 2021). Gegici karantina
tedbirlerinin enflasyon Gzerinde ¢ok kucuk etkilerinin oldugu bulunmustur. Talep ve uluslararasi ticaret
soklari dezenflasyonist etki olustururken salginin ilerleyen dénemlerinde, 6zellikle 2020 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren, arz yonlt soklarin glcli enflasyonist etkiler olusturdugu gésterilmistir. Bunun
yaninda, New York Fed DSGD modelinin tahminleri, bu modele salginla ilgili dinamiklerin ilave
edilmesiyle olusan yeni modelin gecici talep ve arz soklarinin bu dinamikleri etkiledigi tahminleriyle
karsilastirilarak raporlanmistir (Chen ve digerleri, 2021). Salgin dinamiklerinin eklendigi model diger
modele gére daha yuksek bir enflasyon tahmini vermektedir. Eylil 2021 dénemi tahminlerinde maliyet
soklarinin daha yuksek enflasyon projeksiyonlarina sebep oldugu ifade edilmistir.

Turkiye ekonomisinde de ithalat fiyatlarindaki artislar ve tedarik stireglerindeki aksakliklar gibi arz
kisitlari da enflasyondaki yUkseliste rol oynamaktadir. Bu baglamda yukarida 6zetlenen farkli model
yaklasimlariile yurtici ve yurt disi arz, talep ve maliyet gostergeleriyle analizler yapiimaktadir. Elde
edilen sonuclar, son bir yillik ddnemde enflasyondaki ylkseliste birden fazla sokun bir arada etkili
oldugunu, bununla birlikte, emtia fiyatlarindaki artis ve salgin sonrasi dénemde ortaya cikan arz-talep
uyumsuzlugu kaynakli arz kisitlarinin enflasyon gelismelerinde 6nemli bir rol oynadigina isaret
etmektedir.
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Kutu 1.2

Kiiresel iklim Degisikligi Siirecinde Para Politikasi ve
Merkez Bankaciligl

Teknolojinin gelisimi ve hizl sanayilesme sonucu karbondioksit ve metan gazi gibi sera
gazlarinin genelinde géralen emisyon (salim) artisi kiiresel 1Isinma sorununa yol agmis ve bu
durum kuaresel iklim degisikliklerini beraberinde getirmistir. Bu ¢ercevede, kuresel sera gazi
emisyonunun yillar itibariyla artis gosterdigi ve kuresel sicakhigin da buna paralel arttigi
gorulmektedir (Grafik 1). Kuresel iklim degisikligi iktisadi faaliyet, enflasyon ve isglict
verimliligine iliskin etkileri araciligiyla ekonominin genelini ve olusturdugu finansal riskler
araciligyla da finansal sistemi etkilemektedir. Bu faktorlerin fiyat istikrari ve finansal istikrari
etkileyen unsurlar olmasi kiiresel iklim degisikliklerine iliskin gelismelerin merkez bankalari
tarafindan da takip edilmesini gerektirmistir. Nitekim kuresel iklim degisiklikleri gelismis tlke
merkez bankalari ve uluslararasi finansal kuruluslar tarafindan son dénemde yapilan
calismalarda siklikla incelenmektedir. TCMB de, son karar duyurusunda iklim ve diger cevre
kaynakl riskleri sinirlandirmak amaciyla, para politikasinin ana hedeflerinde bir degisiklige yol
acmadan surdurulebilir finans uygulamalarini uzun vadeli bir politika olarak destekleme karari
aldigini ifade etmistir.

Grafik 1: Kuresel Sera Gazi Emisyonu ve Kiiresel Sicaklhik*
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Kaynak: https://www.climatewatchdata.org/, https://www.ncdc.noaa.gov/
* Klresel sera gazi emisyonu serisi gigaton karbondioksit esdegeri
(GtCO2e) olarak ifade edilmektedir. Kiiresel sicaklik serisi yillik ortalama
yuzey sicakliginin 20. yizyil ortalama sicakhgindan farkini géstermektedir.

Kiresel iklim degisikligine iliskin gelismelerin para politikasi stratejisine dahil edilmesi gerektigi
fikri ilk olarak 2015 yilinda ingiltere Merkez Bankasi tarafindan dile getirilmistir. Bu kapsamda,
kuresel iklim degisikligi “ufkun trajedisi” (tragedy of the horizon) olarak tanimlanarak merkez
bankalarmin iklim degisikligi nedeniyle finansal sistemde olusabilecek sorunlari gidermek ve
piyasalarin etkin calismasini temin edebilmek icin buglinden harekete gecmeleri gerektiginin alti
cizilmistir (Carney, 2015).

Mevcut durumda, kiresel iklim degisikliklerinin finansal istikrari temel olarak fiziksel riskler,
gecis riskleri ve yukimlilUk riskleri olmak tizere Gi¢ ana kanaldan etkiledigi dustnulmektedir.’
Fiziksel riskler, iklim degisikliginin yarattigi doga olaylarinin sebep oldugu fiziksel hasarlarin
giderilmesi sirasinda artan temerr(t riskinin finansal sektor bilangolarina olan olumsuz etkilerini
ifade etmektedir. Nitekim son dénemde yapilan bir calismada, fiziksel riskler sebebiyle kredi
riskinin Euro Bolgesi'nde faaliyet gdsteren bankalar icin ytizde 10 civarindan 2050 yilinda ylizde
30'lara kadar ¢ikabilecegi gosterilmistir (Alogoskoufis ve dig., 2021).

1 Kiresel iklim degisikliginin finansal sistem Gzerinde yarattig fiziksel riskler ve gecis riskleri Finansal Istikrar Raporu
Mayis 2021 sayisinda bulunan Kutu I1.1.1'de kapsamli olarak ele alinmistir (TCMB, 2021).
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Gecis riskleri kuresel iklim degisikligine iliskin gelistirilen politika (Paris Anlagmasi) ya da
teknoloji degisikliklerine uyum sirasinda kaynaklarin yeniden tahsisi ve bazi sektérlerin is
yapamaz hale gelmesi veya ciddi maliyetlerle karsilasmalari gibi olasiliklarin finansal istikrar
acisindan yarattigi riskleri ifade etmektedir. Fiziksel risklerle kiyaslandiginda gegis risklerinin
daha sinirli diizeyde kalabilecegi distnulmektedir (de Guindos, 2021). Bu cercevede,
Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan yapilan bir ¢calismada benzer bir bulguyla karbon-nétr
ekonomiye gecisin firmalara kisa dénemde yarattigl maliyetin uzun dénemde fazlasiyla telafi
edilebilecegi 6ngorulmektedir (IMF, 2020).

Son olarak, yukumlultk riski ise fiziksel risk ya da gecis riskine maruz kalmis kisi ya da
isletmelerin kayiplarina iliskin telafi talep etmelerinden kaynaklanan riski ifade etmektedir.
Karesel iklim degisikliginin yol actigi bu risklerin ydnetilmesi finansal istikrarin gézetiimesi hedefi
dogrultusunda merkez bankalari ve diizenleyici kurumlarin gérev alanina girmektedir. Ancak, bu
risklerin bUyuklUgu ve fiyatlandiriimalarina iliskin zorluklar finansal istikrari ve bu yondeki
politikalari da etkileyebilmektedir. Buna ek olarak, finansal sistem (zerinde olusan bu risklerin
acik piyasa islemleri (APi) yoluyla merkez bankalarinin bilancolarina yansima olasilig
bulunmaktadir. Zira APi'ye konu olan tahvil ve bonolarin iklim riski tasiyor olmalari merkez
bankasi bilang¢olarinin da bu riske maruz kalmalarina sebep olabilmektedir (Schnabel, 2021).

Karesel iklim degisiklikleri finansal sistem Gzerinde risk olustururken, bu risklerin
yonetilmesinde gereksinim duyulan finansmanin karsilanmasi agisindan da yeni bir potansiyel
olusturmaktadir. Bu kapsamda gelistirilen gevreci finansal araclar “yesil tahvil” olarak
adlandirilmaktadir. Literattrdeki ve politika cevrelerindeki tartismalarda, merkez bankasi
bilancolarinda yesil tahvillerin yer almasinin yukarida tartisilan risklerin hafifletiimesini
saglayabilecegi ifade edilmektedir.

Kuresel iklim degisikliklerinin fiyat istikrari Gzerindeki etkileri ise iklim degisikligi kaynakli negatif
soklarin iktisadi faaliyeti etkileyerek fiyatlarda artisa neden olmalarindan dolayi
gerceklesmektedir (de Galhau, 2021). Ayrica, kiresel iklim degisikliginin yarattig| gecis etkileri de
karbon vergisi gibi maliyet artislari yoluyla enflasyonist baskiya ve iktisadi faaliyette yavaslamaya
neden olabilecektir. Buna ek olarak, kiresel iklim degisikliginin sebep oldugu hava olaylari tarim
sektorinu olumsuz etkileyerek gida fiyatlarinda artisa neden olmaktadir. Bunun yani sira,
karesel iklim degisikliginin uzun vadede isgtict verimliligini dusirme olasiligl da dile
getirilmektedir (Somanathan ve dig., 2015).

Karesel iklim degisikliginin fiyat istikrari ve finansal istikrar Uzerindeki etkilerinin para
politikasinin olusturulmasi strecinde dikkate alinmasi gerektigine yonelik olarak 2017 yilinda
Fransa Merkez Bankasinin énciltgunde Network for Greening the Financial System (NGFS) adl
bir konsey olusturulmustur. NGFS, ¢alismalarini 5 ana tema Uzerinde yogunlastirmistir. Bunlar;
(i) mikro ihtiyati/denetim, (ii) makro finansal etkilerin degerlendirilmesi, (iii) yesil finansi
bayutme, (iv) veri bosluklarinin kapatiimasi ve (v) arastirma olarak belirlenmistir. Bu kapsamda;
(i) yesil tahviller ve diger finansal araclarin finansal risk anlaminda ne élgtide ayristiginin
incelenmesi, (i) iklim ve cevreyle ilgili finansal risklerin mikro dizeyde 6l¢tlmesi igin mevcut
yontemlerin gdzden gecirilmesi ve degerlendirilmesi, (iii) iklim ve ¢evreyle ilgili risklerin mikro
ihtiyati denetime dahil edilmesi icin denetim uygulamalarinin gelistirilmesi ve glincellenmesi, (iv)
merkez bankalari ve denetim otoriteleri icin iklim senaryolarinin gelistiriimesi, (v) iklim riski
analizinin makroekonomik ve finansal istikrar gézetimine dahil edilmesi hususunda merkez
bankalarina ve denetim otoritelerine kilavuzluk yapilmasi, (vi) iklimle ilgili risklerin makro
finansal etkilerinin 6lgtlmesi, (vii) merkez bankalarinin yatirimlarda strduruilebilir ve sorumlu
ilkelerin benimsenmesini tesvik etmesi, (viii) yesil finansin piyasa seffafliginin anlasiimasi ve
tesvik edilmesi, (ix) iklim degisikliginin para politikasinin uygulamasinda yol actigi zorluklar
hakkinda ortak bir merkez bankalari gérisinin saglanmasi ve (x) merkez bankalari tarafindan
iklimle ilgili finansal aciklamalarin yapilmasinin saglanmasi gibi alt bashklar NGFS'nin ¢alisma
konulari olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Buna ek olarak, NGFS'nin kurulmasina onculik eden Fransa Merkez Bankasi kiresel iklim
degisikliklerinin fiyat istikrarina iliskin olumsuz etkilerinin géz 6niine alinarak merkez bankasi
yetkilerinin kiresel iklim degisikligini gozetecek sekilde degistirilmesi gerektigini ifade
etmektedir. Ayrica, kiresel iklim degisikliklerinin yol actig finansal risklerin merkez bankalarinin
bilancolarina da yansiyacagi ve dolayisiyla para politikasinin etkilenecegini degerlendirerek,
merkez bankalarinin bilangolarinda yesil tahvillere yer vermeleri gerektigini ifade etmektedir.

Merkez bankasi bilangolarinda yesil tahvillerin yer almasi ve dolayisiyla “para politikasinin
yesillesmesi” olarak adlandirilan bu durum, 2016 yilindan bu yana Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
tarafindan Kurumsal Sektor Satin Aima Programi cercevesinde gerceklestiriimektedir. Buna ek
olarak, Kamu Sektérd Alim Programi araciliglyla da yesil tahvil alimi yapilmaktadir. Son olarak,
ECB, 8 Temmuz 2021 tarihinde iklim degisikligi hususlarini para politikasi stratejisine dahil
etmek i¢in eylem plani sunmustur. Bu dogrultuda, ECB, iklim degisikligine iliskin
makroekonomik modelleme, istatistik ve para politikasi konularinda analitik kapasitesini
genisletecegini; bilgilendirme, risk degerlendirmesi, teminat cercevesi ve kurumsal sektdr varlik
alimlari alanlarinda para politikasi operasyonlarina iklim degisikligi hususlarini dahil edecegini
ve Avrupa Birligi (AB) politikalarina paralel olarak eylem planini uygulayacagini ifade etmistir.

Para politikasinin yesillesmesi ve kuresel iklim degisikligine iliskin hususlarin para politikasi
stratejisi icerisinde yer almasina iliskin bir bagka girisim ingiltere’de gerceklesmistir. 2021 yili
Mart ayinda ingiltere Hazine Bakanligi tarafindan yapilan aciklamada ingiltere Merkez Bankasi
Para Politikasi Kurulunun gorev taniminin “hiikiimetin gigld, sirddirilebilir ve dengeli biiyiime
stratejisiyle uyumlu ve ayni zamanda cevresel siirdiirtlebilirlik ve sifir karbon salimiyla tutarli olacak
sekilde" degistirildigi belirtilmistir. Buna paralel olarak, ingiltere Merkez Bankasi da 2021 yili
Mayis ayinda yaptigl duyuruyla 2050 itibariyla karbon salimini sifira indirmek hedefini
desteklemek amaciyla yesil tahvil alimina gececegini aciklamistir.

Kuresel iklim degisikliklerinin para politikasi uygulamalarinda géz éntuinde bulundurulmasina
iliskin bir diger adim ise Japonya Merkez Bankasi tarafindan gergeklestirilmistir. Kiresel iklim
degisikligine iliskin olarak uluslararasi platformlarda aktif olarak yer alan Japonya Merkez
Bankasi, 16 Temmuz 2021 tarihinde iklim degisikligi stratejisini aciklayarak bir dizi nlemi de
uygulamaya koymustur. Bu ¢ercevede, iklim degisikligiyle mucadeleye yonelik ¢cabalarini
kamuoyuyla paylasan finans kuruluslarinin bu kapsamda yaptiklari yatirim veya actiklari krediler
karsiliginda Japonya Merkez Bankasindan fon alabilmelerine olanak taninmistir. Buna ek olarak,
finansal istikrarin korunmasi ve finansal aracihigin sorunsuz isleyisinin saglanmasi amaciyla,
finansal kurumlarin iklimle ilgili risklerini belirleme ve yénetme konusunda desteklenecegi
aciklanmistir. Ayrica, iklim degisikliginin iktisadi faaliyet, fiyatlar ve finansal sistem Gzerindeki
etkilerinin daha iyi analiz edilmesi amaciyla iklimle ilgili verilerin toplanmasi ve analitik araclarin
iyilestirilmesi icin gerekenin yapilacagi da belirtilmistir.

Amerikan Merkez Bankasi (Fed) da kuresel iklim degisikliginin finansal kurumlar ve finansal
sistem Uzerindeki etkilerini incelemek tzere 2021 yilinda 2 farkl komite kurmustur. Bunlardan
ilki olan, Denetim iklim Komitesi kiiresel iklim degisikliginin etkilerini mikro ihtiyati acidan, diger
komite olan Finansal istikrar iklim Komitesi ise s6z konusu etkileri makro ihtiyati acidan
incelemek tzere hayata gecirilmistir.

Son olarak, yakin dénemde farkli merkez bankalari kiiresel iklim ve yesil finans konularini yakin
takibe almistir. Ayrica, kiresel iklim degisikliklerinin yol actigi finansal risklerin gézetilmesi ve
iklim degisikliklerine iliskin unsurlarin para politikasi tasariminda yer almasina iliskin uluslararasi
kuruluslar 6nculigunde gerceklesen girisimler de bulunmaktadir. Bu noktada, Uluslararasi
Odemeler Bankasi (BIS) da yesil finans konusuna gerek hazirlamis oldugu teknik rapor ve
arastirma yayinlariyla gerekse NGFS ve Surdurulebilir Sigorta Forumu (SIF) gibi cesitli
uluslararasi olusumlarla yapmis oldugu isbirlikleri araciligiyla dnemli katki saglamaktadir. BIS,
buna ek olarak, merkez bankalari tarafindan kullanilmak tzere 2019 ve 2021 yillarinda ABD
dolari ve euro cinsinden yesil tahvil ihraci gerceklestirmistir. Ayrica, kendi bunyesinde yer alan
inovasyon merkezinde yesil finansa iliskin konularin yapay zeka ve blok zinciri gibi yeni
teknolojiler kapsaminda incelenmesi icin 6nciltk etmektedir.
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Ozetle, kuresel iklim degisikligiyle birlikte ortaya ¢ikan sorunlari ¢ézmeye yonelik olarak pek ¢ok
uluslararasi olusum bulunmaktadir. Kuresel iklim degisikligi kaynakli gelismelerin merkez
bankaciligina yansimalarina iliskin arastirma yayinlari ve girisimlerin de arttig| gértilmektedir.
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