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Kutu 1.1

Yakin Donem Para Politikasi Kararlari ve Finansal
Gostergelere Etkileri

Bu kutuda, Eylul-Aralik ddnemindeki para politikasi kararlarinin enflasyon telafileri, CDS primi ve uzun
vadeli faizlere etkisi incelenmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankalari, enflasyon
gorunuimunde bir bozulma olmasi durumunda kisa vadeli politika faiz oranlarini yikselterek parasal
sikilastirmaya gitmektedir. Parasal sikilastirmanin kisa vadede toplam talebi kisarak iktisadi faaliyeti
yavaslatmasi beklenmektedir.

Tasarruf ve yatirim kararlari buyuk 6l¢ide uzun vadeli faiz oranlarina baghdir. Dolayisiyla enflasyonda
kalici disusun ve fiyat istikrarinin saglanmasi, beraberinde distk faiz oranlari ve 6ngortlebilir bir
yatirim ortami getireceginden ekonomideki tretim kapasitesini yukseltecektir. Enflasyonun yuksek ve
oynak seyrettigi donemlerde fiyat istikrarini hedefleyen siki para politikasi uygulamalari, enflasyon
beklentilerini ve Ulke risk primini gerileterek uzun vadeli faizleri dustrebilmektedir.

Parasal bayuklukler ve kredilerdeki hizli genislemeyle ekonomide saglanan hizli toparlanma dis denge
ve enflasyon gérinimunde bozulmaya yol agmistir. Bu dogrultuda TCMB 24 Eyltl 2020 tarihli PPK
toplantisinda politika faizini 200 baz puan artirmistir. Kararin ardindan Turkiye'nin risk primi gerileme
egilimine girerken, piyasa faizlerinden tiretilen enflasyon beklentileri olarak nitelendirilebilen 2 yillik
enflasyon telafisinde de 1 puana yakin disus gozlenmistir (Grafik 1 ve Grafik 2). Boylece kisa vadeli
piyasa faizleri politika faizine paralel olarak ylkselirken uzun vadeli piyasa faizleri belirgin miktarda
gerilemistir (Grafik 3). Bu nedenle, séz konusu para politikasi adimi, “genisletici bir sikilasma” seklinde
degerlendirilebilir.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Ekim ayindaki PPK toplantisi dncesinde cesitli kuruluslarin dizenledigi anketlerde 6ngorulen faiz
artiriminin aksine TCMB faiz oranlarini sabit birakmis ve gerekli olabilecek ek parasal sikilasmayi
likidite yonetimi araciligiyla yapacaginin sinyallerini vermistir. S6z konusu karar sonrasinda ulke risk
primi yeniden Eylul ayl PPK Toplantisi 6ncesindeki seviyelerine cikarken enflasyon telafisi de hizh bir
yukselis egilimi sergilemistir. Risk primindeki artisa benzer bir sekilde uzun vadeli faizler de Eylal PPK
toplantisi 6ncesi seviyelerine ytkselirken kisa vadeli faizler ise likidite yénetimi araciligiyla yapilan ek
sikilastirmalarin etkisiyle belirgin bir artis egilimine girmistir. Faizlerin, enflasyon beklentileri ve risk
primi kanallarindan tim vadelerde belirgin olarak yukselmesi, Eylil kararinin aksine iktisadi faaliyeti
sinirlayici bir etkiye isaret etmektedir.
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Kasim ayinda TCMB'nin fiyat istikrarini 6nceliklendiren bir séylemle sade bir para politikasi ¢ercevesi
benimsemesiyle Ulke risk primi ve enflasyon beklentilerinde belirgin gerilemeler gézlenmistir. Bunun
sonucunda piyasa faizleri de Kasim ayi icerisinde kisa vadelerde 1 puana yakin, uzun vadelerde 2
puana yakin dusus gostermistir (Grafik 4). Kasim ay1 PPK Toplantisinda sade bir operasyonel
cercevenin hayata gecirilmesi ve politika faizinin fiili para piyasasi faiz oranlarina yakinsayacak sekilde
artinlmasi ile tlke risk primindeki gerileme devam ederken enflasyon telafisi yatay seyretmistir. Takip
eden surecte ise enflasyon telafisi manset enflasyonda gézlenen hizli artistan etkilenerek bir miktar
yukselmistir. Bu ytkselis piyasa faizlerine de yansimistir.

Enflasyon gérinimune yonelik risklerin sinirlanmasi amaciyla TCMB Aralik ayi PPK Toplantisinda
politika faizini 200 baz puan daha artirirken Ulke risk primi bu karara olumlu tepki vermis ancak
enflasyon beklentilerindeki artis sinirli da olsa devam etmistir. S6z konusu artis uzun vadeli piyasa
faizlerine de kismen yansirken kisa ve orta vadelerde faizler yatay seyretmistir.
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* Tarali Bolge 1 Eylul-6 Kasim 2020 dénemine ait en * Tarali Bolge 6 Kasim 2020-7 Ocak 2021 dénemine
disuk ve en yuksek getirileri temsil etmektedir. ait en dUsuk ve en yuksek getirileri temsil etmektedir.

Para politikasindaki kararli durusun enflasyon tzerindeki etkileri gecikmeli olarak ortaya ciktik¢a
enflasyon beklentilerinin ve enflasyon belirsizliginin 6nimuzdeki sirecte gerileyecegi
degerlendirilmektedir. Nitekim Ulke risk priminde Kasim ayi baslarindan itibaren 200 baz puani asan
dUsus, ekonomik istikrara olan inancin giclendigine isaret etmektedir. Dustk enflasyon ortaminin
kalici olarak tesisinin, tlke risk primi ile uzun vadeli faizlerdeki dususu destekleyerek iktisadi faaliyeti
olumlu etkileyecegi degerlendirilmektedir.



