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Goéreve geldiginizden bu yana 675 baz puanlik faiz artigina gittiniz. Yabanci yatirimcilarin
hatir1 sayilir 6lgiide girisleri oldu. Turk lirasi %15 civari deger kazandi. Siz ilk 3 ay1 nasil
degerlendiriyorsunuz? istediginiz yere dogru ilerliyor musunuz?

Son Uc¢ ayda para politikasi yaklasiminda ve para politikasinin durusunda 6nemli bir paradigma
degisimine gittik. Attgimiz adimlar ile atacagimiz ilave adimlar bu degisimi pekistirecek ve
umuyorum para politikasina duyulan giiven daha da artacaktir. Simdiye kadar, para politikasinda,
seffaflik, hesap verebilirlik ve éngorulebilirlik ilkeleri cercevesinde hareket ettik boyle de devam
edecegiz. Merkez Bankasi olarak kalici fiyat istikrarini saglamak en 6nemli vazgecilmez gorevimiz.
Bu bakimdan enflasyonu kademeli olarak dusurmek suretiyle 2023 yilinda ytzde 5 seviyesinde
istikrar kazanmasi ve kalici bir fiyat istikrarinin olusturulmasi su anda en énemli énceligimiz. Bu
amaca yonelik gece-giindlz ekibimizle calisiyoruz. Zorlu bir sirecin icinde oldugumuzun
bilincindeyiz. Attigimiz ve atacagimiz adimlarla bu amaca hizmet edecek bir para politikasi
cercevesini olusturup kararllikla uygulamaya devam edecegiz.

Para politikasinin tepki fonksiyonunu hangi kosullarda ne yonde hangi stratejik olcutler ve
gostergeleri esas alarak uygulayacagimizi kamuoyu ile agik ve net bir sekilde paylastik. Bu para
politikasinda dngérualebilirligi ve hesap verilebilirligi artirdi. 2023 yilina kadar para politikasini siki
bir durusla, baska bir deyisle, glicli dezenflasyonist etki yapacak derecede bir para politikasi seti
ile yizde 5 hedefini elde edene kadar koruyacagiz. Ayni zamanda, gelinen seviyenin kalici fiyat
istikrarina isaret etmis olmasi da hedefi elde etmek kadar dnemlidir. Yizde 5 hedefine varincaya
kadar gerceklesen/beklenen enflasyon orani patikasi ile para politikasi faiz orani patikasi arasindaki
dlzey guclu bir dezenflasyonist denge gozetilerek olusturulacak ve bu denge sureklikorunacaktir.

Siki para politikasi durusunun uzun sire devamini neden 6nemsiyoruz? Cunku erken bir asamada,
gecici nedenlerle enflasyonun asagi geldigini gorince siki para politikasi durusundan ¢ikarsaniz,
gecmis tecrUbeler gostermektedir ki, enflasyon tekrar yukari yonli hareket etmektedir. Bu
durumda da siki para politikasi uyguladiginiz dénemdeki kazanimlarinizi da kaybedebiliyorsunuz.
Bu nedenle yUzde 5 hedefini saglayana kadar sabirli olacagiz. 2006 yilinda baslanan agik enflasyon
hedeflemesi rejimini bltlin unsurlariyla 6nimuzdeki stiregte uygulayacagiz. Alacagimiz kararlarla
ve yapacagimiz gucli iletisimle piyasanin 6nliinde giderek beklentileri ydonetmek suretiyle fiyat
istikrari amaci dogrultusunda fiyatlama davranislarini istedigimiz noktaya tasiyacagiz.

Bildiginiz Uzere, esnek para politikasi yaklasimini sonlandirdik. Sade para politikasi ¢cergevesiicinde
hareket edecegiz. Merkez bankasinin temel fonlama araci politika faizi olan bir hafta vadeli repo
faiz orani olmaya devam edecek. Koridor yontemi Uzerinden veya geg likidite penceresi Gzerinden
fonlama yapilmayacak. Boylelikle, para politikasinda 6ngorulebilirlik ve seffaflik devam edecek.

ikinci olarak, enflasyon gériinimiinde ortaya cikan gelecege dénik yukari yénli riskleri dikkate
alarak siki para politikasi adimlari atiyoruz. Bu cergevede, ytuzde 10,25 olan politika faiz oranini
Once ylzde 15'e daha sonra yutzde 17'ye cikardik. Enflasyon Uzerinde ortaya cikabilecek riskleri
dikkate alarak gerekirse ilave sikilastirma yapabiliriz.

Bu kapsamda, enflasyonun ana egilimi ve fiyatlama davranislarina iliskin gostergeler, yayihm
endeksleri, talep ve maliyet unsurlari ve enflasyon beklentilerinin tahmin ufku icerisinde hedeflerle
uyumu gibi bircok gostergeyi yakindan izliyoruz. Oniimuze gelecek her tiirli yeni verinin enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislarinda orta vadeli hedef patikasindan sapma riskine isaret etmesi
durumunda 6nden ilave sikilagsma yapacagiz. Para politikasinda risklere karsi dnden gereken tepki
gosterilmesi enflasyonist baskilari erken asamada yonetmenizi saglar. Ge¢mis tecruUbeler
gostermistir ki, gecikmeli olarak gosterdiginiz reaksiyonun ekonomik maliyetleri daha agir
olabilmektedir.

Enflasyonla mucadele yaninda, bu dénem zarfinda; Merkez Bankasinin TL ve ddéviz likidite
yonetiminde de 6nemli adimlar attik. Parasal aktarim mekanizmasinin saglikli isleyisini saglamak
ve makrofinansal istikrara iliskin riskleri sinirlamak amaciyla, zorunlu karsiliklar ile diger TL ve doviz



likidite araclar etkin olarak kullanilmasi icin kararlar aldik. Finansal istikrar agisindan Merkez
Bankasi doviz rezervlerinin gl¢lendiriimesi amacimizi ve buna yonelik araclari seffaf bir sekilde,
belirli bir plan dahilinde, uygun kosullarda kullanacagimizi kamuoyu ile paylastik.

Kasim ayindan itibaren Ulke risk primi, déviz kuru oynaklgi ve uzun vadeli faizler geriledi ve Turk
Lirasi varliklarina yonelik olumlu beklentilerin olusmasiyla sermaye girisleri artti. Finansal sistem
Uzerinde risk faktori olusturan para ve kredi goOstergelerinde de iyilesmeler saglandi. Para
politikasinda olusturdugumuz o6ngorulebilir karar cercevesi ve siki durusumuz, bir yandan
enflasyonun dusus egilimine girmesine diger yandan ulke risk priminin dusmesine, Turk lirasi
tasarruflarin 6zendirilmesine, ters para ikamesinin baslamasina, déviz rezervlerinin artis egilimine
girmesine ve finansman maliyetlerinin kalici olarak gerilemesine katki yapacaktir.

Faiz oranlari ne kadar sureyle bu kadar yiiksek kalacak? Hangi etkenler faiz artirmi veya
indirime yol acar, tepki mekanizmanizi biraz agiklayabilir misiniz? Ornegin politika faizini
tahminen Mayis gibi enflasyon diismeye basladiginda %17'de tutmaya hazir misiniz?

Orta vadeli enflasyon hedefimiz olan ylizde 5 oranmin olduk¢a uzagindayiz. Ocak Enflasyon
Raporu’nda sundugumuz tahminler bu hedefe 2023 yilinda ulasabilecegimizi gostermektedir. Bu
nedenle, para politikasindaki siki ve ihtiyatli durusun, ytzde 5 hedefine ulasilmasi beklenen 2023
yilina kadar, uzun bir sure kararhlikla sirdirtlmesi gerekiyor.

Bu yil icin yaptigimiz enflasyon tahmin patikasi Uzerinde yukari yonlu riskler 6nemini koruyor.
Nitekim Ocak ayina iliskin gerek TUFE gerek UFE gerceklesmeleri enflasyon tizerinde déviz kurunun
birikimli yansimalarinin, uluslararasi emtia fiyatlarinda devam eden artislarin, Uretici fiyatlarindaki
gucla artis egiliminin ve arz kisitlarinin énemini korudugunu gdstermektedir. Para Politikasi
Kurulumuz enflasyonist goérinim UGzerindeki bu etkilerin Ocak Enflasyon Raporunda
olusturdugumuz orta vadeli tahmin hedefi patikasindan sapma riskine isaret edip etmedigine dair
degerlendirmelerini yapacaktir.

Enflasyon patikasi Uzerinde yakin vadede dngdérdugumuz yukari yonlu risklerin 8nemini koruyacak
olmasi ve patikanin beklenen egimini dikkate aldigimizda bu yil icinde faiz indirimini uzun bir sire
glindeme almamiz mumkun gézikmemektedir. Para politikasinin aktarim mekanizmasi Gzerinden
gecikmeli olarak guclu bir sekilde dezenflasyonist etkisini gosterdiginin ortaya ¢ikmasi, finansal
kosullardaki sikilasmanin beklenti kanali Uzerinden talep kaynakli enflasyonist baski Uzerinde
genele yayllmis gliclu bir asagi yonla gérindm ortaya koymasi bu bakimdan son derece 6nemlidir.

Bu noktada, enflasyonda “kalici” bir distsu gérmek istedigimizi, ancak bununla da yetinmeyerek,
fiyat istikrarina isaret eden gostergelerin de olusmasi gerektigini 6zellikle vurgulamak istiyorum.
Bu kapsamda enflasyonun ana egilimi ve fiyatlama davranislarina iliskin gostergelerin, yayihm
endekslerinin, talep ve maliyet unsurlarinin ve enflasyon beklentilerinin tahmin ufku icinde
hedeflerle uyumunu yakindan izleyecegiz.

Pandemi doneminde diinya ekonomilerinin faiz indirimleri ve desteklerde rekorlar kirdigi
bir dénemde Turkiye siki bir para politikasi uyguluyor. Nasil bir amaciniz var? Bu farkhilik
normal mi?

Merkez Bankasi diinya genelindeki yaygin uygulamaya paralel olarak salgin déneminde 6nemli bir
destekleyici durus sergiledi. Faiz indirimleri ve bankacilik sektérine saglanan hedefli likidite
imkanlarina ek olarak, Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumunun bankalari kredi
kullandirmaya ve menkul kiymet almaya yonlendiren Aktif Rasyosu diizenlemesi genisletici makro
politika durusunu belirginlestirdi. Krediler ve parasal buyukltklerde para politikasi ve finansal
politikalarla kisa stirede saglanan hizli genisleme, iktisadi faaliyetteki hizli toparlanmayi destekledi.



Diger taraftan ise cari islemler dengesini, dis finansman imkanlarini ve enflasyon gérinimuanu
olumsuz etkiledi.

Burada dikkatten kagirilmamasi gereken nokta, salgin dénemine orta vadeli hedefimizin ¢ok
Uzerinde bir enflasyon oraniyla girmis olmamizdir. Salginin etkilerini azaltmaya ydnelik politikalara
odaklanilmisken salgina bagli olarak toplam talepte 6ngorulen zayiflamanin enflasyonu dusurtct
etkide bulunacagi degerlendirmesi hakim olmustu. Ancak, 2020 yilinda gi¢lu kredi ivmesine bagli
talep yonlu etkiler dogrudan ve dolayh kanallarla enflasyon Uzerinde belirleyici oldu. Talep
kosullarinin guclt seyrettigi gruplarda enflasyon baskilar artti. Ayrica kredi genislemesiyle
saglanan hizli toparlanma rezervler, risk primi, dolarizasyon ve enflasyon beklentileri arasinda
olumsuz bir déngu olusturdu ve déviz kuru kanaliyla da enflasyondaki ytkseliste énemli rol oynadi.

Geldigimiz noktada, enflasyon goérinimuine dair risklerin bertaraf edilmesi, enflasyon
beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve dezenflasyon slrecinin en kisa sUrede yeniden tesis
edilmesiicin gl¢lu bir parasal sikilastirmaya gidilmesi ve bunun kalici fiyatistikrari hedefi saglanana
kadar uzun bir sire devami zorunlu oldugu asikardir.

Son Enflasyon Raporunda piyasanin faiz indirim beklentilerini 6teleyecek bir siki para
politikasi sdyleminde bulundunuz. Bu konuyu biraz acar misiniz? Bircok merkez bankasi
baskani géreve geldiginde dusiik tek haneli enflasyon hedefi koydu. Ancak sonucta cift
haneli ya da buna yakin enflasyon gerceklesmesi oldu. Siz farkinizi nasil ortaya
koyacaksiniz?

Konusmamin basinda da ifade ettigim Uzere, para politikasi cercevesinde ve para politikasi
durusumuzda temel bir degisim gerceklestirdik. Acik, yalin, dngorulebilir ve seffaf bir para
politikasi cercevesi olusturduk. Kisa vadeli bir amag fonksiyonundan daha ziyade orta vadeli bir
amag fonksiyonu olusturarak beklentilerin bu hedef etrafinda olusmasini saglamak istiyoruz. Orta
vadede siki para politikasinin ytzde 5 hedefine ulasincaya kadar kesintisiz uygulanmasini bir ¢ipa
olarak belirledik. Bu cerceve ve hedef ¢ipasi bizi fiyat istikrarina ulastiracaktir.

Orta vadeli enflasyon gérinUmu Uzerinde ig talep kosullari, uluslararasi emtia fiyatlari, bazi
sektorlerde belirginlesen arz kisitlari, tcret ve yonetilen fiyat ayarlamalari risk olusturmaya
devam ediyor. Kredilerdeki yavaslamanin gecikmeli etkilerinin 6nimuzdeki ddnemde
belirginlesmesini bekliyoruz. Ayrica kisa vadede oldukga etkili olan arz yonlu enflasyonist unsurlar
nedeniyle yillik enflasyonun 6ngordigiimuiz patika dahilinde belirli bir stire yukari yonla
seyretmesini bekliyoruz. Asgari tcretin 6zellikle hizmet fiyatlar kanaliyla ilave enflasyon katilig
olusturacagini dustnuyoruz. Bu durum para politikasindaki siki durusun gecmis dngorulere
kiyasla daha uzun bir stire korunmasini gerektiriyor. Siki parasal durus; enflasyon beklentileri,
fiyatlama davranislari ve finansal piyasa gelismeleri baglaminda dissal ve gecici oynakliklara karsi
onemli bir tampon islevi gorecektir.

Bircok gelismis ve gelismekte olan Ulkede, enflasyon hedeflemesi veya benzeri fiyat istikrari
cercevesinde 6ngorulebilirligi yiksek para politikasinin enflasyonu kontrol altina almada basarili
oldugunu goruyoruz. Keza, tUlkemizde de para politikasinin fiyat istikrari odagiyla kararh ve sabirh
sekilde olusturuldugu dénemlerde enflasyonla micadele konusunda basari saglayabildik.

Diger taraftan, enflasyon baskilarinin arttigi dénemlerde tepki verilmesinin geciktigi ddnemlerde
sonradan daha yuksek maliyetle parasal sikilasmaya gidildigi veya enflasyon gérinimundn
iyilesmesinden hizli ve erken sekilde gevsemenin de sonrasinda tekrar ytkselen enflasyon
seklinde déndugu donemler de tecribelerimiz arasinda yer aliyor.

Bu tecrubeler 1siginda, para politikasindaki siki ve ihtiyatli durusumuzu yalnizca 2021 yilsonu
tahmin hedefine ulasacak sekilde degil, orta vadeli enflasyon hedefimiz olan ytzde 5'e 2023
yilinda varacak sekilde kararhhkla strdurecegiz.



Bu kapsamda piyasa beklentileri 3-6 ay vade arasinda sinirli da olsa faiz indirimlerinin
baslayacagi seklinde. Piyasalar %11-12 arasinda yilsonu enflasyonu bekliyor ki ve 3. ¢ceyrek
itibariyla faiz indirimlerine sinirli da olsa baslanacagi bir senaryo ciziyor. Piyasa sizi dogru
mu fiyathyor?

Ocak Enflasyon Raporu'nda paylastigimiz tzere, 2021 yili icin acikladigimiz tahmin patikasinda
Ucretler, gida fiyatlann ve uluslararasi emtia fiyatlari enflasyonu yukari  yonld,
yonetilen/yoénlendirilen fiyatlar ile enflasyon beklentilerinin ise enflasyonu asagi yonlu etkilemesini
éngoruyoruz. Bu cercevede siki parasal durus sonucunda 2021 yil sonunda enflasyonun ylzde 9,4
duzeyine gerileyecegini 6ngdruyoruz. Ancak, bu tahminler Gzerinde yukari yonlu riskler belirgin bir
sekilde dnemini koruyor. Bu nedenle, siki para politikasi durusunun kararhlikla uzun bir middet
surdurulmesi gerekli.

Piyasa fiyatlamalarinda bircok farkli etken rol oynuyor. Enflasyon beklentileri ve bu beklentilerin
icerdigi enflasyon belirsizligi bu etkenler arasinda basi ¢ekiyor.

Yukari yonlu risklerin varhgini kabul ediyoruz ve bu risklerin gerceklesmesi durumunda ilave
sikilasmaya gidip bunlarin enflasyon gdérinumu Uzerindeki etkisini azaltacagiz. Dolayisiyla, bu
kararliigimiz piyasa tarafindan teyit edildikce enflasyon beklentileri yil sonu tahmin hedefimize
yakinsayacaktir.

Faiz indirim slrecinin zamanlamasi, enflasyon gerceklesmelerinin ve orta vadeli goérinim
oéngorulerimizin Enflasyon Raporu'nda 6ngdérdigimuz patikayla uyumlu sekilde gerceklesmesine
baglh olacak. Politika faizini her halikarda yalnizca 2021 hedefine degil, orta vadeli enflasyon
hedefine de 6ngorlen strede ulasmayi saglayacak bir diizeyde tutmaya devam edecegiz.

“Enflasyon ile faiz arasinda denge g6zetecegiz ama matematiksel hesap yapmayin”
seklinde algilanan ac¢iklamalariniz olmustu. Bu denge ne olacak? Reel faiz orani mi
belirlediniz?

Ortaya konan para politikasi durusu ve faiz seviyesine iliskin bir referans verilemez, yanls olur.
Cunku o andaki enflasyon gérinimundn ortaya cikardigl kosullar dezenflasyonist etkiyi meydana
getirmek icin daha ylksek seviyelerde bir durus sergilemenizi zorunlu kilabilir. Dolayisiyla para
politikasi durusunu genel olarak kabul edilmis bir referans Gzerinden konumlandirmak ve piyasa
ile iletisimi bunun Gzerinden kurmak dogru olmayacaktir.

Merkez Bankasi enflasyon gorianimund, gelecege iliskin tahminlerini ve enflasyona etki eden
faktorleri teker teker degerlendirecek. Yaptigl degerlendirmelere gore hangi dizeyde bir para
politikasi faiz oraninin bu baski unsurlarini telafi edecek kadar glclu etki yapacagini belirleyecek.
Bunu belirlerken ayni zamanda enflasyon gérinimu yaninda finansal riskleri de hesaba katarak
risk olusturan faktorlerin de dengelenmesini saglayacak seviyede bir politika faizi olusturacak ve
bunu surdurecek.

Ozetle, politika faizi, gerceklesen ve beklenen enflasyonun tzerinde bir seviyede olacak ama bu
iki seviye arasindaki aralik enflasyonist baskilarin yayginligina, yogunluguna, para politikasi
tepkisine duyarli olup olmadigina bagh olacak. Ayrica finansal risk gostergelerinin de iyilesmesine
reaksiyon gosterecek, tepki verecek. Merkez Bankasi kendi bilgisiyle, yaklasimiyla gerceklesen,
beklenen enflasyonla politika faizi arasindaki araligin seviyesini olusturacak. Bu seviyenin %5
hedefine varincaya kadar dezenflasyonist bir aralikta olmasi konusunda 6zel bir dikkat
gosterecek.

Hicbir zaman icin %5 hedefine ulasmadan bir ara dénemde gecici nedenlerle sureklilik arz
etmeyen faktorlerle hareket ederek bu dezenflasyonist araliktan vazge¢cmeyecek. Bu son derece
dnemli bir yaklasim. %5 fiyat istikrari hedefi bizim i¢in bir ¢ipa. Ona varirken para politikasinin
durusuna iliskin olusturdugumuz bu referans araligl piyasayla surekli ve gu¢la bir iletisim kurarak



neden o seviyede tuttugumuzu agiklayacagiz. Para politikasi, aktarim mekanizmasi Uzerinden
gerekli etkiyi doguruyor ve enflasyon egilimleri Merkez Bankasinin 6ngérdugi patika dahilinde
ilerliyorsa demektir ki politika faizi dizeyi gerceklesen ve beklenen enflasyona gére etkili bir
baskilama yapabiliyor. Bunu her PPK'da piyasayla glclu bir etkilesim icerisinde paylasmaya
devam edecegiz.

Merkez Bankasi hala diger merkez bankalariyla swap anlasmasi yapmaya calisiyor mu?

Bildiginiz gibi 11. Kalkinma Planimizda uluslararasi ticarette milli para birimlerinin kullaniminin
yayginlastirilmasina iliskin bir hedef yer aliyor. Swap anlasmalari da yerel paralarla ticaretin
gelistirilmesi konusunda kullanilan destekleyici mekanizmalardan bir tanesi. Bu hedef
dogrultusunda, Ulkemiz icin ekonomik, ticari ve stratejik agcidan énem arz eden bazi Ulkelerin
merkez bankalariyla swap anlasmalari yapildi ve sinirli tutarda da olsa kullanimlarin oldugu
gozlenmektedir.

S6z konusu swap anlasmalari Merkez Bankasi rezervleri Uzerinde de dolayl olarak artirici yénde
bir etki yapmaktadir. Ancak, éntimuzdeki strecte; Merkez Bankasi olarak rezerv artirma stratejimiz
icinde diger Ulke merkez bankalari ile swap anlagsmalari yapilmasi yer almamaktadir. Bunun yerine,
para kur stratejimiz icinde de acikladigimiz Uzere, uygulamakta oldugumuz siki para politikasina
kararhhkla devam etmek suretiyle giclu bir dezenflasyonist surecin olusmasi ve kalici hale gelmesi
sonucunda Sermaye girislerinin istikrarli ve gi¢lu bir hale gelmesi, yurtici yerlesiklerin dolarizasyon
egiliminin tersine dénmesi ile birlikte d6viz alim ihaleleri yaparak rezervlerimizi artiracagiz.

Piyasalar yabanci girislerini, 5 milyar dolari hisse ve DIBS olmak iizere bilyiik

bélumu swap kanalindan toplam 17-20 milyar dolar civarinda hesapliyorlar. Verileri piyasa
dogru mu hesapliyor? Bu yabanci girislerini nasil degerlendiriyorsunuz? Yeterli mi,
istediginiz hizda ilerliyor mu? Vade dagilimindan memnun musunuz?

Kasim ayr basindan itibaren atilan politika adimlarinin ve iletisiminin piyasalarda olumlu
karsilandigini memnuniyetle géruyoruz. Kuresel risk istahindaki olumlu hava ile beraber yabanci
yatirnmcilarin TL cinsi varliklara yonelik ilgisi dnemli 6lcide artis gosterdi. Nitekim, son donemde
yatirimci kurulus raporlarinda TL cinsi varliklara yonelik olumlu gérinimdan arttigini gértyoruz. Bu
gelismeler sonrasi yabanci yatirrmcilarin DIBS, hisse senedi ve swap gibi triinlerde pozisyonlarini
artirmalarinin genel olarak olumlu oldugunu disunuyoruz. TL pozisyonlardaki artisin dnemli bir
kismi swap islemleri tUzerinden gerceklesmekle beraber dizenlemelerin de etkisiyle gectigimiz
yillara gére vadelerin 6nemli dlctide uzadi.

Onimuzdeki dénemde de makroekonomik géstergelerdeki dengelenme egilimi ve makrofinansal
risklerin azaltiimasi sonucunda TL cinsi varliklara yénelik sermaye akimlarinin devam etmesini
bekliyoruz. Ozellikle portféy yatirimlarinin éniimiizdeki dénemde olumlu gelismelerle beraber
artacagini tahmin ediyoruz.

Goreve geldiginizden bu yana ¢ok sayida normallesme adimi atildi ancak yurtdisi swap
limitlerinde BDDK'nin hamlesi gecikmedi mi, normallesme yarim kalmadi mi?

Belirtiginiz gibi, Kasim ayinda BDDK yurt disi yerlesiklerle yapilan tirev limitlerini artirdi. Bu
duzenleme yurt disinda yerlesik yatirrmcilarin TL cinsi varliklara yatirnm yapabilme ve TL cinsi
yatirmlari icin kur riskinden korunma amach islemler yapabilme kapasitelerini artirdi. Bu
dizenlemenin bankacilik sektoéri agisindan da YP ve TL likidite yonetimi ile kur riski yonetimi
cercevesinde de olumlu etkileri oldu.



Merkez Bankasi olarak temel yaklasimimiz fiyatlarin serbest piyasa kosullarina gére olusmasidir.
Bu ¢ercevede bu yondeki adimlarin kademeli olarak devam etmesini 6ngoriyoruz.

Rezervler ne zaman (kur hangi seviyedeyken) ve nasil artirilmaya baslanacak? Ornegin, bu
doviz alimlariyla mi olacak (ki 2011'de bunlar durmustu) veya BOTAS'In da dahil oldugu
ihracat reeskont planlari mi? (Piyasanin hesaplamasi bu yil herhangi bir déviz alimi
yapmamaniz halinde 20 milyar reeskont kredisinden giris olacagi ve BOTAS

satislarindan da 5 milyar artabilecegi yéniinde). Bunu yeterli gorilyor musunuz?

Para politikasinin etkinligi ve finansal istikrar acisindan dalgali kur rejimi ile uyumlu, seffaf
yontemlerle ve herhangi bir kur seviyesi hedeflemeksizin ddviz rezervlerinin glclendirilmesini
amacliyoruz. Bu kapsamda, yabanci para reeskont kredi dénusleri déviz rezerv birikiminde 6nemli
bir ara¢ olmaya devam edecek. 2021 yilinda bu kanaldan rezerve katkinin 21 milyar ABD dolari
dizeyinde olacagini 6ngdriuyoruz.

Ote yandan, piyasadaki déviz arzinin déviz talebine gére gucli ve istikrarli sekilde yikseldigi
donemlerde, kurallari dnceden agiklanmis bir plan dahilinde, dalgali kur rejimi ile uyumlu olmak
kaydiyla, seffaf yontemlerle doéviz alim ihaleleri dizenleyebilecegiz.

Bu dogrultuda, cari islemler dengesi ve finans hesabindaki gelismeler ile ters dolarizasyon
surecini yakindan takip ediyoruz. Sermaye girislerinin istikrarli ve guiclu bir hale gelmesi, yurt ici
yerlesiklerin dolarizasyon egiliminin tersine donmesi, doéviz alim ihalelerine baslamak icin 6nemli
bir gdsterge olacaktir.

Son dénemde yurt ici yerlesiklerin TL cinsi varliklara yénelme egilimi gézlemliyoruz. Bu durum
ters dolarizasyon surecinde dnemli bir sinyal. Ancak, bu yénelimin sureklilige déntismesi ve guglu
olmasi karar vermek bakimindan énemli bir gésterge.

Son dénemde sisteme tabana yayilan efektif girisi de gdzlemliyoruz. Bu durum yurtici
yerlesiklerin déviz varliklarini bankacilik sistemine tasima istegini ortaya koyuyor. Bu kaynaktan
sisteme giriste doviz tevdiat hesaplarindaki gelisimi etkiliyor.

TUm bu gelismeler ters dolarizasyon sureci i¢in gerekli olan kosullarin yurtici yerlesikler nezdinde
olusmaya basladigina isaret ediyor. Ancak, para ve kur politikasi belgemizde ifade ettigimiz Uzere;
ters dolarizasyon egilimi, cari islemler dengesi ve finansman ihtiyaci ile sermaye akimlarini
yakindan takip ediyoruz.

Halen pandeminin kiresel iktisadi faaliyet Gzerindeki olumsuz etkilerinin devam ettigi
goérulmektedir. Bu durum basta turizm olmak Uzere hizmet sektdrlerinde belirsizlik olusturmaya
devam ediyor.

Ayrica, kuresel risk istahindaki gelismeleri de yakindan takip ediyoruz. Bu a¢idan sartlar olugmasi
durumunda doéviz alim ihalelerine dair yol haritamizi da paylasacagiz.

Ancak, doviz alim ihaleleri konusunda kesinlikle aceleci bir yaklasim icinde olmayacagimizi ve
dalgah kur rejimi ilkeleri icerisinde hareket edecegimizi sdylemek isterim. Herhangi bir kur
seviyesi hedefi gliderek déviz alim ihalelerine baslamak gibi bir yaklasimimiz s6z konusu degildir.

Ayrica, Para ve Kur Politikasi Metninde de belirttigimiz gibi BOTAS'In Merkez Bankasindan olan
doviz talepleri piyasa kosullarina gére degerlendiriliyor.

Gerekli kosullar olmasi durumunda bu taleplerin piyasadan saglanmasina devam edilecek. Bu
hususu 2021 yil Para Kur Dokiimanimizda da agikca ifade ettik. BOTAS'In piyasa kosullari olustugu
durumlarda piyasadan ihtiyacini karsilamasini Merkez Bankasi olarak doviz rezervi biriktirme araci
olarak gérmedigimizi 6zellikle belirtmek istiyorum.



Rezervlerin ne kadar yiikselmesi gerekiyor? Yoksa rezerv birikimi yapmaktan ¢cok mu uzak
bir durumdasiniz?

Uygun kosullar altinda rezervlerimizin artirilmasi bir dncelik olmaya devam ediyor. 2021 yili Para
ve Kur Politikasi metninde ifade edildigi Uzere; 2021 yilinda para politikasinin etkinligi ve finansal
istikrar acisindan doviz rezervlerinin giclendirilmesi amacglanacak ve buna yoénelik araglar seffaf bir
sekilde, belirli bir plan dahilinde, uygun kosullarda kullanilacak.

2021 yihinda yabanci para reeskont kredi donusleri doviz rezervlerine katki vermeye devam edecek.
Bu yil, reeskont kredi geri dénuslerinin rezervi artirici etkisinin 21 milyar ABD dolari duzeyinde
olacagini 6ngdruyoruz. Ayrica, piyasadaki déviz arzinin doviz talebine gére gu¢lu ve istikrarli sekilde
yukseldigi donemlerde, Bankamiz kurallari énceden agiklanmis bir plan dahilinde, dalgali kur rejimi
ile uyumlu olmak kaydiyla, seffaf yéntemlerle déviz alim ihaleleri dizenleyebilecektir.

Londra swap piyasasinda TL'ye ilgi arttiginda o6zelikle kisa vadede sert ve normal olarak
kabul gérmeyen negatif faizler gorilebiliyor. Bu konuda bir adim atilmasi planlaniyor mu?

Offshore swap piyasasinda arz ve talep dengesine bagl olarak zaman zaman oynakliklar
gozlenebilir. Merkez Bankasi agisindan aktarim mekanizmasinin etkinligi icin yurt ici ve yurt disi
para piyasasi faiz oranlarinin politika faiz oranina yakin seviyelerde gerceklesmesi ve oynakliklarin
dustk olmasi 6nemlidir.

Son donemde 6zellikle yurt disi faiz oranlarinda 6nemli 6l¢tide bir stabilizasyon saglandigl gorulse
de halen yurt i¢i para piyasasi oranlarina kiyasla bir miktar daha dusuk seyrediyor.Turev
duzenlemelerine dair gelismeler bu durumda etkili olabiliyor. Parasal aktarim mekanizmasinin
etkinligi acisindan bu durum yakindan takip ediliyor.

issizlik yiiksek seviyede/gida fiyatlari cok pahali/ KOBilerin krediye ulasimi artik daha

zor... Bu politika faizini bu kadar yuksek tutarken dengelemeniz gereken riskleri nasil
etkiliyor?

Oncelikle sunu ifade etmek isterim, salginin kisitlayici etkilerine ragmen ekonomi 4. Ceyrekte giiclii
bir performans gosterdi, Uretim, yatirim, tiketim, ihracat ve ihtalat gostergeleri gucli bir ekonomik
aktiviteye isaret ediyor. icinde bulundugumuz dénemde de ivme kaybi yasasa da ekonomik aktivite
genele yaygin glcunU koruyor. Bu gelismeler sanayi istihdaminda ¢ok glicli bir toparlanmayi
getirdi. Enflasyon Uzerinde sikilasan finansal kosullara ragmen glclu talep kosullari dnemini
koruyor.

KOBI'ler dahil isletmeler pandemi déneminde olusturulan glcli genisletici kredi ve likidite
kosullarinin sagladigi imkanlardan yararlanmaya devam ediyor.

icinde bulundugumuz sirecte siki para politikasi ve aktarim mekanizmasi Gzerinden olusan
finansal kosullardaki sikilasma ekonomi Uzerinde talep kanali Gizerinden daha ihmli bir ekonomik
aktivite dizeyine yonelimi saglayacaktir. Bu yonelim, bir taraftan dezenflasyonist etkiyi daha
belirgin hale getirerek enflasyonu asag cekerken; diger yandan finansal risklerin azalmaya
baslamasi ve ekonomide olusacak istikrar beklentisi uzun vadeli tretim ve yatirim gdstergelerinde
olumlu bir yonelimi gug¢lendirecektir. O acidan, para politikasina olan glvenin artmasi ve
beklentilerin kisa vadeden uzun vadeye ddénmesi ile birlikte icinde bulundugumuz streg
ekonomide uretim ve yatirnmlarin arttig ve istihdamin genele yaygin olarak iyilestigi bir gérinim
arz edecektir. Eger bu sureci hep birlikte kararli ve sabirli bir sekilde yurutursek ekonomiye olan
glven artiracagindan yatirimlar ve tretim artacak boylece issizlik azalacaktir.



Enflasyon sepeti icinde 6nemli bir paya sahip olan gida fiyatlari hem volatil olmasi hem de yuksek
seyreden fiyatlama seviyesi nedeniyle enflasyon Uzerinde en dnemli risk olma 6zelligini koruyor.
2021 yilinda da enflasyon goérinimu tzerinde énemli bir risk. Bu konuda alinmasi gerekli yapisal
adimlar konusunda ilgili bakanliklar calismalarini devam ettiriyor.

Gida ve Tarimsal Urln Piyasalari izleme ve Degerlendirme Komitesi kapsaminda fiyatlarin takibi,
kurumlar arasi isbirligi ve ¢6zim yollarinin gelistirilmesi icin yogun bir ¢caba gosteriyoruz.Hatta bu
kapsamda Bankamizda Gida ve Tarimsal Urin Piyasalari Analiz MudurlGgi adiyla bir birim
olusturduk. Bu birim fiyat istikrari agisindan kritik 6nemdeki gida ve tarim drunleri fiyatlarina dair
verileri detayli ve zamanli olarak inceleyerek erken uyari fonksiyonu goérecek.

Hukiamete bu konuda ne tavsiye veriyorsunuz? Biiyumeyi stirdirilebilir kilmak icin
nelerin dahil olmasi gerekiyor reformlara?

Bildiginiz Uzere, 11. Kalkinma Plani'nda verimlilik ve rekabeti merkeze alan bir blylume ve kalkinma
stratejisi benimsendi. Bu ¢ercevede, dncelikli sektérlerde yapisal déndsum iceren kapsamli bir yol
haritasi ve eylem butunligu olusturuldu. Bu cergcevede atilan adimlarin hizlandiriimasi ve
glclendirilmesi cok énemli.

Diger taraftan HukUmetimiz tarafindan agiklanacak olan ekonomik ve hukuk alanindaki
reformlarda ¢cok 6nemli. Fiyat istikrari stirduralebilir blylGmenin en 6nemli 6n kosullarindan birisi.

Merkez Bankasi olarak, Uzerimize disen bu sorumlulugun geregini yerine getirebilirsek
sirdurulebilir buytme, istihdam, toplumsal refah ve adaletli gelir dagihmina en buyuk katkiy
yapmis oluruz.

Sizce tahsili gecikmis alacaklar (TGA) su anda ne kadar acil bir sorun? Bu aktarim
mekanizmasini nasil etkiliyor? TGA'larda 31 Haziran'a kadar uzatilan erteleme tekrar
uzatilabilir mi?

2019 sonunda %5,4 olan TGA orani, buyuk dlcide kredi genislemesi ve TGA siniflama surelerinin
uzatilmasi sonucu mevcut durumda %4,1'e geriledi. Yakin izlemedeki kredilerin toplam kredilere
orani da 2019 yilsonundaki %11,1 seviyesinden 2020 yilsonu itibariyla %10,3'e geldi. Salginin
bankalarin aktif kalitesindeki olumsuz etkileri géreceli olarak sinirh kalabilir.

BDDK'nin 2020 yilsonuna kadar gecerli olan ve kredi siniflandirmasini esneklestiren dizenlemeleri
2021 Haziran ayina kadar uzatmasi, reel sektore ve bankalara esneklik kazandirdi. 2020 yilinda
taksit 6telemeleri ertelenen kredilerde Kasim ayindan itibaren geri 6demelerin ytksek bir 6deme
performansi ile basladigini gérmekteyiz. BDDK'nin kredi gecikme sureleri ile ilgili esneklikleri
kapsaminda gecikme suresi 90 giiniin tGzerinde olan kredilerin TGA orani Uzerindeki etkisinin sinirli
kalacagini 6ngoruyoruz. Dolayisiyla, getirilen esnekliklerin kaldiriimasi halinde bile aktif
kalitesindeki bozulmanin sinirli ve yoénetilebilir dizeylerde kalabilecegini dngdriyoruz. Ayrica,
bankalarimizin 2020 yilinda kredi risklerine yonelik temkinli karsilik ayirma stratejisine devam ettigi
ve ylksek duzeyde karsilik ayirdigini da belirtmeliyiz.

Diger taraftan, pandemi kosullarinda getirilen dizenleme esnekliklerinin kademeli olarak
kaldirimasi yeni sartlara uyumu kolaylastiracaktir.



235 milyar dolar rekor seviyedeki dolarizasyonda nasil bir ¢6ziilme beklentiniz var? Sizce
bu konuda bir ilerleme kaydediliyor mu? Su anda yoksa henuiz yapilmasi gerekenler var
mi? TL'deki diisiisii dolarizasyonun ¢éziilmesi olarak mi1 yorumluyorsunuz? Ozellikle
bireysellerde dolarizasyondaki durum ne sekilde?

Parasal durusun sikilasmasi ve aktarim mekanizmasinin daha etkin ¢calismaya baslamasi ile birlikte,
parasal buyukluklerin ve kredilerdeki artis hizinin belirgin sekilde yavasladigini sdyleyebiliriz. 2021
yilinda da para arzi ve kredi genislemesinin dezenflasyon siirecini, ekonominin i¢ ve dis dengesini
ve ters dolarizasyonu destekleyecek dizeylerde kalmasini 6ngértyoruz. Merkez Bankasinin fiyat
istikrari odakli siki para politikasi durusu, enflasyona iliskin bekleyisleri ¢ipalayarak Turk lirasina
olan glveni artiracaktir. Enflasyondaki dusus kurda istikrarin temin edilmesine katki saglayarak
tasarruf sahiplerinin TL'ye yonelmesini tesvik edecektir. Nitekim, Ocak ayinin ikinci yarisindan
itibaren altin dahil yabanci para mevduattaki artisin kayda deger 6lctde yavasladigini gdruyoruz.



