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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 icin birtakim zorluklar
dogurmaktadir. S6z konusu unsurlarin aktarim mekanizmasina etkileri Sema 1’de kirmizi renkli
ifadelerle gosterilmektedir.

Sema 1: Parasal Aktarim Mekanizmasi
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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 blytimesinin 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 gegiskenligi

e Maliyet
Kanah

Ithalat
Fiyatlan

Déviz Kuru
Kanal




Enflasyon Raporu | 2020-1V

kicuk ekonomilerde dalgali déviz kuru rejimi olsa dahi, para politikasinin serbestge
belirlenebilmesi konusunda kiresel finansal cevrimlerin kisitlayici olabilecegine isaret
etmektedir.? Kuresel finansal donguler karsisinda sermaye akimlarina yonelik tedbirler ve
makro-ihtiyati politikalar sayesinde para politikasinin yurt icindeki kosullara yonelik olarak
serbestce belirlenmesinin, mimkin olabilecegi degerlendiriimektedir (Rey, 2016).
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Kaynak: Boz ve digerleri (2020), TUIK. Kaynak: Boz ve digerleri (2020), TUIK.
* ihracat verileri Brezilya igin 2018 yilina, diger tim 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 one cikmaktadir. Dis ticarette iki Glke para birimlerinden herhangi birinin yerine ABD
dolari veya euro gibi rezerv para birimlerinin kullanilmasi hdkim para biriminden fiyatlama
olarak adlandiriimaktadir. GOU’lerde ithalat ve ihracat fiyatlamasinin cok biiyiik 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 ulastigl gériulmektedir (Grafik 1
ve Grafik 2). iki Glke 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 kalmasl yerel para birimindeki deger kaybinin
olusturacagi fivat avantajini engellemektedir. Dolayisiyla dis ticaret dengesinde gerekli uyarlama
icin yerel para birimleriyle yapilan fiyatlamaya kiyasla déviz kurunda daha ytksek bir deger
kaybina ihtiya¢ duyulmaktadir. Hakim para biriminden fiyatlama, deger kaybinin genisletici
etkilerini ve dis dengedeki uyarlamayi sinirlayarak para politikasinin etkinligini azaltmaktadir
(Sema 1).% Ayrica hakim para biriminden fiyatlama, ihracat imkanlarina bagli olarak déviz
kurunun yurt ici fiyatlara glclu bir sekilde yansitilmasina neden olabilmekte ve maliyet kaynakli
(ithal girdi kullanimi) kur geciskenligini de yikseltebilmektedir (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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Kaynak: IIF. Kaynak: IIF.

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 payl yuzde 50 seviyelerinin tGzerine 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 gérilmektedir

(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 donemlerde 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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