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Her yilin sonunda T.C.M.B. bir sonraki yil izleyeceQi para ve kur
politikasinin ana hatlarini  kamuoyu ile paylasmaktadir. Merkez
Bankasinin internet sitesinde yayinlamis oldugu politika setinin ana
hatlarini gsoyle 6zetleyebiliriz:

1- Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Bu amagla elindeki
tum araclari kullanacaktir. Para politikasi kararlari, enflasyon beklentileri
ve fiyatlama davraniglari gibi kriterlere goére olusturulmaktadir. Bu
uygulama sirasinda makroekonomik gostergelerin tamamini dikkate alan
veri odakl yaklagim esastir.

2- 2020 yili enflasyon hedefi hukumetle beraber %5 olarak belirlenmigtir.
Buradaki belirsizlik arahgr (+) veya (-) %Z2’dir. Hedefin tutturulamamasi
durumunda “hesap verilebilirlik” ilkesi geregi Hukimet'e “Agik Mektup”
yazilacaktir.

3- “Dalgali Kur” uygulamasi devam edecektir. DOviz bir politika araci
degildir. Nominal veya reel bir kur hedefi bulunmamaktadir. Ekonomik
gelismelerin gerektirmesi durumunda tepki verilmesinden
kaginilmayacaktir.

4- Para politikasi araci bir hafta vadeli repo faizidir. 2019 yilinda %24 ile
baglayan politika faizi kademeli olarak 1200 baz puan dusurilerek %12
ye indirilmigtir.

5- Borsa Istanbul ve banka biinyesinde déviz karsihigi TL swap islemleri,
T.L. karsihgr altin swap iglemleri piyasasi devam ettirilecektir. Para
politikasi aktarim mekanizmalarinin etkinliginin API uygulamasiyla
arttinlmasinda faiz orani politika faizinin 100baz puan altinda
uygulanacaktir.

6- Zorunlu karsilik uygulamasinda makro ihtiyati amag¢ geregi bilango igi
ve disi uygun gorulecek kalemlerin esas alinmasi uygulamasi devam
edecektir. Para politikasi kurulu 2020 yilinda 12 toplanti yapacaktir. Bu
toplantilarla ilgili agiklamalar ile bir yilda yayinlanacak 4 enflasyon raporu
ile finansal Istikrar raporlari iletisim politikasi araclaridir.

7- Dezenflasyon surecinde ilerleme kaydedilmektedir. Ancak hala emsal
ulkelere gore enflasyon orani yuksektir. Enflasyondaki dususun kalicihgi
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icin temkinli durusun surdurdlmesi gerekmektedir. Bunun igin Ulke risk
pirimin dusurulmesi ve enflasyondaki yapiskan ve katiliklarin azaltiimasi
icin yapisal reformlar uygulanmalidir. Uzun vadeli faizler ancak bu
takdirde iner ve nihai hedef olan %5 enflasyon oranini realize etmek
mumkan olur. Bir diger gereklilik ise maliye politikasindaki disiplinin
devamlihgidir.

8- Piyasanin fonlama tutari 2019 yilinda 111,7 milyar TL ye ulagmistir.
Swap piyasalari ve API ile gerceklestirilen bu islemlere 2020 yilinda da
devam edilecektir. Bankalarin vadesi gelmemis toplam swap islem
miktari limitlerinin %10 undan %40’ina ¢ikariimistir. 2019 yilinda ihale
veya dogrudan satis yolu ile doviz satisi gergeklestirimemigtir. Doviz
cinsinden tutulan zorunlu karsiliklara uygulanan faiz orani %0 a
indirilmistir. lhracatci firmalara kullandirilan reeskont kredisi kullanimi
yilsonu itibariyla 25,4 milyar dolara ulagacaktir. Banka rezervlerine bu
yolla katkisi yaklasik 22,5 milyar dolara ulagsacaktir.

9- Banka 2020 yilinda da T.L. ve doviz likiditesinin saglanmasinda
elindeki tum araglari kullanacaktir. Bu kapsamda T.C.M.B analitik bilango
aktif toplaminin %5 i Acik Piyasa Islemleri Portfdy nominal buyUklugi
olarak belirlenmigtir. 2019 yilinda bu rakam 13,9 milyar T.L. idi. 2020
yilinda 28 milyar dolar reeskont kredisi kullandirilarak banka rezervlerine
26 milyar dolar civarindan katki saglanmasi hedeflenmektedir. T.C.M.B
son P.P.K. toplantisinda politika faizini piyasa beklentilerine yakin 200
baz puan indirerek %12 ye c¢ekti. Boylece son dort toplantida indirilen
faiz oranlarinin toplami 1200 baz puan oldu. (%24 ten %12 ye).

Gerek 2020 de uygulanacak para ve kur politikasinin ana hatlari gerekse
para politikasi kurulu kanaliyla uygulanan faiz indirimleri sureci bize gore
2020 deki %5 enflasyon hedefinin gercgeklestiriimesini saglamak igin
yeterli degildir. Bunun nedenlerini sirasiyla agiklamaya galisalim;

a- Merkez Bankasi “ enflasyondaki dususun hedeflenen politika ile
uyumlu sekilde gergeklesmesi” icin para politikasindaki temkinli durusun
surdurilmesi gerekmektedir” acgiklamasinda bulunmasina ragmen
izlenen para ve maliye politikalarinin ana hatlari kamu fonlariyla kredi
kanallarini yogun bir sekilde harekete gegirerek 2020 de potansiyel
baylimeyi yakalamak seklinde. 2020 de de analitik bilango aktif
bayuklagunin %5 i (bugunku rakamlarla 31,5 milyar T.L. ) kadar Agik
Piyasa Islemleri kanaliyla portfdy alimi yapacak. Gelecek yilda hazine
daha ¢ok fonlanacak. 2019 da bu rakam 18,9 milyar T.L idi. (Artis %66,6)
b- Para ve maliye politikalar birbirleriyle es gudumlu olmazlarsa istenilen
sonuglara ulasilmasi mumkun degdil. Resesyondan c¢ikarken bir miktar
maliye politikasi gevsetilebilir. Ancak bizde 2019 butgce agiginin 125
milyar TL ye ulagsmasi bekleniyor. 2020 butge acigr hedefi ise 138,9
milyar T.L. YUksek issizlik, resesyon ve yuksek borc¢luluk oranlarinin



seyrettigi ekonomide gelir hedeflerinin tutmasi mumkun olamayacak. Bu
da enflasyonist baski demek.

c- Duzenleyici ve denetleyici kurumlarin bagimsiz olmadigi kanisi hakim.
Fiyat istikrari yerine buyume oncelendiqi icin para ve maliye politikalarina
guven saglanamiyor. Risk durumumuzu gosteren CDS’ler bir tarll
istenilen duzeylere dusurulemiyor. (hala 300’ler civarinda) Bu nedenle
yatinmlardaki zayif gorunum suruyor. Sirketlerin  yuksek borgluluk
duzeyleri ile bankalardaki zombi alacak sorununun ¢ozulmesindeki
gecikme de Ulkeye dis portfoy akimini yaratmadigi gibi en ufak tansiyon
yukselmelerinde mevcutlar da disariya kagiyor.

d- Merkez Bankasinin faiz indirimlerindeki rahathginin nedeni, igeride
makroekonomik goOstergelerde izlenen politikalardaki basari zanni.
Halbuki bu olumlu gelismeler daha ¢ok kuresel finans gelismeleri ile baz
etkisinin yarattigi sonuglardan kaynaklaniyor.

e- Faiz indirimlerinin geldigi noktada mevduat faizlerinin negatif getirisi
tehlikeli bir esik. Kurlarin buna ragmen tepki vermemesi kimseyi
aldatmamali. Ekonomi yonetiminin bu sureci hassas takip etmesinde
buyuk yarar var.

f- Zorunlu karsiliklari konusunda TCMB'’nin izledigi uygulama da hayli
tartismali. Kredi verene ayri vermeyen bankalara ayri karsilik oranlari
(6dul veya ceza) uygulamasinin olumsuz sonuglar yaratma olasiligi var.
g- Yuksek buyume ile dusuk enflasyonu dusuk buyume ile de yuksek
enflasyonu ayni anda gormek mumkun. Risk priminin yuksek oldugu bir
ekonomide risk algilanmalarina yol agan nedenleri kaldirmadan sadece
baylimeye oncelik  veren politikalarla ~ optimum gelismeyi
yakalamiyorsunuz.

Tark Lirasini “aranan para” haline getirmenin dolayisiyla dolarizasyon
sorununun ¢6zumu de oncelikli olarak surdurulebilir fiyat istikrarina bagli,
aksi halde “Bloomberg Sefalet Endeksi” (enflasyon, faiz, igsizlik oranlari
ile hesaplanan) siralamasinda 69 Ulke arasinda ilk besin (Venezuela,
Arjantin, Guney Afrika, Turkiye ve Yunanistan) iginden kurtulamiyoruz.



