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Son faiz artirnmi yetersiz fakat normallesmeye dogru
bir adim
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Para Politikasi Kurulu, gectigimiz Persembe gunu piyasa beklentilerinin
aksine gec likidite beklentisi ile degil politika faizi olan bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranini 200 baz puan artigla yuzde 8,25'ten yuzde 10,25’'e
yukseltilmesine karar vermistir. Kurul, para politikasindaki temkinli
durusun surdurtlmesi gerektigini, kuresel ekonomideki kismi toparlanma
sinyalleriyle beraber belirsizliklerin de yuksek oldugunu vurgulamakta ve
onceki tahminlerini bir tarafa birakarak gugli kredi ivmesiyle hizl
toparlanma ve finansal piyasalarda yasanan gelismeler sonucunda
enflasyonun ongorulenden daha yuksek bir seyir izledigini belirtmektedir.
Faiz artirm kararinin gerekgesini bu gelisme ve dezenflasyon surecini
yeniden tesis etmek ve fiyat istikrarini desteklemek amacina
dayandirmaktadir ki tamamen katildigimiz dogru tespitlerdir. Ancak bu
tespiti bir dnceki faiz karari ortaminda da gérmemek mumkun degildi.
Kurul bu tespitinde gecikmis, negatif reel faiz surecini devam ettirerek,
dolarizasyonun artmasina ve doviz kurunu baskilamak amaciyla yaptigi
yanlis mudahalelerle rezervlerin (altin hari¢) eksiye dugsmesine neden
olmustur (yuz milyar dolarhk pahal bir maliyet). Bu mudahalelere
ragmen hem doviz kuru yuUkselmeye devam etmis hem de yabanci
portfoy cikiglarinin gorece dusuk kurdan cikmalarini kolaylagtirmisg,
yerlesiklerin de hizla TL'den dodvize geg¢melerine neden olmustur. Bu
anlamda gecikilmis bir karardir. BDDK ninswap limitlerini arttirmasi ile bir
diger dogru adim daha atilmis oldu. Ancak bu adimin aktif rasyosu ve
zorunlu karsiliklar konusundaki yanlisliklarin dtzeltilmesiyle pekistiriimesi
gerekmektedir. Artirmin “politika faizi” araciyla yapilmasi dogru bir
yontem olmakla birlikte artirrm oraninin dolarizasyonun radikal anlamda
¢ozllmesi igin (makul reel faiz acgisindan) vyeterli olmadigini
dusundyoruz. Zira politika faizi yuzde 10,25 halen yluzde 11,27 olan
gerceklesmis enflasyonun altindadir.

Gerek politika faizinin arttirilmasi, gerekse karar metnindeki enflasyon
vurgulamalari enflasyon-faiz nedenselligindeki uzun suredir mevcut
yonetimin “dusUk faizin enflasyonu da dugurecegi” savini da agikca
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curitmastar. Bu acidan TCMB’nin kaybolan kredibilitesini yeniden
kazanma surecine katki verecegi de aciktir. Karar metninin eksik tarafi
“ortult faiz artinmi” gergegini tamamen kaldirmadigl” konusudur. Halen
fonlamanin Uglu sistemdeki (politika faizi, bor¢ verme faizi ve gec likidite
penceresi) ortalama maliyetinin uygulanmasi takip edilecektir. Ortalama
fonlama faizi yuzde 10,69 civarindadir. Bu artirnm sonrasi s6z konusu
oranin likidite gercevesinde ne olacagi uygulamada belli olacaktir. Para
politikasi konusundaki yazilarimi takip edenler basari icin iletigimin ne
denli onemli oldugunu vurguladigimizi animsayacaklardir. Mesajlar net,
araglar basit olmalidir. Bu takdirde beklentiler ve fiyatlamalar rasyonel
olmaktadir. Kanaatimizce Merkezin enflasyon ve fiyat istikrarina oncelik
(dezenflasyon sureci) vermesi gayet olumlu. Negatif reel faiz déonemi
bitmistir ancak makul reel faiz henliz yetersizdir. Kur gegiskenligi ve OTV
artiglari maliyet kanaliyla enflasyonu bir miktar daha arttiracaktir. Piyasa
faizi yuksek montanli islemlerde zaten gec likidite penceresi faizi yuzde
13,25’ler civarinda olusmaktadir. Merkezin kademeli olarak makul reel
faiz uygulamasina gecgece@ini 6ngoruyoruz. Bu gelismelerden sonra
doviz kurlarinda ve CDS’lerde bir miktar gerileme olmustur. Makul reel
faizin piyasalardan tatmin edici seviyeye gelmesi kur istikrarina katki
verecektir.

Bitiin bunlardan 6te tekraren vurgulamaliyiz ki “Fiyat istikrari’ni
oncelemeyen hicbir ekonomi politikasinin basari sansi yoktur. Bu para
politikasini diger makro goOstergelerle homojenlestirecek hukuk ve
demokrasi reformunu iceren bir orta vadeli plana siddetle ihtiyag var.
Ancak bu takdirde “yeni bir hikdye” yazmaya baglamamiz mumkun
olacaktir.



