ORTUK FAIiZ POLITIKASI SURPRIZi

Gegen haftaki yazimda gerek fiyat istikrari gerekse finansal istikrar icin para politikasinin
olagandisi donemlerde uygulanan araclar yerine “politika faizi”nin kullaniimasi ve iletisiminin gigli
olmasi gerektigini vurgulamistik. C6zimiin de “sok faiz artirrmi” ile makul reel faizin verilmesi sonucu
gelmeye baslayacagini ifade etmistik. TCMB ortalama fonlama faizini ylizde 12,52 ye kadar getirdi.
(21.10.2020 itibariyla) Piyasalar politika faizinde 150-200 baz puan artirimini satin almaya basladilar.
Bunun Uzerine doviz kuru bir miktar yataya gecti. Faiz artirrmindan 6nce dolar/TL 7,82’lere kadar
gelmisti. Persembe glinli yapilan PPK toplantisinda ise politika faizi ylizde 10,25’te sabit birakildi. Geg
likidite penceresi ile gecelik borg cevirme faiz orani arasinda fark 300 baz puan olarak belirlendi.
Boylelikle geg likidite penceresi orani yiizde 14,75’e gelmis oldu. iktisadi faaliyetlerde kismi
toparlanma sinyalleri alindigini, son dénemde alinan 6nlemlerle kredilerde normallesmenin
saglandigini, reel kur diizeyinin cari dengeyi destekleyecegini, likidite yonetimi ile temkinli durusun
surdurilmesi seklinde karar gerekgeleri olarak siralanmistir.

Piyasa beklentilerinin aksine TCMB slirpriz yaparak politika faizini arttirmamis geg likidite
penceresi aracini kullanmaya devam karari vermistir. Yine ayni yanhshkta israr edilmistir. Ortiik faiz
artirimi ile (Geg likidite penceresinin yiizde 14,75e yiikseltilmesi) piyasalara net mesaj verilememis,
gecen ayki enflasyon vurgularindan vazgecilmistir. Piyasalarda dolar/TL kuru 7,96’lara, d6viz sepeti
ise 8,69 TL'ye geldi. Doviz kurunda oynaklik artacak, dolarizasyonun ¢6ziimi daha da zorlasacak,
odemeler dengesindeki problemler devam edecektir. TCMB'nin zaten zayiflayan kredibilitesi daha da
zayiflayacak, bagimsizhg konusundaki kuskular daha da olumsuz etkilenecektir. Para politikasinin her
an gevsetilebilecegi izlenimi tutarhhgini zayiflatmaktadir. Bu faiz karar ile 0,50-0,75 reel faiz bu
ortamda kesinlikle “makul” degildir. Gegcen hafta yazdigimiz gibi, enflasyon gelismeleri, kur
geciskenlikleri dikkate alindiginda minimum 300 baz puan (gerceklesen enflasyona gore) civarinda
reel politika faizi verilmesi gerekir. Korkariz ki bundan sonraki gelismelerde daha siki dnlemler
alinmak zorunda kalinacak ve 6denecek fatura daha da ylikselecektir.

Merkez Bankasi bagimsiz olur, kuralli politikalar izlenirse hem istikrar hem de éngorilebilirlik
artar. Bu durumda fiyatlamalar ve beklentiler rasyonellesir, Merkez Bankasi piyasalari degil piyasalar
Merkez Bankasini takip eder. Bu da katilimciligi, seffafligi ve hesap verebilirligi beraberinde getirir.
Yolsuzluk ve verimsizligin azalmasiyla birlikte uzun suredir 6zledigimiz “gliven ve “istikrara” kavusur,
makroekonomik dengeleri de daha kolay olusturabiliriz.



