PARA POLITIKASINDA ZAMAN KAZANDIRAN “U” DONUSU
Ekonomi yonetimi ve siyasi otoriterlerce yapilan gecen haftaki agiklamalar para politikasinda bir “u”
donlsi sinyallerini vermisti. Piyasalarda politika faizinin 400-500 baz puan civarinda arttirilacagi,
sadelesmeye gidilerek bir haftalik repo faizinin tek bir politika araci olarak kullanilacagi beklentileri
adeta konsensis halinde olustu. PPK Persembe glinkii toplantisinda para politikasi faizini 475 baz
puan arttirarak ylizde 15’e getirmis oldu. Tim diinyada pandemi nedeniyle faizler indirilirken bizim
artinnma gitmemiz bazi gevrelerce elestiriliyor. Gergekte faiz artirrminin nedeni ekonomimizin icinde
bulundugu durum. Déviz rezervlerimizin eksiye diismesi, dolarizasyonun geldigi seviye,
makroekonomik gostergelerin hemen hemen timiinde olumsuz seyir ve (ilke risk primimizin (CDS)
oldukga yliksek seviyesi nedenleriyle gelismekte olan llkelerden negatif ayristik. Karar sonrasi bircok
yabanci kurum TL varlklara yatirim yapacaklarini acikladi. Borsa ve tahvile yabanci alimi geldi.
CDS’lerimiz dugti. Piyasalar beklendigi gibi karari oldukga pozitif algiladi. Bu yazinin yazildigi anda
doviz sepeti 8.29 TL'ye, gosterge faiz ylizde 13.82’ye indi. Karar metninin en 6nemli 6zelligi finansal
istikrar ve fiyat istikrari icin enflasyonun distrilmesi gerektiginin hem sozle hem de uygulamayla
yapilacagina iliskin hususlari icermesi oldu. Merkez Bankasina zaman kazandiran ve sadelesmeyi de
iceren bu faiz kararinin degerlendirmesine gelince;
1- Bu karar higbir islevi kalmayan politika faizinin fiili faiz olan agirlikli ortalama fonlama faizi
seviyesine getirilmesi islemidir. Ortiik politika faizi olarak kullanilan fonlama faizi yiizde 14.80 0.20
baz puan kadar arttirilarak ylizde 15 de esitlenmistir. Bu islem sonucu kredi faizlerinde herhangi bir
yikselme beklenmemelidir. Zira bankalar faiz hesaplamalarini fonlama maliyeti Gzerinden
yapmaktaydilar. Mevduat faizleri ise bir miktar ylkselecektir. P.P.K metni 6ncekilere nazaran daha
aciklayici, kisa ve 0z niteliktedir. Birden fazla politika aracinin kaldirihisi, tek bir haftalik repo faizinin
politika araci olarak kullanilacagi karari piyasalarda beklenen sadelesme agisindan son derece
olumludur. Kafa karisikligini kaldiracaktir.
2- Karar metnindeki enflasyonist risk tespitleri son derece yerindedir. Rekabetci kur sdylemi ile faiz-
enflasyon nedenselliginin yanlisligi tescillenmis, dolarizasyonun azaltilmasi ve rezerv biriktirme
tespitleri agikca karar metnine girmistir. Enflasyonist gelismenin gelecekte risk artisini devam
ettirmesi halinde faiz artirimina tekrar gidilebilecegi taahhlidii olmamasi 6nemli bir eksikliktir. Sanki
siyasi otoriteden bir defaligina izin alinmis izlenimini vermektedir. Etkili iletisim yapacagini agiklayan
Merkez Bankasi agisindan bu izlenim verilmemeliydi. Cari agik riskinin uzunca bir stireden sonra
tekrar vurgulanmasi olumlu olmustur. Cari agik, dolarizasyonun azaltilmasi ve rezerv birikim vurgusu
yeni yonetimin bakis agisindaki “farkindalik” in1 gbsteren 6nemli hususlardir.
3— Bu kararlar Merkez Bankasina enflasyon diisiirme patikasinda zaman kazandirmis, 6demeler
dengesi krizinin olusmasi engellenmistir. Eski uygulamalarda oldugu gibi déviz kurunda saglanacak
gorece bir istikrardan sonra hizla bir faiz indirimi slirecine girilirse katlanilan bu faiz maliyetinin bir
anlami kalmaz. Faiz indirimi stirecine girmekte acele edilmemeli. Kalici enflasyon diisiisl gérmeden
bu yola gidilmesinin sakincalarini daha 6nce yasadik.
4— Faiz koridoru ayni kalmakla birlikte tim fonlama politika faizi ile (ylizde 15) yapilacak. Merkez
bankasi haftalik swap oranlarini da yiizde 15 e getirdi. Oniimiizdeki ddSnemde enflasyon kur
geciskenligi, UFE-TUFE farki nedenleriyle mevcut revize hedeften (yiizde 12,1) daha yiiksek
seyredecek. Bu nedenle 6nden yiiklemeli makul reel faiz verecek oranda bir artirim yapilsaydi
dolarizasyonun ¢6ziim baslangici daha hizl olabilirdi.
Para politikasinda zamanlamanin maliyeti ¢cok biiytk oluyor. 2018 aci tecriibesine ragmen ekonomik
karar mercileri yeterli dersi almadigindan Agustos’ta yapacagimiz daha az orandaki bir faiz artirimi
gerek enflasyonu gerek doéviz kurlarini bu seviyeye getirmeyecek, 6deyecegimiz fatura da bu dlclide
daha az olacakti. Bu doénuslin kazandirdigi stirede evrensel standartlarda olusturulacak demokrasi ve
hukuk alaninda mesafe alamazsak basa dénme riskimiz var. Ozellikle rezervlerimizin eksiye diismesi
nedeniyle kaynak ihtiyacimizin yogun olarak artacagi ikinci pandemi dalgasinda ekonomi
yavaslayacak ve muhtemelen siyasi otoritelerce ifade edilen “aci recete” uygulamasi s6z konusu
olacaktir. Her seye ragmen para politikasindaki U déniisle kazanilacak zaman siireci iginde dogru isler
yapilmaya devam edilirse kisa vadeli faizlerin ylikselmesine ragmen uzun vadeli faizlerin dustigin,



Turk Lirasi varlklarin degerlendigini, doviz kurunda gorece istikrar olustugunu, beklentiler ile
fiyatlamalarin rasyonellesmeye basladigini gérmis olacagiz.



