2021 YILI TURK LIRASI VARLIKLARIN DEGERLENMESI DONEMI OLABILIR

Ekonomi yonetimi ve Merkez Bankasi baskanligindaki degisim sonrasi T.C.M.B. ve B.D.D.K. fabrika
ayarlarina geri donme asamasinda. Soylemler gayet olumlu, eylemler 6zellikle reformlar yavas ilerliyor. Kasim
sonrasindaki degisimleri 6zet olarak hatirlamakta yarar var. Para politikasinda sadelesme ile baslayan, fiyat
istikrari 6nceligi, gerektiginde sikilasmanin daha da arttirilacag, seffafligin ve 6ngorilebilirligin esas alinacagi ve
bunlari da hesap verilebilirligin takip edecegi sdylemi “2021 para ve kur politikasi ve TBMM biitce plan
komisyonundaki “ sunumunda da defalarca vurgulandi. Bir hafta vadeli repo faizi politika faizi olarak tespit
edildi ve yiizde 15’e getirildi. Gerek i¢ gerekse dis piyasalar bunu olumlu algiladi. T.C.M.B kaybetmis oldugu
kredibilite agigini tekrar kazanmaya basladi. 12 ve 24 ay sonrasi enflasyon beklentileri ylkseldi. 2021’in ilk
yarisinda enflasyonun yiuizde 14’lerden daha da yukari gidebilecegi gerekgesiyle politika faizinde 150-200 baz
puan arttirma beklentisi olustu.

Para politikasi kurulu Persembe glinki toplantisinda politika faizini 200 baz puan artirarak yiizde 17’'ye
getirdi. Boylece Merkez Bankasinin sahin niteligi vurgulanmis oldu. Faiz kararina iliskin yapilan agiklamadaki
hususlari soyle 6zetleyebiliriz. “Asiyla iliskin olumlu gelismelere ragmen yeni vakalar nedeniyle kiresel
ekonomiye iliskin belirsizlikler devam ediyor. Yurt icinde ylksek kredili blylimenin gerek enflasyonu gerek cari
acig1 birikimli olarak arttirdigi gériilmekte. i¢ talep, déviz kuru ve beklentilerdeki bozulma enflasyonu olumsuz
etkiliyor. Dolayisiyla dezenflasyon siirecinin yeniden tesisi icin glicli parasal siklastirmaya gidilmistir.” Daha
onceki yazilarimizda vurgulandigi Gzere gegen PPK toplantisinda énden yliklemeli 700 baz puan faiz arttirimi
yapilsaydi dolarizasyonun daha 6nceden ¢oziilmeye basladigini gérecektik.

Bu arttirim sonrasi risk primimiz ile uzun vadeli tahvil faizimiz bir miktar dustt., Dolar/TL 7.47lere geldi.
Piyasalar bir 6demeler dengesi krizinin esiginden geri dénildiigl konusunda goris birliginde. Yabanci portfoy
girisi son 1,5 ayda yaklasik 15 milyar dolar oldu. Para politikasindaki degisikliklere B.D.D.K da aktif rasyosu
sagcmaligini yilbasindan itibaren kaldirarak ve kredili aligverislerde taksit sayilarini azaltarak katkida bulundu.
Mevduat faizlerindeki stopaj indirimi stiresinin uzatilmasi da Tirk Lirasi varlik getirilerinin artmasi yéniinde
olumlu bir diizenleme. Degerleme kurulusu Goldman.Sachs TL'nin tekrar degerleme siirecine girdigini belirterek
3-6-12 ay vadeli tahminlerini sirasiyla 7.75, 8.00, 9.00 dan 7.50/7.75/8.00 liraya ¢ekti. Pandemi sonrasinda
kiresel gelismis tlke Merkez Bankalari parasal geniglemeyi hizlandirdi. FED’e gére 6nemli bir siire daha faiz
arttirnmi beklenmiyor. Amerika 900 milyar dolarlik tesvik paketini yeni kabul etti. ECB de tahvil alimina devam
edecek. Gelismekte olan iilkelere yénelik portféy akimlari tekrar artmaya basladi. Ulkemizdeki ekonomi ve para
politikasinda kaybolan kredibilitenin tekrar kazanilmaya baslandigi bu dénemde acilen dis kaynak ihtiyacimizin
da oldugunu g6z online alacak olursak Carry-Trade getirilerinin ylizde 17’ler gibi elverisli oldugu ortamda bu
portfoy akisindan istifade etmemiz gerekiyor. Bunu yapabilmemiz igin 2021 yilinda T.C.M.B. rezervlerini tekrar
biriktirmeye baglayarak, olumlu sdylemlerimizi piyasalarin bekledigi olumlu uygulamalarla pekistirmeli ve risk
primimizi arttirici davranig, sdylem ve uygulamalardan kaginmali, regiilasyon kurumlarinin arag bagimsizliklarina
mudahil olmamaliyiz. Bu takdirde giiven tesis edici ortam olusacak ve dolarizasyonun kalici fiyat istikrari ve
kalici enflasyon distsi ve makul reel faiz artisi cergevesinde ¢oziilmeye basladigini géormis olacagiz. Bunu
basarabilirsek 2021 yilinda Tiirk Lirasi varliklar tekrar degerlenecek ve makroekonomik gostergeler diizelme
slrecine girecektir. Bu politikalari israrla sirdlirmeye devam eder ve popiilist uygulamalara geri donmezsek,
sureg icerisinde kalici fiyat istikrarinin olusmasiyla ylkselen kisa vadeli faizler tekrar diismeye baslayacak, risk
primimiz gelismekte olan llkelerin seviyelerine yakinsayacak, daha distk faiz maliyetleriyle borglanabilecek,
kalici stirdiirtilebilir potansiyel bliyime yolunda 6nemli mesafeler kat edecegiz. Hocalarin hocasi Prof. Dr.
Yilmaz Akyiiz hocanin belirttigi gibi nasil daha fazla portfoy sermayesi ¢cekeriz asamasindan sonra ithalat ve
yabanci sermaye bagimhligini nasil azaltiriz konusuna kafa yormamiz gerekmekte.

Daron Acemoglu hocanin tespitlerinden gorilecegi lizere; demokratik sistemi tiim kurum ve
kurallariyla uygulayan Ulkelerin demokratik olmayan (lkelere gore son 20 sene icinde ylizde 20 daha fazla
blyldigini gorlyoruz. Demokrasinin kuvvetlendirilmesi, siyasi baskilardan arindiriimis diizenleyici kurumlar
ve bagimsiz yarginin olustugu ortamda ilk asamada portfoy akimlarinin tekrar Glkemize gelmesi durumunda
Turk Lirasi varliklarin degerlendigi bir yili yasamis olacagiz. 2000-2006 déneminde bunu bir 6lgiide basarabilen
Glkemizin 2021 yilinda bunu gerceklestirmeye baslamamasi i¢in hi¢cbir neden yok. 2021 yilinin, pandeminin sona
erecegi umuduyla diinyaya saglik, baris ve huzurlar getirmesini diliyor, okuyucularimizin yeni yilini kutluyoruz.



