FAiZ VE DOLARIZASYON CEPHESINDE YENI BIRSEY YOK

Bilindigi tizere T.C.M.B en son aralik ayinda 200 baz puan faiz arttirimi yapmis, énceki
toplantisinda ise degisiklige gitmemisti. Hafta icinde Subat toplantisinda piyasa beklentilerine paralel
bir degisiklik yapmayarak politika faizini %17 de sabit birakti. Karar metninde su hususlar vurgulandi:
“ iktisadi faaliyet giiclii bir seyir izliyor. Hizmetler ve baglantili sektérlerdeki yavaslama ve belirsizlikler
siirliyor. ¢ talep ve déviz kuru basta olmak lizere birikimli maliyet etkileri, uluslararasi gida ve emtia
fiyatlarindaki yiikselisler ile beklentiler ve fiyatlamalardaki bozulmalar enflasyonu olumsuz
etkilemeye devam ediyor. Enflasyonda kalici diislise ve fiyat istikrarina isaret eden glicli gostergeler
olusana kadar siki para politikasi durusu uzun bir miiddet strdirilecektir. Yizde bes enflasyon
hedefine varincaya kadar politika faizi ile gerceklesen-beklenen enflasyon arasindaki denge
gozetilerek dezenflasyon politikasina devam edilecektir. Bu siki durus, Glke risk priminin (CDS)
diismesine, ters para ikamesinin baslamasina, déviz rezervlerinin artis egilimine girmesine ve
finansman maliyetlerinin kalici olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik ve finansal istikrarin
olusmasina katki verecektir.” Karar sonrasi piyasalarda farkli bir etki olmadi. iIMF, kredibilitenin
iyilesmesini saglayan politika degisikliginin enflasyonu da kademeli olarak diislirecegine vurguladi.
Mali sektore, finansa, sirketler kesimine yonelik hedef odakli yapisal reformlar salginin uzun vadeli
etkilerini hafifletecektir agiklamasini yapti. T.C.M.B’nin enflasyon beklentisi yilsonu i¢in %9,4, beklenti
anketlerindeki tahmin %11,3, en son aciklanan TUFE orani ise %14,97 seviyelerinde. Ekonomistler,
faiz indirimlerinin yilin ikinci yarisinda enflasyonun goérece disistine paralel baslayabilecegini, heniiz
ters dolarizasyonu baslatacak gortiiniimiin olusmadigini belirtiyorlar. Merkez Bankasinin vurgulamis
oldugu uluslararasi gida ve emtia fiyatlarindaki gelismelerin endise kaynagi oldugu gorisi hakim.

Yabanci para mevduatlari (gergek ve tiizel kisiler) 12 Subat haftasinda 2,7 milyar dolar artarak
235,6 milyar dolar oldu. Gliveni kazanmak kisa vadede ve sadece para politikalariyla mimkin
olamiyor. Tamamlayici hedef odakli yapisal reformlar ve politikalar olusturulacagi vaad edilirken
maalesef bugline kadar higbir radikal diizenleme yapilmadigindan ters dolarizasyonda herhangi bir
mesafe de alinamiyor.

Piyasalar faiz indiriminde ve rezerv biriktirme amagli Merkez Bankasi’nin diizenli déviz alimina
baslamasi i¢in heniiz erken oldugu goérisiindeler.

T.C.M.B ‘nin agiklamalarindan sunu anhyoruz. Kredi artisinin yavaslamasina ragmen cari
dengede istenilen diizeyde iyilesme olmadi. Ayrica %17 politika faizi ile beklenen-gergeklesen
enflasyon oranlari arasindaki makul reel faiz (%2-%6) su anda yeterli. Dolayisiyla su anda faizleri sabit
birakip siki para politikasina devam ediliyor.

IMF’ nin 6nerdigi gibi para politikalarini diger yapisal reform politikalari ile desteklememiz
sart. Yilsonu i¢in tek haneli enflasyon hedefi ters dolarizasyon devam ettigi siirece zor goriiniyor.

Salgin nedeniyle uygulanan kisitlamalarin mart ayindan itibaren hafifletilmesi ¢alismalari var.
Bu da tekrar birikmis ic talebi hareketlendirebilir. Biitlin bu nedenlerle son faiz kararini isabetli
buldugumuzu, eskiden oldugu gibi indirimde acele edilmeyecegini séylemek miimkiin. Ozetle faiz ve
dolarizasyon cephesinde eski gériinim aynen devam ediyor, yeni bir sey yok.



