EKONOMIiK SORUNLARIMIZI SADECE PARA POLITIKASI iLE COZEMEYiz

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu ylizde 17 olan politika faizini 100 baz puan
piyasa beklentisinin Gstliinde 200 baz puan arttirarak ylizde 17’den yilizde 19’a ¢ikardi. Karar bizce dogru bir
zamanda alinmis ve gayet basarili bir iletisimle piyasanin 6niine gegilmistir. Para politikasinin basarili olmasinda
“zaman” kavrami cok dnemlidir. Nitekim bunun 6rnegini daha 6nceki donemlerde gordiik. Zamaninda
arttirlmayan politika faizleri daha sonra ¢ok daha yiiksek bir oranda arttirilmasina ragmen istenilen sonuglar
tam olarak alinamamistir. Karar sonrasinda piyasalarda doviz kurlari bir miktar geriledi. Para Politikasi Kurulu
karar 6zetinde gerekgeler séyle sunuldu:

“i¢ talep, déviz kuru, gida ve emtia fiyatlari ile beklentiler enflasyon gériiniimiinii olumsuz etkiliyor. Arz
kisitlari, Gicret ve yonetilen, yonlendirilen fiyatlar enflasyon goriinima Gizerindeki etkisini koruyor. Kredi
biiyiimesi ve ithal maliyetlerindeki artislar enflasyonda kademeli iyilesmeyi geciktiriyor. Onden yiiklemeli ve
piyasa beklentisinin Gzerindeki faiz artigi ile vurgulanan siki para politikasi makroekonomik ve finansal istikrari
olumlu etkileyecektir. Salgin gelismesine baglh olarak iktisadi faaliyet tGizerinde riskler siirliyor. Kiiresel ekonomi
gorinimindeki iyilesme nedeniyle emtia, gida ve petrol fiyatlarinda artis goriiliiyor. Bu nedenle 6nden
yuklemeli ve giiglu bir ilave parasal sikilastirma yapilmasina karar verilmistir. Enflasyonda kalici diisiise ve fiyat
istikrarina isaret eden glicli géstergeler olusana kadar siki para politikasi durusu kararhlikla stirdirilecektir.
Gerekmesi durumunda ilave parasal sikilastirma da yapilacaktir.”

Bu karar asamasinda gerek enflasyon gelismeleri, gerek kiiresel faizlerde ( 6zellikle Amerikan 10 yillik
tahvillerinde) yasanan ylikselmeler bizim gibi tlkelere para akisini olumsuz etkiliyordu. Bu kararla Tiirkiye
gelisen Ulkeler arasinda faiz-enflasyon (ex-ante) makasindaki orana gore en yiiksek (ylizde 4) reel faiz vermeye
baslyor. Son donemde yasanan déviz-kur artislarinin nedeni biiyik olctide dissal faktorler. Kirllgan yapimiz
nedeniyle risk primimizde de yikseklik devam ediyor Enflasyonda ise 6zellikle manset enflasyon tzerinde ciddi
etkisi olan ¢ekirdek enflasyonda (B) yakin dénem ivmesi yize 20’nin (izerine ¢ikmisti. Cekirdek enflasyonun
mevsimsellikten arindirilmis ve yilliklandirilmig artis oranlari son 12 ayda yuzde 16.9, son 6 ayda ytizde 20, son
Ug¢ ayda ylizde 22, son iki ayda ylizde 21.5 civarinda gergeklesti. 2016-2020 doneminde sepet kur ortalama
ylizde 22.6 artmis, reel kur endeksi ise (-) ylizde 33 oraninda azalmis enflasyon ise TUFE’de yiizde 15.6 UFE’de
ylzde 27.09 oldu. Buglinkii sorun sadece talep degil ayni zamanda maliyet enflasyonunu da birlikte
yasamamizdir. 2017 sonrasindaki yanhs politikalarin bedelini rezerv kaybi ve yiiksek faizle 6demeye devam
ediyoruz.

Bu rakamlar enflasyonun heniiz zirveyi gormedigini gdsteriyordu. Halbuki amaglanan sirddrilebilir
blylime, issizligin azaltilmasi ve refahin tiim kesimlerce hissedilmesinin saglanmasiydi. Bu hedeflerin timd igin
oncelikli sart ise “kalici fiyat istikrari”. 2005 yilindan bu yana T.C.M.B. hedefledigi fiyat istikrarini ve enflasyon
oranlarini bir tiirll realize edemiyor ve yanhs politikalarla kredibilite kaybina ugruyordu. T.C.M.B. nin yeni
baskani Sayin Naci Agbal’i géreve getirildiginden bu yana kararli sdylemleri siki para politikasindaki israri
eylemlerinin de sdylemlerini desteklemeye devam etmesi nedeniyle basarili buldugumuzu belirtmek isterim.
insallah bu konuda siyasi etkiler altinda kalmaz ve kredibilite arttirmasina izin verilmeye devam edilir. Bu faiz
karariyla yapilmak istenen Sn. Baskan’in Reuters’e yaptigi aciklamalarla gayet net anlasiliyor. i¢ talebi
diisirmek, doviz kuru istikrarini saglamak ve risk primlerini azaltmak, ters dolarizasyonda mesafe almak ve
nihayet bu yolla makroekonomik istikrara destek vermek hedefleniyor. Dolarizasyon tehdidinde bir degisiklik
yok. Doviz tevdiat hesaplarinin genis para arzi (M2) na orani 2020 Haziraninda yiizde 48.01 iken 2021 Mart
ayinda yuzde 51.60’a ulasti.

Son olarak bu olumlu karara ragmen herseyi para politikasi ile ¢cdzemeyecegimizi anlamamiz gerektigini
vurgulayalim. Aksi halde enflasyon sorununu ¢6zemedigimiz sirece faiz arttirimlarina devam edilecek. Para
politikasi, maliye politikasi ve yapisal politikalarin éncelik ve uyumluluklarini bitiincil bir bakis agisiyla,
sorunlari dogru teshis ederek yonetmemiz gerekiyor. Faiz arttirmlari sadece zaman kazandirmaktadir. Bunlari
basarabilirsek bundan sonra ilk ele alacagimiz eylem eksiye diismis rezervleri tekrar biriktirmeye baslamak
olmali. Faizlerin yiikselmesi biiylimemizi olumsuz etkileyebilir. IMF, OECD, FITCH gibi kuruluslar bu yilki biiyiime
oranlarimizi yaklasik yiizde 6’ya yiikselterek revize etmislerdi. iste bu nedenle yapisal sorunlarla ilgili kapsamli
¢6zUm onerileri getiren sadece adi degil icerigi reform niteligi tasiyan gergekgi bir programa siddetle ihtiyag var.



