GUVERCIN DURUS VE FAIiZ INDIRIMINE HAZIRLIK

Hafta icinde Para Politikasi Kurulunun faizleri sabit tutma karari glindeme oturdu. Yeni baskanin
ilk toplantisinda yizde 19’luk politika faizinin yerli ve yabanci piyasalarin beklentisi dahilinde sabit
tutulmasi karari alindi. Ancak dnceki politika metninde yer alan “gerekmesi durumunda ilave parasal
sikilastirma yapilacaktir” ifadesinin ¢ikarilmasi bize gore yasadigimiz ekonomik ortamda dogru olmamistir.
Merkez Bankasi eski bas ekonomisti Prof. Dr. Hakan Kara’nin ifadesiyle “Bu ciimlenin ¢ikmasi araciniza sifir
maliyetle bir kasko sigortasi yapabilirken bu firsati tepmeye benziyor” tespitine katilmamak mimkin
degil. Bir 6nceki baskan Sn. Naci Agbal’la baslayan net siki durus ve basarili iletisim yolu degisiyor. Karar
metnindeki siki durus ifadelerine ragmen sahin durustan vazgecilip glivercin durusa evirilme s6z konusu.
Enflasyonun baz etkisi ile diisecegi ilk donemlerde “indirim sinyali” veriliyor. Sembolik de olsa, uzun
yillardir metinde yer alan “her tirli yeni veri ve haberin para politikasi durusunu degistirecegine” iliskin
vurgunun da ¢ikarilmasi indirime baslanacak sinyallerini hakli ¢ikariyor. Yeni bagkan Kavcioglu’nun siki
durus konusundaki yaptig konusmalar havada kaldi. Bu siiregte Turk Lirasindaki degerlenme egilimi alinan
karardan ziyade dolar endeksinin diisisiinden kaynaklandi.

Son on yilda para politikasindaki enflasyonun kontrol amaglarindan biri olan; uzun vadeli faizleri
disirmek, fiyat ve finansal istikrari kalici bir sekilde tesis etmek igin sartlarin gerektirmesi durumunda kisa
vadeli faizleri arttirmadan ¢ekinmemeliyiz. Aksi halde rasyonel beklenti ve fiyatlamalari olusturmak hele
yasadigimiz bu olumsuz kosullarda ¢ok zor.

Diger yandan para politikasindaki yasadigimiz bu zikzakli gelismeler belirsizlik (1IF Glkemizdeki son
para gikislarinin artan politika belirsizliginden kaynaklandigini agikladi) ortamini yaratmaktan da 6teye
gidemiyor. Son karar metni, faturasi hayli yliksek bir bedelle sonuglanan “Albayrak donemindeki
politikalara donilecegi” izlenimini vermekte. Bugilin yasadigimiz ekonomik sikintilari siirekli yazmamiza
ragmen hatirlatmakta fayda goriiyoruz. Enflasyon arti CDS’lerimiz ylizde 20.57 iken politika faizimiz ylizde
19. Hindistan, Giiney Afrika, Brezilya ve Meksika’daki ayni oranlar bizim oranlarimizin gok altinda. Makul
reel faiz marji gittikge daraliyor. Mayis ayinda enflasyon daha da yiikselecek. Genis tanimli issizlik ylizde
29’lar civarinda. Enflasyon arti resmi issizlik toplamindan olusan sefalet orani ylizde 29, enflasyon ve atil is
gicl (genis tanimli fiili issizlik) toplamindan olani ise ylizde 45’lere dayandi. Turizm alarm veriyor. Rusya
tilkemize gelecek turistlere yeni kisitlamalar getirdi. ikiz acik dedigimiz biitce ve cari acik riskleri glindemde
yerini koruyor. Pandemideki son dalga oldukga tirkitiici. Diinyadaki vakalarin ylizde 9’una sahip olmaya
basladik. Hindistan’dan sonra ikinci siraya ylikseldik. Salginin etkilerine ragmen yurtici talep gicli
seyrediyor. Hizmet sektoriindeki seyir ise zayif. Bu sektoriin katsini gdz 6niine alacak olursak biylimede
olumsuz etkisi s6z konusu. Tekrar asiri kredi artisiyla finanse edilecek biiyiime modeline gegilecek gibi
goriiniiyor. Yilsonu enflasyon ve déviz kuru beklentileri yiikselis egiliminde. UFE’deki tirkiitiici birikim
TUFE’ye yansisa bir dert yansimasa bir dert. Bankacilik sistemi daha &nce disiik faizle verdigi krediler
nedeniyle her ay zarar yazmaya devam ediyor. Vatandasta TL'ye gegme hevesi yok. Borglarimiz milli gelirin
ylzde 62’sini gecti. Bir yil icinde 6denecek kisa vadeli borcumuz 192 milyar dolar. Yabanci yeni yatirimin
gelmesi bir yana mevcutlari kagirdik. Kiiresel enflasyondaki yiikselme egilimi (global UFE yiikseliyor)
enflasyonu olumsuz etkileyecek. Cekirdek enflasyon da yiikselis egiliminde. Rezervlerdeki erimeyi kisa
surede telafi edemeyecegiz. Rezerv konusundaki sorulara seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesi cercevesinde
kamuoyunu aydinlatmak gerekirken sessiz kalinmaya devam ediliyor.

P.P.K kararindaki hedefleri tekrar edecek olursak; tlke risk primlerinde disls yaratacak, ters para
ikamesine baslatacak, doviz rezervlerini artis egilimine sokacak tretim, istihdam ve katma degeri yliksek
Uretime odakli bir makroekonomik program olmadan bir yerlere varmamiz hayal gibi gériintiyor. Ozetle
onceki yanlislarimizdan ders almamaya devam edip ayni yanlislari tekrar etmek istiyoruz. Daha dnce
oldugu gibi hic¢ istenilememesi halinde bile yaz aylarinda tekrar faiz arttirimi zorunda kalabiliriz.
Stagflasyon kosullarini olusturmak icin elimizden geleni yapmaya devam ediyoruz.



