KADEMELI FAiZ INDIRIMi MESAJI

Merkez Bankasinin yeni baskani persembe giinii bu yilin ikinci “Enflasyon Raporu” nu online bir basin
toplantisiyla sundu. Raporun igerigine girmeden &nce bankanin iletisim politikasindaki sikintilarina vurgu
yapmak gerekiyor. Sayin Baskan’in bu toplantidan énceki yapmis oldugu TV sunumunda da agiklamalari net,
somut olmayip para politikasi ve rezerv konulari disinda, siyasi kimligini dne gikarici konusmalar yapmasi elestiri
konusu olmustu. Bu defaki basin toplantisinda sorularin ve cevaplarin dnceden hazirlandigi izlenimi ile zorlayici
soru sormayl muhtemel ekonomist ve gazetecilere soru sorma imkani verilmemesi ve sorularin bitirilmesini
beklemeksizin toplantinin sonlandiriimasi iletisim politikasi agisindan olumsuz izlenim verdi bu durum baskanin
konusmasindaki “iletisimimizi gliclendirdik” mesaji ile gelisti.

Enflasyonla ilgili sunumun 6zetine gelince; “2021 yilsonu enflasyon beklentisi revize edildi. Tek
haneden (ylzde 9,4) cift haneye yiizde 12,2 ye gikarildi. 2021 yilinda gida enflasyon beklentisi 1,5 puan artisla
yuzde 13’e yukseltildi. Politika faizinin gerceklesen ve beklenen enflasyonun tizerinde olusturulmaya devam
edilecegi vurgusu tekrarlandi. Baz senaryoya gore Nisan’da enflasyonun zirve yapacagi, daha sonra ise asagi
yonli egilim olacagi ifade edildi. Doviz kurunun enflasyona gegiskenlik oraninin yiizde 20 oldugu belirtildi. Sayin
Baskan’a gore; kiiresel enflasyon beklentileri dalgalanmalara yol agiyor, makro dengesizlikleri fazla olan ulkeler
dalgalanmalardan daha gok etkileniyorlar, iktisadi faaliyet ilk yarida glicli ama ikinci yarida yavaslayacak, arz
sikintilari hafifleyecek, talep yonli enflasyonist baskilar ikinci yarida azalacak. Petrol fiyatlari tahmini 54,5
dolardan 64,4 dolara yiikseltilerek glincellendi. Gerekirse ilave parasal sikilastirmaya gidilecegi yoniindeki
ifadenin gikarilmasinin siki durus mesajlarinin vurgulanmasi distinildiGgiinde 6nemli olmadigi agiklandi.
Enflasyonda kalici distse isaret eden gostergeler olusana kadar siki parasal durusun sabirla ve kararllikla
surdirileceginin alti gizildi. Cari agik riskinin de ciddiligini korudugu vurgusu yapildi.”

Enflasyon raporu sunumundaki goris, aciklama ve tahminlerin degerlendirilmesine gelince;
Enflasyondaki yukari yonli revizyon piyasa beklentilerinin altinda kaldi. Piyasa yilsonu enflasyonunu yizde
14lerde bekliyor. Asilama konusundaki aksaklik ve gecikmeler ile tam kapanmaya gidis maalesef ekonomik
aktiviteyi yavaglatacak ve maliyeti arttiracak. Ayni durum turizm igin de gegerli. 2001 yili turizm gelir
beklentisinin pandemi kosullarinda gerceklesme orani diisiik. Eritilen rezerv ve yedek akgelere en ¢ok ihtiyag
duydugumuz dénemde bunlardan yoksun olmamiz siirdiiriilebilirligi azaltiyor. Enflasyon Merkez Bankasi’na
gore Nisan’da piyasaya gore ise Mayis ayinda zirve yapacak. Nisan enflasyonunun yiizde 17lerde olmasi
bekleniyor. Merkez Bankasinin bu agiklamalarina gore 6zellikle yilin ikinci yarisinda kademeli faiz indirimleri
mesajl aliyoruz. Boyle olmasi durumunda yiizde 2’lik makul reel faizin muhtemel erken faiz indirimleri ile
azaltilmasi dolarizasyon talebini kamgilayabilir. 2020 yilinda yasadigimiz faiz indirimleri strecini tekrarlama riski
olusabilir. 2021 yilinin Ocak-Mart dénemi toplam TUFE enflasyonu yiizde 3,71, UFE enflasyonu ise yiizde 8,21.
Aradaki biiyiik marjin TUFE’ye baski yapmadan zaman iginde kendiliginden kapanacagini beklemek agiri
iyimserlik olur. Halen iilkemizin politika faizi-TUFE enflasyon farki yiizde 2,42. Bu makul reel faizi ortadan
kaldiracak aceleci faiz indirimleri makro dengesizliklerdeki kirilganhklari arttirabilir. Cari acgik, bitce agigi ve dis
borcun GSYiH’ye yiizdeleri ile issizlik, biiyiime ve enflasyon oranlari ile hesaplanan “Kirilganlik Endeksi”nin 77
baz puana ylkselmis olmasini Sn. Baskan’in makro kirilganliklardan s6z etmesi ile birlikte degerlendirdigimizde
konunun ne denli dnemli oldugu daha iyi anlasilacaktir. Unutmayalim ki bu kirilganlik endeksi 2001 yilinda
67’ydi. 2013 yilindan bu yana sirekli ylikselme egiliminde. Bu nedenle temerriit risk primimiz emsal llkelere
gore negatif ayrismaya devam ediyor. Kredi bliyiimesinin Ocak ayindan itibaren yeniden artis egilimine girmesi
o6nemli bir risk unsuru. Ayrica son donemde TL de gorilen yiiksek oynakligin yarattig1 deger kaybi (yaklasik
yuzde 13) baz etkisini azaltabilir. Gida fiyatlarindaki ylizde 13’lUk artis ile ithal mallardaki ve enflasyon
egilimindeki revizyon oranlari oldukga iyimser. Rasyonel fiyatlama ve beklentiler bozuldu. Yilsonu enflasyon
beklentisi ylkselis trendinde. Beklentileri ve fiyatlamalari tekrar rasyonel hale getirmek icin kalici gliven tesisi
gerekiyor.

Enflasyon hedeflerindeki sapmalar bize benzer tlkelerde yiizde 1’ler civarinda iken bizde ise yaklasik
yuzde 10. T.C.M.B. nin yilsonu enflasyon hedefi ylizde 5 tahmini ise ylizde 12,2. Mahfi Egilmez tstadin
vurguladigi gibi bu belirleme, uygulanan para politikasinin koyulan hedefle tutarli olmadiginin adeta itirafi. Bu
durumda ya hedefi degistireceksiniz veya para politikasini. Siki para politikasi uygulamak icin 6nce paraniz,



sonra bir politikaniz olacak ve en sonunda da o politikayi sikacaksiniz. Napolyon’un dedigi gibi “para yoksa
gerisini saymayin.”



