DOVIZ KURU ENFLASYON FAIZ KISKACINDA ALINAN FAIZ KARARI

Para Politikasi Kurulu Agustos ayi toplantisinda da politika faizinde degisiklik yapmayarak yiizde 19 da
sabit tuttu. Piyasa beklentisi de blyuk 6lglide faiz indirimine gidilmeyecegi ydnundeydi. Kurulun karar metninde
vurgulanan hususlara gelince; “politika faizi enflasyon lzerinde olusturulmaya devam edilecek; mevcut siki
durus kararlilikla sirdirilecek, asilanmanin hizlanmasi kiiresel ekonomide toparlanma siirecini destekliyor,
talep artisi, emtia ve arz kisitlari kiiresel UFE ve TUFE de artislara yol agiyor, iklim kosullari kiiresel gida
fiyatlarini olumsuz etkiliyor, iktisadi faaliyet G¢lincl ¢eyrekte dis talebin de etkisiyle gli¢li seyrediyor. Cari
aciktaki azalma gidisati fiyat istikrarini olumlu etkiliyor. Mevcut durumda faiz indirimi ortaminin bulunmadigini
biliyoruz. Zira enflasyon orani politika faizi seviyesine yaklasti. Tiirk Lirasinin mevduat getirisi negatif. Kredi artisi
reel olarak azalsa da artmaya devam ediyor. T.C.M.B kredi artiginin azalmasi yoniindeki tedbirleri izliyor. Emtia
ve gida fiyatlarinda yiikselme riskleri mevcut. iklim kosullari ve delta varyanti kiiresel enflasyonun giiclii
olmasini muhafaza ediyor.” UFE-TUFE arasinda yiizde 25’i agan fark var. P.P.K eski aylardaki aciklamalarinda
enflasyonda belirgin bir diisiis oluncaya kadar siki durusun devam edecegi ve politika faizinin enflasyon
Gzerinde belirlenecegi taahhitlerini goz 6niine alirsak indirimi en erken baz etkisinin devreye girecegi dérdinci
ceyrekte gérebiliriz. Karar sonrasi déviz kurlarinda ve faizlerde bir miktar diisiis yasandi. Ustelik risk algisinda da
bir degisiklik yok. Arjantin’den sonra en yiiksek CDS’e sahibiz. Onemli olanin risk unsurlarimizi azaltan, yapisal
reformlari ve yesil mutabakati iceren, evrensel standartlarda hukuk ve demokrasi reformunu 6ngoéren kapsayici
bir program olmasi gerektigi.

Enflasyon-faiz-doviz kuru kiskacinda olan bir ekonomik yapimiz var. Déviz kuru istikrarimiz yok.
Tasarruf oranimiz diisiik. Yabanci kaynak ihtiyacimiz dogrudan ve portféy yatirimi olarak yiksek. Enflasyonumuz
kronik ve yapisal bir sorun. Doviz kuru artisi enflasyon, enflasyon artisi faiz artisina neden oluyor. Diizenleyici ve
denetleyici kurumlar da bagimsiz degil. Ehliyet ve liyakatli kadrolar gittikge azaliyor. Beklentiler ve fiyatlamalar
bozuk. Dolarizasyon yiiksek. Bitce acgigi gittikge artiyor. Enflasyonist risklerin devam ettigi bu ortamda faiz
indirimi zor. Merkez bankalari politika faizini tespit ederken nasil hareket ederler. T.C.M.B nin web sayfasinda
belirtildigi Gzere Para Politikasi Kurulu (P.P.K Baskan, yardimcilari, meclis Gyelerinden bir Gye ve Baskanin
Onerisi Uzerine misterek kararla atanacak bir Giyeden olusur) enflasyon hedeflemesi ¢cercevesinde
makroekonomik gostergeler dikkate alinarak oy ¢oklugu ile faiz karari alinir. Para politikasi Merkez Bankasinca,
enflasyon hedefi ise hilkkimetle beraber tespit edilir. P.P.K metni temel iletisim aracidir. Amacg fiyat istikrarini
saglamaktir. Bu nedenle P.P.K genis bir veri skalasini dikkate almakta, orta vadeli bir bakis acisiyla gelecek
dénemin enflasyon gériinimiine odaklanmaktadir. Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesi rejiminde basarili
oldugu soéylenemez. Orta vadeli enflasyon hedefi ylizde 5'ten her zaman uzak gerceklesmeler oluyor. Diinyada
en ylksek enflasyon oranina sahip lilkeler arasindayiz. Beklenen enflasyona gore reel faizimiz makul gibi
goriniyor. Ancak gergeklesen enflasyon hedefinde devamli basarisiz oldugumuzdan kimse bu kriteri dikkate
almiyor. Bu nedenle yerlesikler dolarizasyon pozisyonlarini degistirmiyorlar. Nitekim yerlesikler dokuz haftadir
kesintisiz doviz almaya devam ediyorlar. Artis 8.3 milyar dolara ulasti. S6z konusu olgu doéviz kurunda istikrari da
dnlilyor. Reel efektif kurumuz 61’lerde. Biitiin bu faktérler dnce UFE’ ye sonra TUFE’ye artis olarak yansiyor.

Bu arada olumlu bir gelismeyi de gézardi etmemekte fayda var. T.C.M.B aciklamalarinda ihracatin
ithalati karsilama oraninin yiizde 91’lere ulastigi ve yilin son dort ayinda cari fazla verilmesinin beklendigi
vurgulandi. Bu gelisme siirdirilebilir hale gelirse makroekonomi agisindan ¢ok yararli olacaktir. Ekonomi
yonetiminin kamuoyuyla net olarak paylasmadigi bizce ekonomi rotasinda bir degisikligi olusturmaya calistigini
duslintyoruz. Doviz kuru ylksekligi ile yaratilacak dis talep artisi ve bu talebe doniik tretim artisi kaynakl
blylime politikasi. Kur yiksekligi ic talebi de olumsuz etkileyeceginden enflasyonun bu olusumdan olumlu
etkilenmesi de devreye girecek. Bu konuda unutulmamasi gereken konu, kur artisi ile ihracat ivmesinin sinirli bir
siire ile dogru orantili oldugu. Belli bir siire sonra bu etki nétrlesiyor. Onemli olan “verimlilik” artisi. Daron hoca
bu hususu siirekli vurgular. Son olarak 2013 yilinda T.C.M.B ce yayinlanan bir ¢calismadan bir paragraf alarak
yazimizi sonlandiralim.

“Qzellikle yiiksek ve kronik enflasyon gegmisine sahip iilkelerde enflasyonu en az maliyetle diistirmek
icin merkez bankasinin bagimsiz olmasi gerektigi gortisi kabul gérmektedir. Bu dogrultuda pek cok ampirik
calisma, merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon arasinda ters yonli ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye
isaret etmektedir.”



