MAHSERIN DORT ATLISI VE FAIZ INDIRIM KARARI

Bu basligin “Mahserin Dért Athisi” kismi bize ait degil. Ulkemizin en k&kli is insanlari derneklerinden
TUSIAD’In son genel kurulunda Sayin Tuncay Ozilhan’in konusmasindan alindi. Tiirk ekonomisinin genel bir
fotografinin gekildigi konusmasinda; “Tlrkiye’nin gelecegine bakildiginda diinyadaki jeopolitik risklerin, sosyo-
kilturel gerilimlerin, derin iklim degisikligi etkilerinin ve dengesiz ekonomik biylimenin mahserin dort athsi
olarak Uzerimize geldigini” ifade etti. Bunlar ¢cok dnemli tespitler. Ayni konusmada gog sorunlari, eneriji
problemleri, Paris iklim anlagsmasinin imzalanmasini miteakip aksiyon almada yavas davranildigi hususlari
vurgulandi. Demokrasi, hak ve 6zgirlikler, laiklik vurgularindan sonra Merkez Bankasinin bagimsizliginin
tartisiilmamasi gerektigi, kurum ve kuralli ekonominin esas alinmasinin dogru olacag belirtildi.

Merkez Bankamiz bagimsiz olmadig icin para politikalarinda dengelerin bozulmasi Naci Agbal’in bir
gece yarisi gérevden alinmasi ile basladi. Daha sonra yeni baskanin faiz karar siireglerinde odagini manset
enflasyondan gekirdek enflasyona degistirilmesi ile devam etti. Enflasyon lizerinde politika faizi s6ylemi karar
metninden gikartildi. Siki para politikasi séylemine ragmen uygulamada giivercin niteliginde politikalar
olusturuldu. Bu arada TL'nin deger kaybetme siireci hizlandirildi. Eylul toplantisinda faiz indirimine gidilerek 100
baz puan indirildi. Hem enflasyon ve faiz ve hem de kurun ayni anda yikseldigine sahit olmaya bagladik. Bu
gelismeler miteakip piyasalar faiz indirim sireg ve oranlarini tartisirken yine bir gece yarisi karariyla iki bagkan
yardimcisi ve bir P.P.K Uyesi gorevden alindi. Karar 6ncesi Dolar/TL'nin 9,28'lere gelmesi ise spekilatorlerin
pozisyon kapama islemleri nedeniyle oldugu yorumlandi. Karar dncesi piyasa beklentisi 50 baz puan indirim
yonindeydi. Cumhurbaskanhgi hiikiimet sisteminin uygulandigi donemden bu yana TL yaklasik yiizde 200 deger
kaybetti. Rus Rublesi, Glney Afrika Randi yatay seyrederken Brezilya realinin deger kaybetme yiizdesi ylizde 50.
Piyasadaki bir diger olgu ise bu ay faiz indiriminin pas gegilecegi yoniindeydi..

Para Politikasi Kurulu Ekim toplantisinda politika faizini 200 baz puan indirerek ylizde 16’ya ¢ekti. Arz
yonli arizi unsurlardan kaynakli olarak asagi yonlu diizeltme igin yilsonuna kadar sinirli bir alan kaldigi
degerlendirildi. Bu arada ironik bir sekilde “manset enflasyonu ikinci plana atmadik” dendi. Enflasyondaki
artisin gida, enerji ve ithalat fiyatlarindaki artistan kaynaklandigi agiklandi. Karar metninde yilin geri kalaninda
cari fazla beklentisi ifadesi ile siki para politikasi ifadesine yer verilmedi. Para politikasi tarihinde enflasyonda
rekor Usttine rekorlar kiran bir Glkenin faiz indirimleriyle enflasyonu diistirdGgl hic gérilmemistir. Karar sonrasi
Dolar 9,54 TL'yi, Euro 11,11’i gérdi. Doviz kurlarinda oynaklik orani artti. CDS’imiz 440’a yukseldi. 10 yilhk tahvil
faizi ylizde 20,40 seviyesini gecti. Yabanci ekonomi kanallarindan Bloomberg karar icin “Erdogan’in Merkez
Bankas!” basligini atti. Financial Times ise Merkez Bankasinin uyarilara meydan okudugunu belirtti. Yabanci
degerleme kuruluslari yil sonu enflasyon tahminlerini yukari yonli revize etmeye basladi. Piyasa beklentisinin
Gzerinde faiz indiriminin degerlendirilmesine gelince;

Gegmis yillarda uygulanan kurum ve kuralli politikalari degerlendirdigimiz gibi son dénemdeki para
politikasini irdelemenin dogru olmadigini diisiiniiyoruz. Zira son dénemdeki tim para politikasi uygulamalari
iktisadi rasyonaliteleri olmayan kurum ve kurallara dayanmayan karar ve uygulamalardan olusuyor. P.P.K
metninde stirekli yer alan “Bankanin tiim araglari kararlilikla kullanmaya devam edecegi” ifadesi ile “seffaf,
ongorulebilir ve veri odakl bir cercevede almaya devam edecektir” ifadeleri neden metinden gikarilmiyor.
Alinan karar ve uygulamalar tam da bu ifadelerde yer alan hususlarin aksine gerceklesiyor. ironik olarak kalmasi
mi tercih ediliyor. Onden yiiklemeli toplam iki ayda 300 puan indirimi ise neden Eyliil ayinda alinmadi. Béyle bir
durumda hasar daha az olacakti. Déviz kurunun bu kadar ylikselmesinin sonu yok. Bu politikalarla para
politikasinin uzun vadeli faizleri diistirebilme yetenegi gittikce yok oluyor. TL'deki deger kaybinin ekonomi
lizerinde yaratacagi derin hasar toplami ihracat artisindan saglanan faydanin ¢ok lzerinde olacaktir. Bu yonde
yapiimis hayli akademik ¢alisma mevcut. Kur-faiz-enflasyon-gelir dagilimi bozulmasi ve fakirlesme sarmali
gittikce artacak. T.C.M.B enflasyonun gegici oldugunu, doviz kurlarinin yurtdisi kaynakli oldugunu ifade ediyor.
ister manset, ister cekirdek isterse UFE enflasyondaki trendlere bakalim. Cift haneli enflasyonumuzun uzun siire
devam edecegini gorirlz. 12 ay ve 24 ay sonrasi enflasyon beklentileri ile fiyatlama davranislarindaki
bozulmalar bu tespiti dogruluyor. Merkez Bankasinin baslica gorevi fiyat istikrari saglayarak milli paramizin (TL)
degerini korumasidir. Artan faiz ve kur farklari ve risk primleri nedeniyle {ilke borcunun artacagini, faiz
maliyetinin ylikselecegini, negatif reel faiz ile milli paranin degersizlesecegini 6ngérmek icin fazla alim olmaya
bile gerek yok. Son yillardaki biitcemizin faiz gideri artis trendi ile doviz kurlarinin gelisimine bakmak bile yeterli.



Tiiketici gliven endeksi 2009 Subatindan bu yana (son 12,5 yilin) en diisiik seviyesine indi. (76,8). Hanelerin
maddi durum beklentisi ile genel ekonomik durum beklentileri kdtiilesmeye devam etti. Son faiz indirimi ile
politika faizi ve TUFE arasindaki fark 3,58 puanin altina indi. (Negatif reel faiz) TLyi gii¢siizlestirme
fonksiyonunun, gorevi onu degerlendirmek olan bir kurumdan gelmesi ilging olmasi kadar ironik. Bu kararla
global piyasalarda emtia, gida ve enerji enflasyonunun, TL’deki deger kaybinin ve enflasyonun para politikasi
acgisindan 6nemi kalmadigi sonucuna varilacaktir ki bu da beklenti ve fiyatlamalarin daha da bozulacagi
anlamina gelecek.. Eyliil ayindan bu yana diinyada 19 ilke faiz arttirirken faiz indirimi yapan sadece Danimarka
ile Trkiye oldu.

Bundan sonra ne olacak? Makroekonomik dengeler daha da bozulacak. Enflasyon ylizde 20’lerin
Uzerinde kalacak. Fakirlesme, yoksulluk artacak, zaten bozuk olan gelir dagilimi daha da bozulacak sabit ve
dislik gelirliler hayat pahalilig altinda daha da ezilecekler. Déviz kurlari zaman zaman yataylagsa da ytiikselig
trendi devam edecek, dolarizasyon artacak. Merkez Bankalari basta fiyat istikrari olmak Gizere istikrar saglayici
kurumlardir. Dalgah kur, doviz kurunun tamamen serbest birakilip dis dengenin kendiliginden saglanacagi rejim
demek degildir. Beklentileri ve fiyatlamalari para politikalariyla yonlendirip milli paranin degerinin korunmasidir
esas olan. Enflasyonu 6ncelemeyen hicbir politikanin basari sansi yoktur.

Son olarak John Maynard Keynes'in bir sdziinii hatirlatmakta fayda var. “Bir hiikiimet enflasyon
surecini devam ettirerek vatandaslarin servetinin 6nemli bir kismina gizlice ve fark edilmeden el koyabilir.”



