EKONOMIi POLITIK
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Istikrarh Faiz, Dalgalanan Kur

Fiyat istikrarindan bagka hig¢ bir hedef ve sorumluluk tagimayan “modern” merkez
bankacilig1 sistemi 2000°1i yillara biiyiik bir 6zgiiven igerisinde girdi. Artik biitiin
sorularin yanitlart verilmisti: merkez bankalar1 fiyat istikrarindan baska hig bir
gosterge ile ilgilenmeyecek; sadece enflasyon hedeflemesi 6ngdriilerini kamuoyu ile
(siz finans sermayesi ve uluslararasi derecelendirme kuruluglar: diye okuyunuz)
seffaf bicimde paylasacak; ve enflasyon belli bir esigin iizerine ¢iktig1 anda da faizi
ylikseltecekti. TC Merkez Bankasi da 2002-sonrasinda 6nce “ortiilii”, 2006’dan bu
yana da “agik” enflasyon hedeflemesi uygulayacagini ilan etmis ve “fiyat istikrarinm
saglamaktan baska hic bir hedefi olmadigin1” kamuoyuna duyurmustu.

“Enflasyon hedeflemesi” diye anilan s6z konusu para politikasinin gerekleri
uygulama siirecinde “piyasalarin” gereklerine gore bigimlendi; yeni eklemeler,
tanimlamalar, agiklamalar ile birlikte evrildi. Artik merkez bankalar1 piyasadaki
“oyuncularla” birlikte sadece enflasyon tahminleri ve para kurulu raporlarini degil,
faiz orani hedeflerini de agik ve net olarak paylasmalari geregi 6n plana ¢ikti. Merkez
bankalar1 6zellikle faiz oranlarindan belirsizlikten kaginmali ve piyasa
“oyuncularinin” kararlarina siirpriz uygulamalar ile miidahalede bulunmamaliyd.

Daha otesi, ilgili faiz oranlar1 gelismis-sanayilesmis tilkeler i¢in olabildigince diisiik
hedeflenmeli; gelismekte olan piyasa ekonomileri i¢in (Tiirkiye, Brezilya, Meksika
gibi) s6z konusu faiz hedefi yiiksek tutulmaliydi. Boylece uluslararasi finans
sermayesinin bu tiir iilkelerde karsilasmakta oldugu riskler giivenceye alinmali, bunun
otesinde de “faizin oynaklig1” her ne pahasina olsun azaltilarak, ulusal ve uluslararasi
finans piyasalarina stirekli ve istikrarl1 bir finansal getiri sunulmaliydi.

TC Merkez Bankasi’nca diin (24 aralik) sunulan “2014 Yili Para Politikas:
Programi”(*) tam da bu gereksinime yanit vermektedir. Sayin bagkanin sozleriyle,
2014 para politikas1 uyarinca, “agirlikls ortalama faiz orani oynakligi kademeli olarak
sifira ¢ekilecektir”; ve dolayisiyla, “TL likidite politikasi ile ongoriilebilirlik
arttirtlacaktir”.

*kokok

“Ekonomi bilimi alternatifler sanatidir” diye bilinir. Eger “faiz oranlarinda oynaklik
azaltilacak ve diizeyi korunacak” ise, bunu saglayacak bir baska makro degiskenin
varligi gerekecektir. Yani, faizlerin oynakligini bertaraf edecek ve faizlerin
diizeyindeki olas1 hareketliligi tizerine alacak bir baska makroekonomik fiyata ihtiyag
vardir.

S6z konusu “makroekonomik fiyat”, kuskusuz, doviz kurudur.

Nitekim, son iki yilin giinliik faiz ve kur degerlerini yakindan inceledigimizde aslinda
TCMB’nin s6z konusu politika degisikligini zaman igerisinde gergeklestirmekte



oldugunu izlemekteyiz. Asagidaki grafikte 2011 Ekim basindan bu yana TCMB
giinliik fonlama maliyetleri ve doviz kurunun sepet degerlerini sergilemekteyiz. 2012
Subat ayindan kabaca Eyliil basina degin, faizlerin (TCMB fonlama maliyetinin) daha
hareketli ve oynak; doviz kuru sepetinin ise daha istikrarli ve goreceli olarak “daha
ucuz” oldugunu gozliiyoruz. 2013’1in ikinci yarisindan itibaren bu politika tercihi
degismekte. ABD’den miktar kolaylastirmasi programlarinin durdurulacagi
sOylentileriyle birlikte kiiresel ekonomide baslayan faizlerin yiikselecegi endisesi ile
birlikte TCMB’nin doviz kurunu gozden ¢ikardigi; ve faizi olabildigince diisiik bir
konumda sabitlemeye gabaladig1 anlasiliyor.
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Simdi su sorunun yanitini diisiinmek zorundayiz: ulusal ekonomi, 6zellikle reel
iiretici sektdrler agisindan, faizde istikrar pahasina déviz kurunun oynakliginin
yaratacag1 belirsizlik ve yol agacagi enflasyonist baskilarin maliyetlerini nasil
gogiisleyecegiz? Reel sektoriin iginde bulundugu dis borg yiikii diisiiniildiiglinde,
doviz kurlarinda yaganmakta olan baskilarin bilangolar tizerindeki olumsuz etkileri ve
iiretim maliyetlerindeki tahribat nasil gdgiislenecektir?

Enflasyon hedeflemesi ile yola ¢ikan, ancak zaman igerisinde bir yandan kiiresel

sermaye hareketlerinin santajlari, diger yanda “faizin sifirlanmas: yoniinde siyasi

telkinler” nedenleriyle giderek bagimsizligini yitirmis bir goriinlim sunan Merkez
Bankasi’nin para politikas1 inandiriciligini ve giivenirligini yitirmektedir.

(*) TCMB, 24 Aralik sunumu:
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2013/Baskan ParaPol14.php




