EKONOMI POLITIK
Tirkiye’de Doviz Kuru ve Faizler Niye Asir1 Oynak?

Erin¢ Yeldan, 15 Mart 2017

Gegctigimiz hafta sayin Mahfi Egilmez kisisel blog sayfasinda (*) son derece 6nemli bir
hatirlatmada bulunuyordu: Merkez bankalari, bankacilik kesimini fonlamak amaciyla “temel”
faiz oranlarini tespit eder ve uygularlar. S6z konusu “temel” faiz oran1 genelde istikrarli bir
goriiniim izler ve merkez bankalarinin politik kararliligini yansitir. Yani, sik sik degistirilmez.
Diger yandan (Tiirkiye’nin de izlemekte oldugu) dalgali kur rejiminde dovizin fiyati
piyasanin arz ve talep ve ileriye yonelik (¢ogunlukla spekiilatif) beklentilerine bagl olarak
kendi dengesine “serbestce” ulasir; bunun i¢in de “dalgalanir”.

Ancak, eger doviz kurlarindaki oynaklik dis ve i¢ etkenlerin de etkisiyle “asir1” derecede
artmigsa ve ileriye yonelik beklentileri olumsuz yonde etkileyerek, ekonomik istikrar1 tehdit
edecek boyuta ulagmigsa, artik “temel” faiz aracinin da aktif olarak devreye sokulmasi
gerekecektir.

*kokok

Iktisada Giris derslerinde bir ulusal paranin degerini ii¢ bicimde tanimlanmaktayiz: (1) faiz
orant; (2) ulusal paranin (burada Tiirk Lirasinin) dovizler karsisindaki degisim degeri; ve (3)
enflasyon oraminin tersi. Para piyasasinin “dengesi” bu ii¢ tanimin uyumlu olmasindan
gecmektedir. Paranin degerini veren bu tanimlar arasindaki herhangi bir tutarsizlik, para
piyasasinda dengenin yitirilmesine ve bu dengesizligin reel ekonomi kesimine de sigramasina
neden olacaktir.

Bu gerceklikten hareketle, 18 Ocak tarihli Ekonomi Politik’te su yorumu 6ne siirmekteydim:
Eger “doviz kurlarinda oynaklik azaltilacak ve diizeyi korunacak” ise, bunu saglayacak bir
baska makro degiskenin varligi gerekecektir. Yani, doviz kurlarinin oynakligini bertaraf
edecek ve dovizin diizeyindeki olasi hareketliligi izerine alacak bir baska makroekonomik
fivata ihtiyag vardir.

S6z konusu “makroekonomik fiyat”, kuskusuz, faiz oranidir.

Ancak, simdi su sorunun yanitin1 diistinmek zorundayiz: ulusal ekonomide, 6zellikle reel
iretici sektorler agisindan, dovizde istikrar pahasina aktif olarak uygulanacak faiz
oynakligiin yaratacagi belirsizlik ve yol agacagi istikrarsizligin maliyetlerini nasil
gogiisleyecegiz? Reel sektoriin iginde bulundugu borg yiikii diisiiniildiiglinde, bir yandan
doviz kurlarinda ve faizlerde yaganmakta olan baskilarin bilangolar tizerindeki olumsuz
etkileri ve iiretim maliyetlerindeki tahribat nasil dnlenecektir?

Nitekim sayin Mahfi Egilmez de yazisinda su yoruma yer vermektedir: “Her seyden once
kurda yasanan oynaklik aymi sekilde faize de yansiyor. Ote yandan Merkez Bankasi kuru
pivasaya birakmanin yaninda faizi de piyasaya birakinca bu kez piyasaya yon vermek yerine
pivasanin pesinden siiriiklenmeye basliyor. Oyle olunca da piyasaya yon veremiyor, tam
tersine piyasa ona yon veriyor’.



Kuskusuz ki Tiirkiye’ nin ana sorunsali tam da burada yatmaktadir: Tiirkiye’nin mali
piyasalarinda hem doviz kuru, hem de faiz birlikte neden bu kadar oynaktir?

Tiirkiye’de hem doviz kuru, hem de faiz oranlari istikrarsiz bi¢imde asir1 oynaktir, zira
enflasyon hedeflemesi ile yola ¢ikan, ancak zaman igerisinde bir yandan kiiresel sermaye
hareketlerinin santajlari, diger yanda “faizin sifirlanmasi yoniinde siyasi telkinler”
nedenleriyle bagimsizligi ve sayginligi zedelenmis bir goriiniim sunan Merkez Bankasi’nin
para politikas1 inandiriciligini ve giivenirligini yitirmistir.

(*) Bkz. Mahfi Egilmez, Kendime Yazilar, 9 Mart 2017.
http://www.mahfiegilmez.com/2017/03/dalgal-kur-rejiminden-dalgal-faiz.html




