TCMB Faiz Karari: Beklentilerin Otesinde Bir Analiz

Persembe giiniinden saglik ve huzur dilerim.

TCMB Karari: Sabit Faiz, Karmasik Nedenler

Haftanin en 6nemli gelismesi olan TCMB faiz karar1 agiklandi. Merkez Bankasi beklentilere
paralel olarak politika faizlerini sabit tuttu. Israil-iran catismasindan énce, Mayis ay1 enflasyon
verisine gore 250-500 baz puan araliginda bir faiz indirimi beklerken, gegtigimiz hafta baglayan
catigmalar nedeniyle beklentimizi faizlerin sabit tutulacagi yoniinde revize etmis, ancak 100-
250 baz puanlik bir indirimi de siirpriz olarak degerlendirmeyecegimizi belirtmistik. Ancak bu
karar1 ve ardindaki nedenleri biraz daha ayrintili ele almamiz gerektigini diislintiyoruz.

Faiz Oranlar1 ve Rasyonellik Tartismasi

Oncelikle, faiz kararinin arkasinda ozellikle 19 Mart olaylarindan sonra bir enflasyon
hedeflemesi bulunmuyor. Mayis ay1yla birlikte y1llik TUFE %35 seviyelerine gelmisken, %46
politika faizini (1 hafta vadeli repo) ve %49 olan gecelik bor¢ verme faizini rasyonellikten
uzak buluyoruz. Bu oranlar, TCMB’nin bor¢ verme pencerelerinin basit faiz oranlaridir.
Ancak bu faizlerin bilesik esleniklerine baktigimizda tablo daha da carpici hale geliyor: 1 hafta
vadeli repo penceresinin yillik bilesik faizi %58’e, gecelik bor¢ verme penceresinin yilhk
bilesik faiz eslenigi ise %70’e denk geliyor. O zaman hem beklenen hem de gerceklesen
enflasyona gore bu kadar yliksek faizleri nasil acikliyoruz?

Faizlerin bir¢ok fonksiyonu bulunuyor. Enflasyonu dengeleyici veya yatirimlari uyarict
fonksiyonunun yaninda, en az bunlar kadar énemli olan bir diger fonksiyonu da risk primi
olarak gorev almasidir. Hem i¢ siyasetteki tansiyonun 6zellikle 19 Mart'tan sonra yiikselmesi
hem de komsumuz olan Iran ile Israil'in sicak ¢atisma iginde olmasi risk primimizi yiikseltiyor.
Yiiksek risk yiiksek getiri gerektirdigi icin dis kaynak ¢ekme noktasinda faizleri yiiksek
tutmak zorunda kaliyor TCMB. Nitekim Tiirkiye’nin 5 yillik risk primini fiyatlayan 5 yillik
CDS, yeniden 300 puanin iizerine ¢ikarak 305-308 baz puan arahifinda hareket ediyor.

Gizli Hedef: Kur Kontrolii ve Dolarizasyon Riski

Diger yandan, 6nceki biiltenlerimizde de dile getirdigimiz tizere, TCMB’nin kanunlarinda yer
almasa da ortiilii ikinci hedef olarak belirledigi (Implicit Exchange Rate Targeting) kurlar1
kontrol etme gayreti, fiyat istikrar1 hedefinin 6niine ge¢mis durumda. Bu sonucu bugiinkii faiz
kararindan net olarak anlayabiliyoruz; zira sadece enflasyon verilerine gore alinsaydi faiz
karari, bugiin bir faiz indirimi gérmemiz gerekiyordu.

Gegtigimiz hafta TCMB’nin bankalar1 %49 olan gecelik bor¢ verme penceresi yerine %46 olan
haftalik repo ile fonlamaya baglamasiyla ortalama fonlama maliyetinin %46’ya diistiigiinii
gormiistiik; aslinda bu, fiili olarak 300 baz puanhk (%3’liik) bir faiz indirimiydi. Bugiin
TCMB tarafindan agiklanan haftalik banka ve para istatistiklerine baktigimizda ise, 13 Haziran



ile biten haftada parite etkisinden arindirilmis olarak, gercek kisilerin yabanci para
mevduatlarmin 2,937 milyar dolar, tiizel kisilerinkinin ise 2,807 milyar dolar arttigin
goriiyoruz. Bundan 6nceki 3 haftada ise hem ger¢ek hem de tiizel kisi DTH’larinda azalmalar
vardi. Demek oluyor ki, TCMB’nin bu ortiilii faiz indirimi —diger etkenlerin de etkisiyle—
hem gercek hem de tiizel kisilerde yeniden dolarizasyona neden olmus durumda.

Gelecek Beklentisi ve Politika Onerileri

Bundan sonra ne olacagmin cevabi icinde, tezat bir sekilde, Haziran enflasyon verileri en az
etkili olacak veri olacak. Temmuz ayindaki PPK kararinda faizlerin seyrini belirleyecek en
onemli etkenler, biiyiiyen jeopolitik risk nedeniyle carry trade parasim icerde tutmaya
devam edebilecek miyiz, dolarizasyon egilimi nasil bir trend izleyecek sorularinin cevaplari
ile i¢ siyasetteki gelismeler (Haziran sonundaki CHP kurultay1 karar1 gibi) olacak.

Son olarak, biz faizlerin diismesi gerektigini belirtiyoruz. Mevcut faiz hadleriyle reel sektoriin
karl1 bir tiretim ve ticaret yapmasinin miimkiin olmadigini, bu nedenle konkordato ilanlarimin
artma riski bulundugunu diisiiniiyoruz. Sadece para politikasi ile fiyat ve kur istikrarinin ayn1
anda saglanamayacagini, bir an 6nce i¢ siyasetteki gerilimin azaltilmasi ve kamu kesiminin
de para politikasina destek olacak sekilde kisitlayic1 politikalar izlemesi gerektigini
vurguluyoruz.



