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TCMB, politika faizini 625 baz
puan artirarak yiizde 24’e ¢ikard..
Enflasyon riskine karst “Onden
yiiklemeli” faiz karariyla TL deger
kazandi. Ekonomistlere gore kararin
doviz kuruna gercek etkisi OVP
aciklandiginda goriilecek. ..

HULYA GENC SERTKAYA | hulya.genc@paradergi.com.

FIYAT istikrarini desteklemek amaciyla giiglii parasal sikilasirmaya  dolarn 6 TL'nin altina inmesinc yetmese de, TL tizerinde olusan
giden Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), politika faizi bozulmann 6niine gectigi gorisiinde. Ekonomistlere ve is diinya-
olan 1 haftalik repo ihale faizini 625 baz puan artirarak yiizde 24’ sina gore faiz artigmin doviz kuruna gercek etkisi OVP aciklandi-
yiikseltti. TCMB'nin diger politika araclan olan gecelik borclanma  ginda goriilecek. Ote yandan, faizin dogru silah olmadigin, kurlara
ve borg verme faizleri, politika faizindeki artisla beraber sirasiyla  kalicr etkisi olmayacagini, ozellikle enflasyonda yukar yonlii bir ha-
yiizde 22,50 ve yiizde 25.50 oldu. TCMB'nin piyasa beklentilerinin  rekete neden olacagina isaret edenler de var.

iizerine gikarak aldigi faiz karari, enflasyona karsi “6nden yiiklemeli Merkez Bankas'nin enflasyonla miicadele konusunda para po-

faiz artiimi” olarak yorumlandi, TCMB'nin kararmin ardindan do-  litikas: alamnda gerekli gordiigil adim attigim vurgulayan Hazine

lar ilk tepki olarak 6.55'ten 6.01 TL'ye indi. TL euro karsisinda ise  ve Maliye Bakam Berat Albayrak, Merkez Bankasi'min son karari-

7.62'den 7.00%a gerileyerek sert reaksiyon gosterdi. nim ardidan "bagimsizlik" tartigmalarimin kapandiginin altini cizdi.
Enflasyon goriiniiminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar  “Simdisira enflasyonla milcadele, siirdiirtilebilir ve saghkl biiytime,

para politikasindaki sik1 durusun kararhlikla siirdérileceginin al- - cari acigin diisiiriilmesi konularinda ¢ yillik is plamimiz olan Orta

tini ¢izen TCMB, yeni adim icin yine kapiyi acik tutarak, “Ihtiyac  Vadeli Program’in (OVP) agiklanmasinda.

duyulmas: halinde parasal sikilastirma yapilabilecektir” ifadelerini OVP'yi 20 Eyliil'de aciklayacagiz. Gercekei makro hedefler orta-

kullandw. ya koyacagiz. Ekimden itibaren enflasyonda da dengelenme ve asa-
Merkez Bankast ayrica, halihazirda gecelik vadede gerceklesti- g1 yonlii trendi gozlemleyecegiz” dedi.

rilen fonlamamn 14 Eyliil 2018'den itibaren haftalik vadede yapul-

masina baslanacagin, fonlamanin tamaminin haftalik vadede yapil- “"MERKEZ BU SEFER USTTEN SASIRTTI"

mast icin bir haftalik gecis sitreci dngdrildiginii duyurdu. Bilindigi Piyasalarin Merkez Bankasi'ndan 400-500 baz puan arahginda

iizere Merkez Bankas, 3 Eyliil'de aciklanan Agustos ay1 enflasyon faiz artisi bekledigi donemde TCMB'nin 6nden yiiklemeli sok ka-
verilerinin ardindan yaptigt aciklamada faiz artisimin sinyalini ver-  rar oldugunu siyleyen Gedik Yatmm Yatirim Danismanligi Midir

mis, fiyat istikrarim desteklemek amaciyla PPK toplantisinda para-  Yardimeis: Beste Naz Sulli, TCMB'nin pivasalari bu sefer iistten
sal durusun yeniden sekillendirilecegini kaydetmisti. sagirttiging vurguladi. TCMB’nin bozulan fiyat istikrar gorantimii-
; nii desteklemek amaciyla giiclii bir parasal sikilastirmaya basvurmak

OVP 20 EYLUL'DE ACIKLANACAK zorunda kaldigim belirten Siillii, “Mevcut durumda yiizde 17.9 olan

Kurun ekonomide yarattigr tahribatin faizden cok daha yiksek  Agustos ays TUFE'nin Eyliil ve Ekim aylarinda da yiikselmesi ve
oldugunun altini izen ekonomistler, faiz artist karar her ne kadar bu yiikselisin kis aylarinda kalmas) bekleniyor. Hatta yizde 20'nin

Eko 1A ni g vlisi

“Faiz karari yeni OVP ile desteklenmeli”

TCMB, faiz karartyla hem mevcut TCMB faizi reel olarak 475 baz puan artislar

enflasyona hem de Eyliil ayindaki artirdi. Ciinkii Merkez Bankasi’'nin son bir miktar

enflasyon beklentisine gére dnden donemde kullandif faiz tist bandi yiizde maliyet

yiiklemeli bir faiz artisina gitti. Eyliil'de 19.25'ti. Bu da son donemde TCMB artisini da

yillik enflasyon biylik bir ihtimalle fonlamasinin tamamini olusturuyordu. beraberinde

ylizde 20-21'lere gikacak. Ekim sonuna Gerektigi zaman ek 150 baz puani da getirecek. Son

kadar toplantisi olmayan TCMB, kullanabilecek. TCBM'nin faiz karari dénemde zaten kredi faizleri yiizde 30
gelecek enflasyona gére adim atarak kurun volatilitesini azaltir, kuru biraz seviyelerinde, mevduat faizleri yiizde
625 baz puanhk artis yapti. Artis sabitlegtirir. Ama bunun yeni OVP ile 22-23'e gikmisti. Aslinda TCMB burada
orani gok yiiksek goziikse de aslinda mutlaka desteklenmesi lazim. Faiz piyasa ayarlamasi yapti.

30 PARA HAFTALIK EKONOMI DERGISI 16 - 22 EYLUL 2018



interpre%@ PARA

medya takip merkezi 1940

iISTANBUL
EKONOMI

www.interpress.com

HAFTALIK ULUSAL DERGI

Yayin Tarihi : 16.9.2018
Sayfa : 31

Tiraj : 18887
StxCm : 279

22

MWI@ME’EJ

|
LA

i

._/ A

Merkez Bankasi karari dogru ve yerinde
olmakla birlikte ‘mevcut ve beklenen
enflasyonun' éniine gecti. Merkez
Bankas elindeki envanterler dolayisiyla
piyasadaki en etkin ve dogru enflasyon
tahmini gerceklestirebilir. Bu lclide
gerektigi zamanda gereken hamleyi
yapmazsa bu sekilde dnden yiiklemeli faiz
artislari yapmak zorunda kalabilir. Bu
kararla kredibilitesine katki yapti. Verim
egrisinin uzun vadeli tarafinda diisiis

Gizerine ¢cikmasi beklenen enflasyonun bu
seviyeyi asacagina neredeyse kesin gozle
bakiliyor. Dolayisiyla sadelesme politi-
kalart gercevesinde tek faiz kullanmay
hedefleyen TCMB politika faizini yiizde
24%¢ cikartip, kotii/zor zaman faizi ola-
rak nitelendirdigimiz gecelik bor¢ verme
faizini de yiizde 25.5 olarak tanimladi.
Aslinda TCMB kur hareketinden otiiria
yiizde 19.25 olan gecelik borg verme fa-
izinden pivasay fonluyordu. Yani teknik
olarak kullandigi faizden 475 baz puan
artig yapmis oldu.”

“CARi ORANLAR HIzLA DUSURULMELI”

Merkez Bankasi'min aldig kararla pi-
vasadaki teknik faizle kendi resmi faizi-
ni esitlemis olduguna dikkat ¢eken Siillii,
son zamanlarda bankalarm likidite ihti-
vaglarma gore mevduata uyguladiklarn
faizlerin yizde 20°den baglayarak genis
bir aralifa yayildigin ve piyasada yiizde
26-27lere kadar giktigimi vurguladh.

Dis Ekonomik Iligkiler Kurulu (DEIK)

6.25 puanlik faiz artigi piyasa
beklentilerine gére oldukga abartil.

Bu hareketi daha Gnce de gordiik ve
kurlara etkisinin ne oldugu agikga ortada.
Kisacas) piyasa beklentisinin lizerinde
faizi artirmak teorik anlamda kurlari
diiiiriir diye beklense de piyasa gergegi
béyle degil. 0 yuzden artirimi son derece
gereksiz gérliyorum. Sorun manipiilasyon
kaynakli kur hareketi ise tedbiri bu degil.

“Enflasyonu kontrol altln alana kadar recete”

gérmeye baslayabiliriz. Tiirk varliklari
Uzerindeki volatilitenin azalacagini
soyleyebiliriz. Simdi ise sirada bu hafta
aciklanmasi beklenen OVP var. Sayet
TCMB PPK toplantisinda piyasayi list
taraftan degil de alt taraftan sasirtsayd
OVP'nin de kredibilitesi zarar gérebilir

ve piyasada etkileyici olmazdi. Son kur
soklarindan sonra gérdiik ki kurun
ekonomide yarattigi tahribat faizden

“Faiz dogru silah degil”

ok daha yiiksek oldu. Faiz artisinin

Bagkam Nail Olpak, is dinyasi temsilci-
leri olarak, piyasada cari faiz oranlarn-
dan ciddi anlamda rahatsizlik duysalar
da diger taraftan piyasa faizleriyle arasi
tamamen agilmis bir Merkez Bankasi
faiz oraninin anlamim yitirdigine isaret
etti. Merkez Bankasi’'nin aldigi bu kara-
rin TL'deki volatiliteye olumlu etki ede-
cegini syleyen Olpak, “Bu noktada, zor
olmakla birlikte, piyasada cari faiz oran-
larinin hizla disiiriilmesi ve kurlardaki
dalgalanma ve yiiksek seviyenin bir an
dnce kontrol altina alin mas gerektifine
inantyoruz” dedi.

Istanbul ~ Ticaret Odas:
(ITO) Baskam Sekib Avda-
gic, TCMB'nin, faiz artisi
ile piyasaya zorunlu asisi-
ni yaptigim vurgulayarak,
siradaki karma asinm ise
OVP oldugunu ifade etti.
Avdagic, “Merkez’in  bu
hamlesi, reel sektor icin asil
anlamim OVP hedefleri ile bir-
likte okundugunda kazanacaktir” dedi.

“Finansal istikrar, iiretim hayatin-
da da istikrar demektir” diyen Istanbul
Sanayi Odasi Yonetim Kurulu Baskam
Erdal Bahgvan ise, Merkez Bankasi'nin
aldig1 kararin finansal istikrarin yeniden
tesisine katki yapacagini iimit ettiklerini
kaydetti.

Normal piyasa kosullarinda piyasa faize
duyarli ise bu hareketin etkisi olabilir.
Oysa faizlerin diistikligiinden dolay

kur artigi yagsanmiyor. Karara piyasa
sagirmig olsa da dolarin 6'nin altina bile
diismemesi oldukga diisiindUriicl. Kurlara
kalici etkisi olmayabilir. Ancak ekonomiye
ciddi zararlar verecek diye diisiiniiyorum.
Ozellikle enflasyonda yukari y&nlii bir
hareket gorebiliriz. Kaldi ki bu faizlerle

b
N 4

ddviz kuruna

gercek etkisini,
hiikiimetin hazirladig

ve aglklayacag OVP
ortaya gikaracak. Sayet
enflasyonu kontrol altina
alabilirsek faizler elbet bir siire sonra
diiglise gececek. Bu nedenle enflasyonu
kontrol altina alana kadar aci regetemiz
gecici olarak yazik ki ylksek faizler
olacak.

“ﬁzler OVP'ye
cevrildi”

Aciklama metninde enflasyon
gériinimiinde belirgin bir ivilesme saglanana
kadar para paolitikasindaki siki durusun
kararlilikla siirdiiriilecegi ve ihtiyac
duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma
yapilabileceginin mesaji verildi.
Aciklanan bu sonugla kredibilite anlaminda
olumlu bir adim atan TCMB'nin bu karari
sonrasi CDS kredi risk swapinda
yiizde 10'a yakin diisiis meydana
gelirken kurda da 6.00 seviyesi
test edildi.
Bu karar sonrasi géizler OVP'ye
cevrildi. Enflasyonla ve déviz
kurundaki yiikselisle miicadele
anlaminda kararli olacadi
sinyalini veren TCMB ile birlikte
OVP'de ortaya rasyonel, karar
ve uygulanabilir hedefler, piyasalara
verilecek giivenin giiglenmesi adina atilacak
bir baska adim olacak.
Geligmelerin bu sekilde gerceklesmesi
durumunda kurda éniimiizdeki stirecte 6.00
veya daha diisiik seviyelere, uzun vadeli
enflasyon beklentilerinde daha
agagl beklentilere yonelim giindeme
gelebilecek.

<

birgok firma
dénemeyebilir. Yilksek
faiz TL maliyetini
artirmaktadir. Herkes
kurdaki oynakliklardan

<

dolayi TL'yi terk ederek dévize

gegme edilimine gecmisse, kurumlarin
aldigi tedbirleri ciddi sorgulamak lazim.
Bu hareket TL likiditesini azaltmamakta
sadece maliyeti artirmaktadir.
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istanbul Sanayi Odasi Yonetim Kurulu Baskani
Erdal Bahgvan

“Finansal istikrar, iretim
hayatinda da istikrar demektir"

HABER MERKEZI - [stanbul Sanayi Odasi
Yonetim Kurulu Baskani Erdal Bahgivan,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para
Politikast Kurulunun (PPK) faiz kararina
iliskin olarak bir agiklamada bulundu.
“Finansal istikrar, lretim hayatinda da
istikrar demektir” diyen Erdal Bahcivan, su
degerlendirmede bulundu:

“Ongoriilebilirlik, ekonomimizin ve
tiretim hayatimizin olmazsa olmazlarin-
dan biridir. Bugtine kadar hep savunagel-
digimiz finansal istikrar, biz sanayicilerin
tiretim stirecinde en cok ihtiya¢ duydugu
ongordlebilirlige biiyik katki yapar. Isin
ozii sudur: Finansal istikrar, dretim haya-
tinda da istikrar demektir. Iste bu acidan
Merkez Bankamizin bugtin aldigi kararm,
finansal istikrarin yeniden tesisine katki
yapacagini timit ediyoruz.”
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