Saim Uysal

FED faiz karari, fiyat istikrar1 ve finansal

1stikrar

Amerikan Merkez Bankasi Federal Reserve (FED), oldukga bir sahin
politikayla gosterge faizini 75 baz puan arttirdi. Bu artis son 28 yilin en
yuksegiydi. Beklentilerin ylzde 90’in Ustunde ayni yonde olmasi ilgingti.
lletisim basarisinin ne kadar gigli oldugunu gérmiis olduk. Soylemleri ile
piyasayl onceden bu karari satin almaya yoneltmisti. Bu artirrm sonrasi
dinyada da faiz artirnmlari bagladi. Dunyadaki neredeyse tUm merkez
bankalari enflasyonu “gegici” diye ongordukleri ve erken sikilagsmaya
gitmedikleri icin 6zelestiride bulunurken bir tek bizim merkez bankamiz bu
genelin istisnasi olarak yerini koruyor. FED, bu yilin geriye kalan dort
toplantisinda da 50 baz puan faiz artisi ongoruyor. Ayni anda Haziran
ayindan itibaren bilango kugultmelerinin baglayacagl goz onune alinacak
olursa bu artis sonrasi finansal kosullarin daha da sikilagacagi, dolarin deger
kazanacagl, iktisadi faaliyetlerin yavaslayacagi beklentisi hakim. Geligmekte
olan ulkelerde ve bizde borglanma maliyetleri artacak, sermaye cikislari
yasanacaktir.

Yeni kogullar tum dunyada oldugu gibi bizde de finansal istikrari olumsuz
etkileyecek. Bilindigi Uzere makroekonomik istikrar igin oncelikle fiyat istikrari
ve beraberinde finansal istikrar vazgecilmez on kogullar. “Fiyat istikrari; para
politikasinin uzun donemli temel amaglari olan buylime ve istihdama yonelik
olarak ekonomik birimlerin karar alma sureglerinde etkili olmayacak ol¢ude
duguk ve istikrarli bir enflasyon oranini ifade eder. Fiyatlarin istikrarh
seyretmesi, ekonomik birimlerin daha saglikl bilgiye dayanarak karar almasi
ve kaynaklarin etkin bir sekilde dagilmasini saglar. Boylece dusuk
enflasyonla risk primlerindeki azalis sayesinde reel faiz oranlarinin dugmesi
yatirnrm kararlarini olumlu destekler.” (TCMB web sayfasi)Ayni sayfada;
bankanin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu, istikrarin fiyatlarin



hi¢ degismemesi degil uzun suren yukselis veya dusuUslerin onlenmesi
anlamina geldigini ve boylece TL'nin satin alma gucunun guvenirliginin
korundugu demek oldugu acgikga belirtiliyor.

izlenen yeni ekonomi modeline geceli dokuz ay oldu. Geldigimiz nokta; son
on yilin en yuksek cari acigi, son yirmi yilin en yuksek enflasyonu. Her gegen
gun U¢ haneli enflasyonu gorme ihtimalimiz yukseliyor. TCMB eski
basekonomisti Prof. Dr. Sayin Hakan Kara hoca 800°U ge¢en mevcut CDS
oranlarinin doviz cinsi dis borglar igin yuzde 35 iflas olasiligina igaret ettigini
belirtiyor. Fiyat istikrarinin geldigi bu seviyeden sonra maalesef finansal
istikrar konusunda da FED faiz karari sonrasi olumsuz gelismeler yasama
ihtimali artiyor. TCMB web sayfasindaki finansal istikrar agiklamalarina
gelince; “Finansal istikrar, genel olarak finansal sistemin dengelerini
bozabilecek beklenmedik durumlara kargi ekonominin dayanikhligi olarak
tanimlanir. Son donemde yasanan kuresel ekonomik gelismeler finansal
istikrarin da fiyat istikrari gibi makroekonomik istikrar icin bir 6n kosul
oldugunu gostermigstir”. Ekonomik ve finansal durum gostergelerinin seyrine
bakacak olursak finansal durum gostergesi endekslerinin yaklasik yedi aydir
dususte oldugunu géormek mumkun. Gegen ayki FED’in50 baz puanlik faiz
artinmi bile aylik bazda endekste yuzde 1,60 oraninda dusus yaratmisti.
(Capital dergisi, konjonktur. Cem Cakmakl) Ekonomik durum gostergesinde
de son aylarda yavaslama s6z konusu. FED’in 75 baz puanlik son faiz
artirrmindan sonra bu gostergelerin daha da olumsuz etkilenecegi kesin gibi.
Kisa vadede ekonomik durgunluk sinyalleri aliniyor.

Para politikalarinin basarisindan s6z edebilmek igin hem fiyat istikrari hem
de finansal istikrarin birlikte optimum seviyede olmasi gerekir. Bugun her
ikisinden de sinifta kalmis durumdayiz. Liralasma stratejisi adi altinda
dolarizasyon oranini kur korumali hesaplarla yiizde 72 ye gikardik. Ug hanel
enflasyona gidiyoruz UFE ile tarim UFE oranlari zaten (¢ haneli. Gida
enflasyonu yaz aylari gelmesine ragmen hala yukseliyor. Kur korumali
hesaplar, kismi sermaye kontrolleri, politika faizini artirmadan endirekt
yollarla TL'ye glven saglanmaya ¢aligiimasi, risk primlerinin strekli olumsuz
anlamda rekorlar kirmasi her iki istikrarin (fiyat ve finansal) olmadigini
dolayisiyla bu para politikasi ile bir yere varilamayacagini agikga gosteriyor.
Bu basarisiz politikalarin Hazine, TCMB, Kamu Bankalari araciligiyla
secimlere kadar surdurulmesi her gegen gun ekonomik hasari buyutuyor.



