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Guncel konularla her Carsamba

Haftanin Ortasi her Carsamba
posta kutunuzda.

PPK’nin faiz artirmama karari ve
"beklenen enflasyonun izlenecegi”
vurgusundan, ateskesin sadece FED
toplantisi éncesi degil, enflasyon
beklentilerinde bir diizelme yasanana
kadar devam ettirilecegini anliyoruz.
Bunu anlami da Merkez’in gectigimiz
aylardaki hareketinin aksine faiz
indirimini glindeme almayacagi.
Basdanisman Cemil Ertem’in
"geleneksel merkez bankaciliginin
iflas ettigi” ifadesi ise, secim
sonuglarina gére bu ateskesin gegici
olabilecegini gésteriyor.

Fed’in Mart bugtinden itibaren faiz
artisinin daha gergekgi gériinmekte
oldugu sonbahar aylarina kadar,
“sabirsiz glvercin” bir s6ylem igine
girmesi beklenebilir. Bunun anlami
da, faiz artislarina kapinin Mart ayi
itibariyla acildigi ve bu sayede
FOMC’nin manevra alaninin
genisletildigi; ancak plan yapilirken
faiz artislarinda aceleci ve blylik
adimlar beklenmemesi.

Klasik merkez bankaciligi adina
Hindistan gtizel bir érnek. Tirkiye’nin
gelecekte uygulamasi gereken para
politikasini dogru degerlendirmek
adina Hindistan’daki parasal
gelismeleri yakindan izlemekte fayda
var.

Keyifli okumalar dileriz.

“Tathya baglaninca” faiz de
sabit kaldi;; ama TL ne olacak?
Ocak’ta haftalik repo ihale faizini
%38,25'ten %7,75'e indiren,
Subat’'ta gecelik borclanma faizini
%7,5'ten %7,25’e ve haftalik
repo ihale faizini %7,75ten %
7,5’e indiren merkez bankasi
Para Politikasi Kurulu (PPK),
dinkd toplantisinda faizi sabit
tutma karari aldi. Bilindigi Gzere
Subat ayi itibariyla Turkiye’'de
TUFE enflasyonu %7,6

seviyesinde bulunuyor.
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FED’in bu sene siki para
politikasina gececek olmasi
nedeniyle TL'nin dederinde zaten
kalici bir agsinma bekleniyordu.
Ancak, yilin ilk iki ayl boyunca
Cumhurbagkani ve gcevresinin
merkez bankasi faiz politikasina
karsl giderek agirlasan elestirileri,
TL'nin dolar karsisinda olmasi
gerekenden daha fazla

zayiflamasiyla sonuglanmisti.

Gectigimiz hafta TL/dolar'in 2,65’
gecmesiyleyse, geg de olsa

Grafik 1. TL ve Gelismekte olan Ulke Para Birimleri (01.11.2011=1)
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sonunda taraflar bir araya geldi
ve bir durum dederlendirmesi
yapildi. Sonrasinda
Cumbhurbaskani Erdogan’in
agzindan gerginligin “tatlya
baglandigi” aciklamasini duyduk
ama elbette FED toplantisinin
glnler 6ncesinde TL'de
herhangi bir deger artisi da

izlenmedi.

Zaten, toplantiya katilan
Cumbhurbaskanhgi
Basdanismani Cemil Ertem’in
gazete acgiklamalarindan
anlasildigi Gzere, Baskan
Basci'nin iktisada giris
niteligindeki 130 sayfalik uzun
sunumu sonrasinda dahi,
taraflar toplanti dncesinde
durduklari yerden bir santim
dahi oynamamiglar. Buna
ragmen, aciklamalardan ortaya
¢ikan yine de bir ategkes
anlasmasina varmig olmalari.
Keza, anayasa degisikligi
acisindan iktidar icin yasamsal
6nemdeki 7 Haziran secgimleri
O6ncesinde FED'in dolarda neden
oldugu hareketin koriklenmesi
secmen Uzerinde olumsuz etki

yaratmakta.

PPK'nin faiz artirmama karari
ve “beklenen enflasyonun
izlenecedi” vurgusundan,
ateskesin sadece FED toplantisi

oncesi degil, enflasyon

beklentilerinde bir diizelme
yasanana kadar devam
ettirilecegini anliyoruz. Bunu
anlami da 6nimiizdeki aylarda
yaz ortasina kadar %5,5 civarina
diisecek TUFE enflasyonuna
paralel Merkez'in gectigimiz
aylardaki hareketinin aksine faiz
indirimini gindeme almayacagdi.
Keza, sene sonunda zaten
enflasyonun yeniden %7 civarina
yonelecedi beklentiler arasinda.
Diger taraf agisindan, ateskes
icabi faiz indirimi baskisinin
devam ettirilmeyecegini

varsayabiliriz.

Bu cercevede, TL/dolarin 2,60-
2,65 arasinda stabil hale gelmesi

beklenmeli.

Basdanisman Cemil Ertem’in

agzindan duyulan “geleneksel
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merkez bankaciliginin iflas ettigi”

ifadesi ise, secim sonuclarina
gbre bu ateskesin gegici

olabilecegini gosteriyor.

2008’den bu yana TCMB'nin
izledigi para politikasinin
detaylar ve goglislemek zorunda
kaldigi elestiriler, TCMB'nin
geleneksel bir merkez bankasi
olmadiginin énemli bir kaniti.
Ancak, Ertem’e gére “enflasyon
hedeflemesi” 250 yillik miktar
teorisine dayanarak ortaya
¢gikmis ve ginl agiklamaktan gok
uzak bir para politikasi.

Aciklamalardan hissettirilen,
sayet anayasayi dedistirecek bir
iktidar cogunlugu elde edilirse,
buylk olasilikla merkez bankasi
kanununun da yeni Tlrkiye resmi

icinde yeniden diizenlenecegi.

Grafik 2. Dis Ticarete gére Agirliklandirilmis Dolar End. (Mart 1973=100)
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Secimden sonra bunu ve daha

fazlasini bol bol tartisiyor

olacagiz.

Fed “sabirsiz giivercin”
olarak ugcmaya baslayacak...
Haftalardir merkez bankasinin
faiz oraninin olmasi gerektigi
seviye Uzerine suren bizdeki kisir
ddéngu bir yana, dinya Fed’in
“sabrinin” sinirlar tartismalariyla
yatip kalkmakta. Dolayisiyla,
FED Para Politikas! Kurulu
FOMC'nin gok kritik
toplantisindan sonra Bagkan
Yellen’dan gelecek agiklama
bugiin aksam saatlerinde
dinyada para islerine ilgisi olan
herkes tarafindan izlenecek.

Ms. Yellen buyuk ihtimalle
yapacadi aciklamalarin iginden
Aralik ayindan bu yana piyasalari
ybnlendirirken 6n plana gikarilan
“faiz artirmak igin sabirh
bekleyis” icinde olduklari
ifadesini gikaracak. Bu degdisim,
Fed’in 2008’den bu yana kriz
kosullarinda izledigi sira disi
para politikasinin
normallesmesinde evrim

anlamina geliyor.

Ancak sabirsiz ifadesinin artik
kullanilmamasi, Fed'in hemen
faiz artiracagi anlamina
gelmeyecek. Keza, toparlanma

sinyalleri veriler izerinden
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Grafik 3. ABD Tliketici Gliven Endeksi ve Dolar Endeksi
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glclenerek gelmeye devam etse
de, disuk petrol fiyatlari
sayesinde faiz artiginin temel
nedeni olan enflasyonda %?2'ye
ybnelecek bir hareketlenme
izlenmiyor. Dolaysiyla, 28-29
Nisan FOMC toplantisindan zaten
kimse bir hareket beklemezken,
basin agiklamasi esliginde
sonuglanacak Haziran toplantisi
bile FOMC agisindan faiz artisi igin
“erken” olabilir. Hatirlanacagi
Uzere, Fed'in yarattidi likiditeyi
sinirlandirma karari anlamina
gelen “tapering” de Eylul 2013'te
beklenirken, Aralik 2013'te
gelmisti.

Kisaca, Fed’in Mart ayindan, faiz
artisinin daha gergekgi
gorinmekte oldugu sonbahar

aylarina kadar, “sabirsiz glivercin

bir sbéylem igine girmesi

Kaynak: Bloomberg, Egeli & Co.
beklenebilir. Bunun anlami da,

faiz artislarina kapinin Mart ayi
itibariyla acildigi ve bu sayede
FOMC’nin manevra alaninin
genisletildigi; ancak plan
yapilirken faiz artigslarinda aceleci

ve bilylk adimlar beklenmemesi.

Hatirlanacadi lGzere, petrol
fiyatlarindaki sert dlisis gecen
sene Haziran ayinda basglamisti.
Yavaslayan klresel buylime ve
ABD’deki kaya gazi devrimi
fiyatlarin distk kalmasinin
arkasindaki ana etmen. Bu ay
sonunda Iran niikleer
programinda ABD ile bir dn
anlasma saglanmasi hali ise- ki
olasi gérintyor- petrol
fiyatlarinin bir kademe daha asadi
gitmesi ile sonuglanacak. Yani,
“kisa” vadede ABD’de enflasyon

dismeye devam edebilir.



Bdylece, Fed faiz artisini da

Haziran yerine, sonbahar

aylarina birakabilir.

Orta vadede ise resim dedismeye
basliyor enflasyon agisindan.
ABD’de isglicti piyasasi
toparlanmaya devam ederken,
disen petrol fiyatlarinin
enflasyon Uzerindeki devamli
olmayan etkisi tikenmis hale
gelecek. 2016 baslarindan
itibaren, ya da Fed’in deyimiyle
orta vadede, ABD’de enflasyonun
tekrar %?2'ye ybnelecek olmasi
faiz artis adimlarinin 2015
ortasini ¢cok da fazla gegmeyecek
sekilde atilmasi geregini

doguruyor.

Peki Fed “sabirli” ifadesini devam

ettirebilir mi?

Eder bugiin FOMC “sabirli”
ifadesini kaldirmazsa- ki disuk
bir olasilik- tim bu beklenti
yonetimi bosa gikarak bir tur
daha dalgalanma yaratmis
olacak. Cunku faiz artisinin daha
da otelenecegdi mesajini alan
piyasalarda belirsizlik hakim
olurken, bir taraftan da dolar
deder kaybetmeye ve tahviller ve
borsalar deder kazanmaya
baslayacaklar. FOMC Mart ayini
Iskalayip faiz artis mesajini daha
sonra verdigindeyse, bu slireg bir

kez daha tepetaklak donecek.

Grafik 4. Hindistan Enflasyon Orani, %
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Hindistan TUFE Enflasyonu, %
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Fed’in bdyle bir hata yaparak
oynakhdi kiresel 6lcekte bu
sekilde artiracagina ihtimal

vermek zor.

Diger taraftan, dolarin degerinin
bu kadar hizli, bu kadar gok
artmasi karsisinda Fed'in faiz
artisi zamanlamasini dolarin
degerine gore ayarlayabilecegi
iddialar var ve pek akillica
degil.

Bir kere, zaten faiz artis
beklentileri dolari bu kadar
yukarilara ¢ekmis durumda ve
faiz artisi baglayinca
dederlenme temposu daha

sakinleyebilir.

Ayrica, Japon ve Avrupa Merkez
Bankalarinin geniglemeci
parasal hareketleri dolar
dederinin zaten bir miktar daha
artmaya mahkum oldugunun

habercisi. Fed’in bu durumda

Kaynak: RBI

faiz artisini daha geciktirmesi,
faiz artisina sadece daha guglu
bir dolar seviyesinden
baslamasiyla sonuglanir.

En 6nemlisi de, GSMH’sinin
sadece %15’i ihracata dayanan
ABD ekonomisinde gliclenen
dolara paralel artan tliketici
glveni bdylimenin en buyuk
tetikgisi oldugu gercgegi. Kisaca,
dolarin degerindeki artis bliylime
yaratmaya calisan ABD
ekonomisi igin bir anlamda
6nemli ve arzu edilen araglardan

bir tanesi.

Klasik Merkez Bankacilardan
geriye kim kaldi?

Hindistan gtlizel bir érnek.

Onceki on yila goére cok daha
yavas buylimeye mahkum olan
Cin’e kiyasla Hindistan, izledigi

sorumlu maliye ve para



politikalari beraberinde bliyime
tarafinda 6niimizdeki on yilda
tam gaz ilerleyecek. Son on yilda
(2012'ye kadar) ortalama %7,7
blylimus Hindistan’in; sifir aglik
hedefleyen biitcesinde verimlilik
artislarina, vergi reformuna, is
yapma kolayhdina ve altyapi
yatirimlarina éncelik vermesiyle
2025’e kadar ortalama %6,4-7,7
araliginda biyumesi bekleniyor.
Bu hiz zaten Hindistan’i dinyanin
en hizli blyuyen bayuk
ekonomileri arasinda lider
konuma tasirken, Ulke iginde
keyfi harcama yapabilen tlketici
sayisinin da 2012-2025 arasinda
U¢ katina ¢cikmasini ve baska bir
ifadeyle buyume hizinin garanti

altina alinmasini saglayacak.

Hukdmetin basinda daha
iktidarda ilk yilini doldurmamis

Grafik 5. Tiirkiye TUFE Enflasyonu

Grafik 6. Hindistan Blylime Orani
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merkez-sag BIP lideri Basbakan
Modi var. Bagimsiz Hindistan
merkez bankasinin (RBI)
yénetiminde ise IMF'nin 2003-
2006 dénemi bas ekonomisti ve
Lagarde’in ardindan IMF Baskani
olmasi 6nerilen Rahguram Rajan

bulunuyor.

Hindistan Gosterge Faiz Orani, %
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Rajan tam da eski tip denilebilecek
bir merkez bankasi bagkani:
enflasyon hedeflemesine sadik ve
resmi olarak hedefleme yapma
yetkisini yeni hiktimetten
koparmis durumda. Bagimsiz
oldugu kadar da gugll kur ve
disiplinli batgeden yana.

Sonug ise ortada: Hindistan'in
enflasyon orani 2013"teki %11
seviyesinden gegen yil itibariyla
(hala yuksek tanimlanan) %5’e
gerilemis durumda. Elbette petrol
fiyatlarinin yardimi var ancak tim
hikaye petroldeki disise
dayanmiyor. 2015 enflasyon
hedefi %6 olan RBI, bu sene de
enflasyonun %Y5,5 civarinda

kalacagini 6ngérmekte.

Sene basindan bu yana sorumiu
bir 2015-2016 butgesine dayanip

iki hamlede toplam 50 baz puan




faiz indirerek politika faizini %

7,5'e indiren Rajan, Hindistan
gibi blytk ve fakir nifusa sahip
bir ekonomide surdurilebilir
blylimeye giden yolun disuk ve
istikrarli enflasyondan gectiginin
altini defalarca gizmekte. Modi
hikimeti de Rajan’a bu konuda

aclk gek vermis goérundyor.

%5 enflasyon ve %7,5 politika
faiziyle bliyimeye ivme vermeyi
basaran Hindistan ekonomisi,

butcenin de istikrarh blylimeye

oncelik vermesiyle Morgan
Stanley tarafindan Turkiye'nin de
dahil edildigi “kirilgan begli” llke
ekonomileri listesinden daha bu
hafta Endonezya ile beraber

cikarildi.

Tlrkiye'ye dbnersek,
Cumhurbagkani basdanismaninin
agzindan duydugumuz “faizleri
ylksek tutarak enflasyonun
kontrol altinda tutulamayacagi”
iddialari ya da “merkez bankasi

piyasanin éninde olmas!”
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Onerileri veya “geleneksel merkez
bankaciligi iflas etti” agiklamalari
karsisinda kafasi karisanlar icin
Hindistan hepimiz igin aydinlatici
bir 6rnek. Tlrkiye’'nin gelecekte
uygulamasi gereken para
politikasini dogru dederlendirmek
adina Hindistan’daki parasal
gelismeleri yakindan izlemekte
fayda var.
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