EYLUL 2020 PPK KARARI HAKKINDA YORUMLAR

Piyasada faiz oranlarinda degisiklik yapilmayacagi yoniindeki beklentilerin
aksine, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi politika faizini 200 baz puan
artirarak %10,25’e cikartti. Alinan karar1 dogru buluyoruz; sadece biiyiikliik
bakimindan degil — ¢linkii bizim Taylor kuralimiz da %10,5’a yakin bir seviyeyi
oneriyordu — fakat ayn1 zamanda verdigi sinyal bakimindan da énemli buluyoruz. Bu
kararla beraber, Merkez Bankasi’nin fonlama kompozisyonu kritik 6nemde olacaktir.
Fakat her haliikarda haftalik repo faizi olan politika faiz oranindan fonlamaya kap1
acilmasi, Merkez Bankasi’nin faiz koridorunu genisletme segenegini géz ardi ederek
aksiyonlarinda daha ac¢ik olmak istedigi anlamina gelmektedir.

Hatirlatmak gerekirse, Merkez Bankasi para politikasini sikilagtirmak i¢in faiz
koridorunu kullaniyordu ve PPK kararindan dnce ortalama fonlama maliyetini %11°e
yaklagtirmigti. Temmuz-ortasi seviyelerine kiyaslandiginda, bu oran, yaklasik 350 baz
puanlik bir sikilastirmay1 gostermektedir. Bu nedenle, politika faiz oraninda bir faiz
artirimi, otomatik olarak faiz koridorunu yukar1 yonde kaydirir ve bu da, Merkez
Bankasi’nin TL likiditesini daha fazla kisarak ortalama fonlama oranini yeni geg
likidite penceresi orani olan %13,25 gibi yliksek bir seviyeye ¢ikarabilecegi imkani
yaratir.

Bu arada, tiiketici enflasyonu oran1 Eyliil ayinda %12’yi asabilir ve Merkez
Bankas1i’nin orta vadeli enflasyon projeksiyonlarina daha fazla yukari1 yonde baski
getirebilir; Merkez Bankas1 da “Ongoriilenden daha yliksek bir patika” izleyen
enflasyon seviyesine vurgu yaparak bunu teyit etmektedir. Boylece, faiz koridorunda
yukar1 yonde kayma, Merkez Bankasi i¢in manevra alanini da biiyiitmektedir. Genel
olarak bakildiginda, son politika faizi tizerinden faiz artirnmi, finansal varliklar
iizerindeki ve dolayisiyla enflasyon beklentileri {izerindeki yukar1 yonlii baskilar
kaldirmak i¢in dogru bir adimdi. Mesaj da ¢ok agikti, fakat yine de bu adimin
gerektiginde ilave adimlarla desteklenmesi ve gii¢lendirilmesi gerekmektedir.



