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5 YiIl Aradan Sonra Yine Faiz Artirhmi!

Burce BUDANUR

Haziran ayinin 20’sinde toplanmasi gereken Para Politikasi Kurulu, 7 Haziran
Carsamba glnU olaganUstu toplandi.

Esas go6revi Merkez Bankasr'nin kisa vadeli "politika" faizlerini
belirlemek olan Para Politikasi Kurulu bundan énce 25 Mayis’ta
toplanmis ve faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmemisti.

Ancak Mayis ayindaki toplantida son dalgalanmalarin
enflasyonun hedef Uzerinde gerceklesme olasihigini artirdigi
belirtiimis ve belirgin bir sapma olursa TCMB’nin gerekli
tepkiden kaginmayacagi vurgulanmisti.

25 Mayis’ta bu tepkiyi vermenin erken olduguna kanaat getiren Para Piyasasi Kurulu
20 Haziran’a kadar beklemedi ve 7 Haziran aksami kisa vadeli faiz oranlarini 1,75
artirdigini acikladi.

Merkez Bankasi Bagkani Durmus Yilmaz toplanti éncesinde faiz
P artirimi sinyalini vermigsti, piyasalar da hazir bekliyordu.
Y

Yine de 1,75 oranindaki artis ekonomi ve finans cevreleri
tarafindan “sirpriz” olarak degerlendirildi.

Kararin aciklanmasinin ardindan en fazla 1 puanlik artis bekleyen
serbest ddviz piyasasinda da sert bir satis dalgasi yasandi.

Kurul toplanmadan bir gin énce Dolar 1,56 YTL ile kapanirken,
kurulun toplanti yaptigi gin igerisinde de 1,55 YTL ile 1,57 YTL
arasinda hareket etmisti.

Ancak gecelik faizlerin 1,75 puan arttiginin acgiklanmasinin ardindan gelen satis
dalgasi ile birlikte Dolar sadece bir saat icerisinde 1,51 YTL’ye kadar dustd.

08.06.2006 tarihinde ise piyasalarin tepkisi kararli hale geldi ve 1,52 YTL
seviyesinden glne baglayan Dolar 1,53 YTL ile 1,54 YTL arasinda seyretti.

IMKB’de ise uluslararasi borsalardaki diisiislerin de etkisi ile gerileme yasandi ve
Para Politikasi Kurulu'nun agiklamasinin ardindan ilk seansi 277 puan yukselisle
kapayan Ulusal 100 Endeksi ikinci seansta yasanan satiglarla birlikte 1.032 puan
dista.

Borsa, kurulun faiz artirdigi 07.06.2006 tarihinde 755 puan dusuUsle 36 bin 710
puandan kapatti.
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Bdylece hisse senetleri ortalama ylzde 2 deger yitirirken islem hacmi 1,4 milyon
YTL'de kald.

08.06.2006 gund, acilista kiiclk caph bir artis yasansa da ardindan gelen satislarin
etkisiyle Borsa yine geriledi ve 36 bin puanin altina kadar indi.

ilk 45 dakikallk zaman dilimi sonunda endeks yaklasik 1.200 puanlik bir kayipla
35.400 — 35.900 bandinda hareket ederken, islem hacmi ise 380 milyon YTL
seviyelerinde kaldi.

Bono ve tahvil piyasasinda ise faiz indirimi sonrasinda hafif bir gevseme gézlendi.
Faiz artinmi éncesinde basit faizi ylizde 19,38, bilesik faizi ylzde 18,03 olarak
gerceklesen ve piyasada en ¢ok islem géren 9 Nisan 2008 vadeli tahvilin basit faizi
ylzde 19,18¢, bilesik faizi ise ylzde 17,86’e indi.
Yabancilarin Gézuyle Faiz Artirimi:
Faiz oranindaki artisa yabancilarin tepkileri ise olumlu oldu.

Uluslararasi yatirm bankasi Morgan Stanley faiz

artinmi kararint Merkez Bankasinin bagimsizliginin

MorganStanley bildirgesi olarak gorduklerini ifade etti.

gldmnll
Bunun yaninda Uluslararasi yatirim bankasi chs

Goldman Sach da vyapilan faiz artinmini  “mikemmel” olarak
degerlendirdi.

Her iki yatirm bankasi da faiz artiriminin piyasa beklentilerinin Gzerinde
gerceklestigini ifade ederken bu denli ylksek bir artisin enflasyon bekleyiglerinin
yOnetilmesi amaciyla yapildigini distnddklerini belirtti.

Ayrica, Goldman Sach kararin asil yararinin TCMB'nin kredibilitesine ve politik
bagimsizligina yénelik endiseleri ortadan kaldirmasi oldugunu vurguladi.

Turk Ekonomi ve Finans Cevresinden Farkli Gorusler:

Tiirk Sanayicileri ve Isadamlari Dernegi (TUSIAD) eski Baskani
ve Anadolu Grubu icra Kurulu Baskani Tuncay Ozilhan, Merkez
Bankasi Para Politikasi Kurulu'nun 1.75 dizeyindeki faiz
artirrminin dogru bir rakam oldugunu bildirdi.

‘ Ozilhan, faiz artinminin tiiketici faizlerini etkileyecegine, yiiksek
faiz ve ylksek enflasyonun blylmeyi yavaslatacagina dikkat
d cekti.

Enflasyonist ortama karsi en iyi tedbirin faiz oldugunu ifade eden
Ozilhan, hikimetin de enflasyonla micadelesini gelistirmesi
gerektigini belirtti.
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Garanti Bankasi Genel Miidirii Ergun Ozen ise Merkez Bankasi faiz artirnminin
piyasanin beklentisinin Ustiinde oldugunu belirtirken bu artirnmin piyasalara pozitif
sok etki yapacagini ifade etti.

Bundan sonra artk faiz artimi olasihigi olmadigini disiindigiini belirten Ozen,
MB'nin enflasyon konusunda ne kadar tutarl ve kararl oldugunu gérduklerini sdyledi.

Ergun Ozen ayni zamanda i¢ talepte kisilma olacagini ve
kura midahale beklentisinin zayifladigini ifade etti.

Tlketici faizlerinde sinirli bir ayarlama olabilecegini s6zlerine
ekleyen Ozen, bankalarin blyldk béliminin bu ayarlamayi
zaten yaptigini belirtti.

Fortis Turkiye Yoénetim Kurulu Bagkani
Tayfun Bayazit ise:
"Merkez Bankasi aldigi 1.75 faiz artirimi
s karari ile enflasyon hedefine baghhgni
gOsteren sert bir hareket yaptl. Tek nokta enflasyondan 6te orta
vadede enflasyon hedefine baghhgini gdésterdi. Zaman iginde
etkilerini daha net olarak géreceg@iz. Ancak bu faiz artirirmi gecelik
faizdir. Diger faizler ile bir bag kurulmayabilir. CUnkli gecmiste
paralel hareket etmedigini de gbérdik." dedi.

"W Tirkiye Ihracatgilar Meclisi (TIM) Baskani Oguz Satici ise 11
Nisan 2005'e geri dénuldigini ve bunun Merkez Bankasi ve
Para Kurulu'nun durumu eskisinden daha koétd gérdidguni
gbsterdigini belirtti.

Satici, karart 7 aydan beri yasanan iyimserlikte geriye adim
olarak nitelendirerek, "MB, kendine bir én acmis oldu. ileriye
dogru piyasalari gbzlemleyerek, tekrar faiz indirimleriyle piyasayi
dizenleyecek adimlar igin bir marj elde etmis oldu. Soktan ziyade
cok tedbirli bir geriye adim" ded..

Prof. Dr. Hurgit Glnesg ise son gelismeleri séyle degerlendirdi:

“Piyasalar Merkez Bankasi'nin faiz artiracagini fakat bunun 0.75 ile
1 puan araliginda olmasinin bekliyordu. Merkez Bankasi'nin
beklentinin ¢ok Gzerinde bir artis yapmasinin birkag énemli anlami
var.

Birincisi para otoritesinin beklenmeyen bir hareketi, piyasalar ve
dolayisiyla ekonomik dengeler Gizerinde cok daha etkili olacaktir.

ikincisi MB ekonominin 1sindigi kanisinda ki ekonomiyi sogutarak
yani bluydmeyi distrerek hem enflasyon hem de dis acik tzerinde
etkili olmak istiyor.




Gecelik Faiz (%)
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Ekonomide son aylarda 6zellikle tiketimde bir dists gdzleniyordu. Bu faiz artirm
karari ile beraber yilin ikinci yarisinda ciddi bir ekonomik yavaslama belki de
durgunluk beklenmeli.

Bu denli yiksek bir faiz artirrminin bir bagska anlami da Merkez Bankasi'nin vyil
basinda belirledigi enflasyon hedefini degdistirmek istememesidir. Eger Merkez
Bankasi maliyetler Uzerindeki kur baskisini azaltmak istiyorsa ddviz kurunun daha
makul bir dizeyde dengelenmesini saglayabilir.”

Maliye Bakani Kemal Unakitan ise Merkez
Bankasinin faiz artirrmina iliskin kararini "yerinde
buldugunu ve takdir ettigini" sdyledi.

Merkez Bankasinin bagimsiz oldugunu, politikalari
ve aldigi kararlarin da bagimsiz oldugunu belirten
Unakitan, "Bana gére yerinde bir karar aldi. Kararini
begeniyorum, takdir ettim" dedi.

Unakitan ayrica Faiz artinrminin, 2006 yili igin
bltceye etkisi fazla olmayacagini, sadece degisken faizlerdeki ylkselisin etkisi
olabilecegini fakat bunlarin da fazla olmayacagini sdyleyerek butge hedeflerinden
sapmanin s6z konusu olmayacagini vurguladi.

11 Nisan 2005’e Geri Donduk...

Sonucta; 2001 krizinden bu yana ilk kez faiz oranlari artirilirken, gecelik faiz orani
ylzde 13,25'ten ylizde 15’e, bor¢c verme faiz orani ise ylzde 16,25’ten ylzde 18’e
yUkseldi.

Kurulun aldigi karar ile 11 Nisan 2005’teki gecelik faiz oranina geri déntlmus oldu.
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Faiz artinmina gerekce olarak Nisan ve Mayis aylarindaki enflasyon
gerceklesmelerinin ekonomiyi yillik enflasyon hedefinden uzaklastirmasi gésterildi.

S6z konusu gelismelerin orta vadeli bekleyisler ve fiyatlama davraniglari Gzerinde
kalici etki olusturmasini énlenmek igcin midahalenin sart oldugu belirtilen kurul
raporunda, “Para Politikasi Kurulu, orta vadede enflasyon egiliminin hedeflerle
uyumlu kalmasini saglamak amaciyla politika faizlerini gézden gecirme geregi
duymustur.” denildi.

Merkez Bankasi Bagkani Durmus YILMAZ, 2006 yili sonunda enflasyon hedefinin
tzerinde kalinacagini ifade ederek faiz artirirmi karar ile enflasyonun 2007 yilinin
sonlarina dogru hedefe vyakinsayacagr bir politika perspektifini gbézetmis
bulunduklarini belirtti.

Sonuc olarak; Merkez Bankasi’'nin piyasalarin beklentilerinin Gstinde gerceklestirdigi
faiz artinrminin enflasyonist bekleyigleri ybnetmeye doénik bir adim olarak
degerlendiriyoruz.

Kisa vadede enflasyonda bir miktar artis olsa da, orta vadede enflasyonla
mucadelenin devam ettigini gbsteriyor ve piyasa oyunlarina bu yénde mesaj veriyor.




