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Ekonomi giindeminde son gunlerde tartisilan konularin basinda “negatif
reel faiz” konusu geliyor. Bilindigi Uzere reel faiz politika faizi ile bir
goruse gore fiili enflasyon, bir gorise gore ise beklenen enflasyon
arasindaki oransal farki ifade ediyor. Dogru hesaplamanin beklenen
enflasyonla yapilmasi gerekir diye dusunuyoruz. Beklenen enflasyonla
da yapilsa fiili piyasa net faiz oranlarini dikkate alacak olursak halen
negatif reel faiz seviyelerinde oldugumuz goruluyor. Gelinen bu noktanin
cok ciddi ama ¢ok ciddi riskler tasidigini belirtelim. Ozellikle “yatirimci
guveni” agisindan olusabilecek riskleri dederlendirme kurulusu Moody’s
dile getirdi. Turk bankacilik sisteminin en buyuk risklerinden birisi kisa
vadeli fonlama ile kredilendirme dengesini kurmaya calismasidir. Bu
fonlamada doviz payinin yukselmesi risk katsayisini daha da arttiriyor.
Zira vade riski yaninda kur riski de ilave geliyor.

Ekonomiden sorumlu bakan Sayin Berat Albayrak yaptigi acgiklamada
“Turkiye'ye negatif reel faizin verildigi donemlerde yatirrmcinin faiz
oranindan ziyade trende, mali disipline, kredibiliteye baktigini” ifade etti.
Gecmisteki negatif faiz donemi farklilik arz ediyor zira hem CDS lerimiz
daha dugsuk hem de ulke notumuz daha yuksekti. Gergekten bu tespit
dogru mudur irdelemeye c¢alisalim. Bilindigi Uzere ulkenin iflas risk primi
(borglarini 6deyememe riskini) ni gosteren gostergelere CDS diyoruz.
Bes yilik CDS primi ortalamasi 2019 yilinda gelismis ulkelerde 20-40
arasinda seyrederken Turkiye’de 208 olmustur. Bu oran 2010 yilinda
142, 2017 ise 167’ydi. Gelismekte olan Ulkeler arasinda bu konuda
negatif ayrismis durumdayiz. 2018 krizinde ise CDS primimiz 305'ten
582’ye firlamigti. Daha sonra alinan onlemler ve ekonomik kugulme
sonrasi bu oran 249’a kadar dustu. Benzer Ulkelerdeki oranlar ise bizim
oranlarimizin ¢ok altinda. Dolayisiyla Moody’s “bizim piyasanin diger
pozitif faiz veren diger gelismekte olan piyasalara nazaran cazibesini
kaybedecegi” degerlendirmesinde bulunuyor. Bu nedenle yabanci
yatinmci gelmiyor. Bu konuda bir diger tartisma, gelismis ulkelerin reel
faiz getirilerinin negatif oldugundan bahisle bizim iginde bunun faydal
olacag yoniinde. Gelismis llkelerde drnegin Ingiltere, Kanada, Ispanya
ve Euro bolgesinde gercekten reel faizler negatif. Ancak bizim
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kosularimiza gére onlar ¢ok farkli durumda. Ozellikle gelismis Ulkelerin
riskleri yok denecek kadar dusuk. Bu nedenle CDS’leri de dusuk. Bizim
GSYH'mizin %59’una yakin borcumuz var. Tasarruf oranimiz ¢ok dusuk,
reel sektorUmuzun doviz borcu yuksek. Bu nedenlerle dis tasarruflara
ihtiyacimiz var. Ayrica gelismis Ulkelerde cift para kullanimi hemen
hemen yok. Bizde ise dolarizasyon gugclu. Bankalardaki mevduatin
yarisina yakini doviz cinsinden.

Negatif reel faiz TL'yi tasarruf araci olmaktan ¢ikaracak, dolarizasyon ve
spekulasyonu arttiracak, parayi kayitli sistemden kayitsiza aktarilmasini
kolaylastiracak, enflasyonun kontrolinu zorlagtiracak ve servet
dagilimini daha da bozacak.

Yukaridaki tespitlerimizi dogrulayan iki gelismeye dikkatinizi ¢cekmek
isterim. Birincisi Sn. Bakanin soOylediklerinin aksine 9 Ocak itibariyla
onceki bes haftada yabanci yatirnrmcilar 6,7 milyar dolarlik carry-trade
islemlerini  kapattilar, yatirnm seviyelerini Mayis/2019 seviyelerine
cektiler. Ikinci olarak yerlesiklerin déviz alimi kur ylkselisine ragmen
devam etmekte. 10 Ocak haftasinda 1.7 milyar dolarhik alim
gerceklestirdiler.

Riskleri azaltmadan yatirrmci guveni saglamak zor. Riskleri nasil
azaltabiliriz; dogru isler yaparak. Oncelikle evrensel standartlarda hukuk
ve demokrasi ortami yaratmallyiz. Merkez bankasi bagimsizligiyla
beraber rasyonel beklenti ve fiyatlamalar olusturacak kendi iginde tutarl,
piyasalari ikna edici politikalar gerekiyor.



