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Gectigimiz hafta gerceklesen faiz indirimi ve BDDK’'nin “Aktif Rasyosu”
karari guindeme damga vurdu. Faiz indirimi sonrasi mevduat faizleri (%8-
8,5 civari brut) ile enflasyon (gerceklesen ortalama %11,8-13,3) arasinda
onemli bir negatif fark olustu. Mevduatlar reel anlamda azaliyor. (Tahvil
faizleri ve Eurobound getirileri nerdeyse %8ler civarinda esitlendi) Turk
lirasinin reel anlamda degeri gittikce dusuyor. Turk lirasi tasarruf
sahipleri bagka enstrimanlara dogru pozisyon degdistirme hizini
arttirdilar. (Ozellikle altin ve déviz) Kamu bankalarinin kredi bliyiimesinin
Hazine ve TCMB destegiyle hizla ylUkselmesine karsin 6zel bankalar
kredi vermede daha dikkatli ve hassas davrandiklarindan kamuya gore
uzunca bir suredir daha az kredi verme egiliminde oluyorlar. TCMB
Mart/2020 “Uluslararasi Rezervler ve Doviz Likiditesi geligsmeleri’
verilerini yayinladi. Resmi rezervler Mart'ta bir onceki aya gore %14,5
azaligsla 92,1 milyar dolar oldu. Doviz rezervlerimiz %21,9 azalirken altin
cinsi rezervler %3,3 arttl. Bugun itibariyla bu rezervlerin (0zellikle swap
yukimluluklerinden dolayr net rezervlerin) daha da azaldigini
g6zlemlemek mimkiin. iste rezervlerin azaldigi (6zellikle ddviz), Tirk
Lirasi getirilerin negatife dondugu, CDS’lerimizin 590’'larda seyrettiqi
ortamda 6Ozel bankalarin Turk Lirasi cinsinden kredilerini arttirmak igin
BDDK, aktif rasyosu onlemini alma yoluna gitti. Bu rasyo orani (%100)
tutturulamazsa her ay sonu itibariyla bankalar (ki bunlar agirlikh olarak
kUiguk 6zel bankalar ve katiim bankalari olacak) ceza 6demek zorunda
kalacaklar.

Rasyoyu soOyle Ozetlemek mumkin; Tuark lirast kredilerinizi arttirin,
devlete tahvil yoluyla bor¢c verin, dovizlerinizi yurt disi muhabir
bankalardan getirin, doviz varliklarinizi Merkez Bankasinda swap yapin
ki resmi rezervlerimiz artsin, kaynak bulamadiginizda borglanma yoluna
gidin. Bu arada BDDK ikinci bir dizenleme ile de yabanci para menkul
kiymetlerin risk agirliklarini hafifletti, swap limitlerini %20 den %30a
cikardi. Bu karar sonrasi 6zel bankalar aktif rasyolarini tutturabilmek icin
kredi vermekten daha ¢ok menkul kiymet (tahvil) alimina yoneldiler. Bu
nedenle tahvil faizleri hizla dustl. Degerleme sirketleri (FITCH) bu
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dlizenlemeleri olumsuz olarak degerlendirerek kredi notu kararinda
negatif etki yaratacagini acikladilar. Bankalar Birligi de bu kararla ilgili
olarak aktif rasyosu hesaplamasindaki bazi duzeltmelerin (zorunlu
kargiliklarin  dugulerek net mevduatlarin esas alinmasi, takipteki
kredilerin de hesaplamaya dahil edilmesi gibi) yapilmasi talebinde
bulundular. BDDK henuz bu talepleri incelemekte.

Gelelim bu regulasyon celigkilerine;

Ekonomi politikamiz homojeniteden yoksun. Her Ulkenin yegane amaci
milli parasinin degerini korumak iken yurutulen politikalarla Dolar/TL de
yedi liralik sinirin asilmamasi igin surekli rezervlerimizi satig yoluyla
eritiyoruz. (Sadece Mart ayinda 14,1 milyar dolarlik satig var.) Son 15
ayda 65,7 milyarlik rezerv ¢ikisi mevcut. Tum dunyada corona nedeniyle
desteklerde dogrudan destek agirliktayken bizde ise dogrudan destekler
milli gelirin ¢ok cuzi oraninda. (%0,4) Ekonomik daralmanin ¢ok kisa
surmeyeceginin kesinlestigi, hane halki gelirlerinin ¢cok ciddi duseceqi
ortamda sadece kredi destedinde 1srar etmek ve borg
gOstergelerimizdeki yukseklige ragmen borclanma konusunda bu kadar
tesvik edici politika izlemek ayri bir geliski. Bu duzenleme sonrasinda
Turk Lirasi mevduatlar azalacak, bankalarin doviz tevdiat hesaplari
swaplar nedeniyle olumsuz etkilenecek ve yatirrm fonlarindan para
cekigleri s6z konusu olacak, bankalar bilangolarini kucultme yoluna
gidecekler. 2000 krizi sonrasinda BDDK, SPK gibi yeni kurumlarin
kurulmasi ile Merkez Bankasinin bagimsizligini arttirnci  onlemler
alinmasinin amaci bankalarin rasyonel ¢aligmalari, sermaye yeterlilikleri
konusunda tedbirli ve ihtiyath politika izlenmesi seklindeydi. Halbuki bu
karar sonrasinda finans kesimi daha ¢ok borclanarak kredi yaratacak ve
kredi /mevduat rasyosu istenmeyen oranlara ¢ikabilecektir. Duzenleyici
kurumun doéviz cinsi menkul kiymetlerin risk degerlendirmesini
hafifletmesi ve kredi artisi yoluyla borglanmayi ve kredilendirmeyi bu
denli tesvik etmesi BDDK’nin kurulus amagclariyla celismekte. Bir dnleme
bagvurulurken sarkli zihniyetlerimizden o6turd hep olaylara kisa vadel
bakiyoruz. Bu nedenle orta ve uzun vadeli bakis agcimizin olmamasi
onemli eksikliklerimizden biri.

Ekonomide Ulkemiz icin virus sonrasi tehditler oldugu gibi onemli firsatlar
da var. Olusacak yenidunya duzeni iginde Uretim, ihracat, lojistik ve
cografi  konum  firsatlarimizin  gikacagina  inaniyoruz.  Bunu
degerlendirmenin yegane yolu; homojen ve butincul, orta ve uzun
vadeyi gozetebilen, i¢ ve dis piyasalara guven verecek bir ekonomi
programini evrensel hukuk ve demokrasi standartlari ortaminda
olusturmaktan geciyor.



