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Nisan/2020 ayi enflasyon sonuglari ile yilin ikinci enflasyon raporu gegen
hafta icinde agiklandi. Nisan ayi enflasyonu (TUFE) aylik %0.85, yillik
%10.94, on iki aylik ortalamalara gore ise %12.66 artis gosterdi. Bu ayKki
enflasyon sonuglar piyasalarda gundem olmadi. Zira bu viris salgini
ortaminda gida diginda higbir harcama s6z konusu degilken enflasyon
rakamlarinin irdelenmesinin  bir anlami yoktu. Enflasyon raporu
sunumunda ise herkes enflasyon olgusundan ziyade dolar/TL, swap
anlagsmalari, rezervlerimizdeki azalmalar, dis kaynak ve &demeler
dengesi sorunlarimiz konusunda Merkez Bankasi Baskaninin ne
soyleyecegini merak ediyordu. Sn. Baskan oOzetle; “kurlar Uzerindeki
baskinin azalacagini, yilin ikinci yarisinda ekonominin toparlanacagini ve
krizden hizla ¢ikilacagini” ifade etti. Piyasalar bu sdylemlere fazla itibar
etmedi nedeni ise kur dalgasinin hizlanarak devam etmesiydi. Daha
sonra BDDK da bankalarin yurtdigi Turk Lirasi iglemlerindeki limitlerini
adeta sifirlayarak %0,5 e indirdi. Butun bu gelismeler sonrasinda
piyasalardaki doviz kuru dalgalanmasi hizlandi, bu yazinin yazildigi anda
dolar/TL 7.24 civarinda seyretmeye basladi.

Merkez Bankasinca aciklanan Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi son 26
yihn en dusugune dogru giderek 68.88 e dustu. Bu endeks Mart ayi
sonunda 72.91 di. Turk Lirasinin en degersiz oldugu on ayin tima son U¢
yilda gercgeklesti. Merkez Bankasinin brit ve net rezervleri uzunca bir
suredir azalmaya devam ediyor. Ozellikle son onbes ayda siirekli net
rezervler azaliyor. Sadece Mart ayinda 14,1 milyar dolar doviz satildi.
Swap yukumlalUklerinin netlestiriimesi sonucu net rezervlerimizin eksiye
dusmesi i¢ ve dig piyasalarda risk artigi olarak degerlendiriliyor. Bilindigi
uzere bu yil iginde 6denecek dig borg toplami 170 milyar dolar. Bu risk
algisi dolayisiyla CDS’lerimiz de 600’lu rakamlara yukseldi. Eurobond
faizleri %7-8 civarlarina geldi.

Doviz rezervleri neden 6nemli? Bir yil iginde odenecek yaklasik 170
milyar dolar dig borcumuz var. Bu borcu gevirmek zorundayiz. Kisa
vadeli (bir yil) borglarin  doviz rezervierine orani  gittikge
yukselmekte. Dolar/TL'nin 7.24’lere gelmesi, ekonominin ¢arklari ile kisa
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vadeli dig borcumuzun nasil dondurulecegi sorularini gundeme getiriyor.
Zira gerek kuresel ekonomi gerekse ulke ekonomimiz kugulme
doneminde. FED bagkani Powel ABD ekonomisinin ikinci g¢eyrekte
tahminlerin ¢ok oOtesinde daralacagini ifade ediyor. Gelismekte olan
ulkeler 2020 yilini hem sert bir daralma hem de iki kat daha fazla butce
acigi ile kapatacaklar. Turkiye, bor¢ servisinin ustine bundan sonra
olusacak cari a¢igini da finanse etmek zorunda.

Bir suredir yazilarnmizda vurguladigimiz gibi kur seviyesi hedefi
olmadigini ifade eden Merkez Bankasi Kamu bankalari araciligiyla doviz
satisi-swap korelasyonuyla dolar kurunu 7.00 seviyelerinin altinda
tutmaya caligsiyordu. Bu hafta bu baraj asildi ve dolar/TL 7.24’lere geldi.
Uzunca bir zamandir surekli faiz indirimleri ile T.L. negatif getiriye tabi
tutuluyordu. Daralma ortamlarinda bu makul sayilabilir. Ancak mutlaka
piyasalara “guven” verecek butuncul ve seffaf bir ekonomi programi
izlenmesi kosuluyla. Eger net rezervleriniz eksiye gelmisse, i¢ borg
cevirme oranlariniz %300e yaklasmis, issizlik ve enflasyonunuz ayni
sure icinde yuksek ve ekonominiz kugulmeye devam ediyorsa,
ekonomiden sorumlu bakanimiz “rezervler yeterli, borglar ¢evriliyor, swap
gérusmeleri devam ediyor, sermaye kontrolleri sz konusu degil, dalgal
kur rejimi esas, kur ve rezerv seviyesi hedefimiz yok” diye agiklamalar
yapsa da “guven”i tesis etmedigimiz surece T.L deki deger kaybini
durdurmak mumkin olamaz. Katlanacagimiz borglanma maliyetlerimiz
daha da yukselir, makroekonomik dengeler daha da bozulur. Son bes
yilda oldugu gibi kisi basi dolar bazl milli gelirimiz de surekli azalmaya
devam eder.

2017 yilindan itibaren izlenen para politikasinda gerek faiz politikasi,
gerekse rezerv satiglari konusunda bagimsiz ve seffaf bir yol
izlenmemesi ile iletisim konusundaki eksiklikler ve surekli yukselen dig
bor¢lar kirllganlik seviyelerimizi giderek arttirmistir. Temerrut risk primi
(CDS) ile faiz indirimleri korelasyonu bu sonucu net ortaya
koymaktadir. Son olarak sunu ifade etmeliyiz ki soylemleriniz ile
eylemleriniz birbiriyle uyumlu degilse istenmeyen sonuglar kaginiimaz
olacaktir.



