PARA POLITIKASINDA “MIS” GiBi YAPILANLAR

Bir ekonomik sistemde yiritilen politikalarin basariya ulasabilmesi icin aranilan kosullarin
basinda soylem-eylem paralelliginin aranmasi gerektigi diisiincesindeyiz. Eger bu konuda yaptiginiz
uygulamalar acikladiginiz program ve politikalarin teorisiyle uyumlu degilse basarili sonuglar almaniz
mumkiin olmayacaktir. 2020 yil para ve kur politikasi 5 Aralik 2019 tarihinde aciklanmistir. Bu agiklamada
“T.C.M.B’nin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu, bu istikrar igin finansal istikrari gézetmeye
devam ederken, basta enflasyon olmak tizere makroekonomik géstergelerin tamamini dikkate alan veri
odakli bir yaklagimla hareket edilecegi” ifade edilmistir.

Yirutllen para politikasi fiyat istikrari hedefinden ziyade “blyime” ye odaklaniimis bir sekilde
uygulanmakta. Gergekten Mart ayindan bu yana yasadigimiz “Covid-19” salgini nedeniyle yirittiglimiz
parasal genisleme politikasini bitin dinyada oldugu gibi gibi bizim de uygulamamiz gayet normal. Ancak
bu konuda iki temel yanlis yapildi. Diinya uygulamalarindan farkh olarak dogrudan hane halklarina gelir
destegi yapmamiz gerekirken yiizde doksani asan oranda “kredi genislemesi veya pompalanmasi”
uygulamasi yaptik. 2017 yilinda da benzer uygulamayla sadece biiyimeye odakl politikayla 2018 ve 2019
soklarina maruz kaldigimiz tecriibesinden ders almadik. Sonunda yikselen enflasyon, faiz ve kur
seviyeleriyle bas basa kalip biiylimeyi siirdiiriilebilir kilamadik. ikinci hatamiz ise parasal genislemeyi hangi
zaman diliminde yapacagimizi likidite daralmasinin nasil uygulanacagini ekonomik paydaslara anlatmadik
ve bu konuda saglikh bir iletisim kuramadik. Halen yiikselen bu kur seviyesi ve artan kredi hacmi ile
%15-20'lere ¢ikacagi tahmin edilen enflasyon tehlikesiyle bas basa kaliyoruz. Fiyat istikrari politikasi
uyguluyormus gibi yapiyoruz. Gergekte “mis” gibi yapmaktan 6teye gidemiyor, enflasyonu kontrol
edemiyor ve bunun sonucunda rasyonel beklenti ve fiyatlamalar olusturamadigimizdan makro
gostergelerde olumlu dengeler saglayamiyoruz.

Yiikselen enflasyon tehlikesi diger makro gostergeleri tehdit eder hale gelince uygulayacagimiz
para politikasi araglarinin tespitinde de “mis” gibi yapiyoruz. Enflasyon tehlikesine karsi alinabilecek
birincil 6nlem T.C.M.B’nin kendi web sayfasinda belirttigi gibi temel politika araci olan “bir hafta vadeli
repo faizi”ni kullanmasi gerekirken acil ve olaganisti donemlerde gegici olarak basvurulan “geg likidite
penceresi” yoluyla faiz artirrmina basvurmus olmasi da enflasyonla gercekten miicadele ediliyor “mus” gibi
yapilan uygulama 6rnegini olusturuyor. Biliyoruz ki faizi dogrudan arttirma ile geg likidite penceresi
uygulamasi ayni siirede ayni sonucu saglamiyor. Piyasalarda T.C.M.B.’nin bagimsizligi konusundaki
teredditler de “mis” gibi sonuglar yaratmaya neden olan ayrica bir faktor.

Fiyat istikrari politikasi uyguluyor “mus” gibi érneklerinden bir digeri de negatif reel faiz sonucu
yaratan “faizin enflasyona” neden oldugu varsayimdir. Bu varsayim sonucu yapilan yiiksek faiz indirimleri
ile milli parada negatif reel faiz olusmus ve tasarruflarin Tirk Lirasindan altin ve dévize yonelmesiyle
“dolarizasyon” ciddi oranlara yikselmistir. Bu egilimi baskilamak icin de yabancilarda teredditler
uyandiran “sermaye kontrolleri” ne basvurulmak zorunda kalinmis ve dis piyasalarda Tirk Lirasinin
kisitlanma yoluna gidilmistir. Enflasyonla miicadelede milli parayi zayiflatmak fiyat istikrari amaciyla
yapil “mis” gibi goriinlirken gercekte tam tersi sonuclara neden olmustur. Gerek fiyat istikrari gerekse kur
politikalarinin basarili sonug verebilmesi icin “seffaflik ve hesap verebilirlik” uygulamasi sart iken bu
ilkelere uyulmayip doévizde belli bir kur hedefini saglamak icin 1,5 yilda 100 milyar dolarlik rezerv kamu
bankalari araciligiyla satiimis ve buna ragmen kur istikrari saglanamadigi gibi kamu bankalarinda yaklasik
11 milyar dolarhk agik pozisyon yaratiimistir. 2000 sonrasinda IMF’nin istegiyle kurulan BDDK’nin kurulus
amacl, bankacilik sisteminin regiilasyonunu saglamak, denetlemelerini yapmak ve sistemik risklerin
onlenmesini temin etmek oldugu halde “Aktif Rasyosu” uygulamasiyla kredi artisi yaratamayan bankalari
cezalandirmak da benzer érneklerden biri. Ozetle agiklanan programlari “mis” gibi degil séylem-eylem
bltlnlUgi icinde piyasalara gliven verecek sekilde uygulamak gerekiyor.
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