Saim Uysal
TCMB neden diinyada en c¢ok tartisilan
Merkez Bankasi

Bu tespit bize ait degil. Tespiti yapan TCMB'nin bugtnkud baskani. Son
Enflasyon Raporu sunumunda su sdylemde bulundu;“Dinyada hicbir
Merkez Bankasi bizim bankamiz kadar tartisiimiyor.” Haftaicinde énce
yllin son enflasyon raporu sunuldu. Daha sonra Ekim ayi enflasyon
rakamlari aciklandi. TUIK verilerine gére enflasyon (TUFE) Ekim ayinda
aylik yuzde 2,39, yilhik bazda ise yuzde 19,89 oldu. Sepetteki 415
maddeden 331'nin ortalama fiyati artti. UFE'deki gerceklesmeler aylk
bazda yuzde 5,24 oldu, yillik bazda ise yuzde 46,31. Ceza, vergi ve har¢
artislari icin kullanilan yeniden degerleme orani ise ylUzde 36,20 olarak
ilan edildi. Bagimsiz akademisyenler grubuna (ENAG) gore hesaplanan
TUFE orani aylik yuzde 6,90 yillik ise yizde 49,87'ye ulastl. TUIK'in
enflasyonla mucadele goérevi mi var merak ediyoruz. UFE 14 aydir
TUFE'nin Gzerinde. Ekim ayinda ulastii seviye TUFE'nin 2,3 kati. Resmi
rakamlarla fiili rakamlarin bu denli ayrismasi kafalarda soru isareti
birakiyor. Bu nedenle TUIKin hesaplamalarla ilgili daha seffaf ve
aydinlaticiiletisimine ihtiyacimiz var. Enflasyondaki yukselis streci devam
ediyor. Doviz kuru ve kurdan enflasyona gecis orani artiyor. Bu arada FED
faizleri arttirmadi, sabit birakti, ancak aylik 120 milyar dolar
bayuklagundeki varlik alim programini (basarili iletisim sonucu)
beklentiler paralelinde azaltma karari aldi. Gelelim asil konumuza.
Enflasyon Raporu sunumundaki Sayin Baskan'in basligimizda yer alan



sikayetinin (TCMB'nin dinyada en ¢ok tartisilan merkez bankasi olma)
nedenlerini aciklamaya.
1- TCMB yasasinin 4. maddesi, “Bankanin temel amacinin fiyat istikrari
saglamak oldugu, bunun icin uygulayacag para politikasi araclarini
dogrudan kendisi belirler” der. Ayni maddede “fiyat istikrarini saglama
amaci ile celismemek kaydiyla HuUkUmetin buyume ve istihdam
politikalarini  destekleyecegini” hukme baglanmistir. Sayin baskan
kendisinin baskanlik déneminde baslangicta enflasyonun Gzerinde
politika faizi tespit edilecegini aciklamasina ragmen politika faizi
indirimlerini TCMB'nin dogrudan kendisinin belirledigini seffaf bir
bicimde sdyleyebilir mi? BUyume icin uygulanmaya calisilan negatif reel
faizli ((-) yuzde3,89) para politikasinin kanununda belirtilen “fiyat istikrar
ile celismedigini” soylemek mumkun mu?
2- Bilindigi Uzere para politikasinin ana unsurlari basarili iletisim,
beklentileri ve fiyatlamalari rasyonel sekilde ydnetmek. Para politikasinin
beklentileri basaril bir sekilde yonettigini sdyleyebilir miyiz? Kisa vadeli
tahvil faizlerinin baytk oranda politika faizine bagh oldugunu biliyoruz.
Ik faiz indiriminin yapildigi Eylil ayindan bu yana kisa vadeli tahvil faizleri
ile uzun vadeli tahvil faizlerinin arasindaki farkin ters ¢calismasinin nedeni
aciklanabilir mi? Uzun vadeli faizler dusecegine artiyor. indirim sonrasi
enflasyonun daha da artacagi beklentisi yukselmis durumda. Bir yandan
faiz dusuyor, diger yandan enflasyon beklentileri artiyor. Bu nasil bir para
politikasi tasarimi?
3- TCMB, rekabetci kur ve cari fazla ile 6nce cari dengeyi daha sonra da
fiyat istikrarinin saglanacagini iddia ediyor. Bunu yaparken enflasyon
hedeflemesini sanki uyguluyormus gibi yapmaya da calisiyor. Bu ikisi
celiskili degil mi? Bankaya kredibilite kaybi yaratmiyor mu? Manset
enflasyondan cekirdek enflasyona odak degisikliginin nedenlerinin
iletisimi piyasalarla yeterince yapilabildi mi? Piyasalarin bunu ikna edici
bulmamasi guven kaybina neden olmuyor mu? Cekirdek enflasyonda
gida ve enerji (TUFE'deki yizde 56'lik kisim) hari¢ hesaplamayi géz éniine
alirsak enflasyon sepetindeki bir¢cok urundeki fiyat istikrarinin nasil
saglanacagl konusunda ne dusunultyor? Emsal ulkeler faiz arttirmaya
devam ediyorlar. Faiz indiren sadece biziz.
4- TCMB deki paradigma degisikligi zamani uygun muydu.
Makroekonomik dengelerin bozulacagi, gorevi TL'nin degerini korumak
olan bankanin bu politikalarla TL'nin daha da degersizlestirmesi sonucu
ucretli, emekli gibi sabit gelirlilerin gelirlerinin reel olarak azalacagl, zaten



bozuk olan gelir dagiiminin daha da koétulesecegi beklenirken secime
yakin bu kesimlere yuksek zamlar yapilmasini Ucret enflasyon sarmalini
daha da arttiracagi konusunda ne dusunaluyor.
5- Siparis Uzerine dizayn edinilen para politikasinda; faiz indirimi-
rekabetci kur- ihracat artisi- cari fazla uygulamasinin sarekliligi nasil
saglanacak. Uretimimizin ithal girdili yapisi degismedikce, kiresel
kosullar normallestiginde ihracat artis oranlarini ayni élcude tutmak
mUmkin mu? ihracattaki asil artisin verimlilikten ve girdi Gretimlerinin
ulke icinde gerceklesecegi bir ekonomik yapiyla olabilecegi ve bu
degisikliginde uzunca bir sure¢ alacagl dusunuldigunde bu tasarlanan
para politikasinin genel ekonomi politikasiyla butunlesikligi var midir?
2003-2015 déneminde kur artisi yuzde 3,3 iken ihracattaki artis yuzde 15
olmustu. 2018-2021 déneminde ise ddviz kurunun yuzde 21 artmasina
ragmen ihracat ancak yuzde 4,6 artabildi. Bu rakamlar sadece rekabetci
kur ile ihracat artisinin strekliliginin engellendigini gosteriyor. Daha dnce
cari fazla verildiginde fiyat istikrari saglanabildi mi?

Yazi alanimiz sinirli. Bu tespitler TCMB'nin neden ¢ok tartisildigini agik¢a
gosteriyor. Avrupa’nin en ucuz is gucu olduk. Nufusa oranla en cok asgari
Ucretle calisan isci sayisi Ulkemize ait. Ongorilebilirlik, istikrar, given
saglamadan, evrensel standartlarda demokratik ve hukuki ortam
olusturmadan sureklilik, kurumsal ve kuralli politikalar saglanamiyor.
Kalkinmaci merkez bankaciligina ge¢mek icin; bankanin bu kanuni
yapisinda ve yurutulen ekonomik politikalarda radikal degisiklik yapmak
gerekiyor.



