Saim Uysal
Faiz, Nas, hukuk ve deney tahtasina donen
ekonomi

Ulkemiz sosyal analizler icin ilging tespit, 6zellik ve ironiler tasiyor. Sayin
Cumhurbaskani laik bir Glkenin tek ve en yetkili kisisi. Faiz hakkindaki son
konusmasinda; “Gérevde oldugum surece faizle mtcadelemizi sonuna
kadar surdurecegiz ve enflasyonla mucadelemi de surdurecegim. Bu
konuda nas ortada olduguna gore sana bana ne oluyor. Olaya buradan
bakacagiz ve ona gore de adimimizi atacagiz. Faiz sebeptir enflasyon
neticedir.” acitklamasinda bulundu. Demokratik, laik ve sosyal bir hukuk
devleti oldugu Anayasasi’'nda hukme baglanan ulkemizde dini bir hUkmu
referans almak ne derece hukukidir? Vatandaslar arasinda Musevi,
Hristiyan, SUryani vs. ¢esitli inang sahipleri de kendi inanislarini referans
alma talebinde bulunurlarsa buna nasil cevap verecegiz? Faiz enflasyon
nedenselligi konusunda dunyada uygulanmis bu tur bir baska 6rnek yok.
Ortodoks ekonomi ve para politikalarina ve literatire de uygun degil.
Bilindigi Uizere nas, islam inanisinda kesin hikidm arz eden sabitelerdir.
Kaldi ki faizin haramhgl konusunda da ¢esitli tartismalar tarih boyunca
yapilmis ve halen de devam etmektedir. Haram olanin “Riba” oldugu,
ribaile faizin ayni anlamda olmadigl, ribanin katlamali bilesik faiz
uygulamasi oldugu konusunda ilahiyatcilar farkl gorus ve yorumlarda
bulunmaktadirlar.(Bkz. Fahrettin Razi, Misir El Ezher Universitesi'nin faiz
fetvasi, Stleyman Ates, Mustafa Oztuirk.) Enflasyon kadar artisin artan bir
fazlalik olmadigini iddia eden epeyce bir gérts mevcuttur. Aksi halde



tasarruf sahipleri bugun oldugu gibi paralarinin erimesi suretiyle fazlalik
bir tarafa surekli zarara ugramaktadirlar.

TCMB'nin bir stredir israrla surdurdugl ekonomik gerceklerden uzak,
doviz kurunun kontrolden ¢ikmasini umursamayan, makro istikrarsizliga
dogru hizla yol acan, enflasyonu patlatacak faiz indirim politikasini bu
ayki kararinda da devam ettirdi. Politika faizini 100 baz puan daha
dusurerek yuzde 15'e indirdi. Tarihinde ilk defa faiz aciklamasini da
geciktirerek iletisimdeki olumsuzluguna bir yenisini daha eklemis oldu.
Aralik ayinda bir faiz indirimi daha yapilacagi sinyalini verdi. Negatif reel
faiz bu indirim sonrasi yuzde 4.89'lara ulasti. Turk lirasi dolara karsi bir
gunde yuzde 3.78 Euro'ya karsl ise yuzde 4.21 oraninda deger kaybetti.
Kurlardaki bir miktar dalgalanmalardan sonra dolar 10,84.- TL, Euro 12.32
TL oldu. 2-3 giin 6nce de TL yuzde 5 e yakin deger kaybetmisti. Kendi milli
paramizi bu kadar yalniz, bu kadar zayif ve bu kadar savunmasiz birakan
Merkez Bankasi ydnetiminin bu konularda sessiz kalmasi da ilging geliyor
insana. Ulkemiz faiz-kur- enflasyon sarmalina girdi. Bu gidis iyi degil,
makroekonomik dengelerimiz hizla bozulmaya devam edecek. ihracatin
ithalattan yluzde 13 daha fazla artmis olmasi bu dengesizlikleri yeniden
eski haline getirmeye yetmeyecek. Zaten ithal girdiye dayali Uretim
nedeniyle Uretim maliyetleri daha da artacak. 5 yillik CDS primimiz
411'lerde. Gelisen ulkelerin hemen hemen tUmu sikilasma yolundayken
sadece biz indirimde israr ediyoruz. Tabii ki bu durumda negatif
ayrismamizda buna paralel ayni surecgte gidiyor. Bir ulkenin tum
gostergeleri, sadece ihracat artisinin disinda TL'nin deger kaybi, 2-5-10
yillik tahvil faizlerinin ters seyri, doviz kuru ile risk priminin (CDS)
arasindaki ayrisma, net rezervlerdeki olumsuz seyrin devami, buyimeye
ragmen issizlik oranlarinda anlamli bir gelismenin olmamasi, ulke dis
borclarinin hizli artisi gibi olumsuz seyrini devam ettiriyorsa hala bu
politikalara devam etmenin ne ile izah edilebilecegini anlamis degiliz.
Kamu kesiminin 2018 yilinda 93 milyar dolar olan dovizli borcunun 2021
yllinda 144 milyar dolara yukselmesi, 6zel sektérin cevirmek zorunda
oldugu yaklasik 130 milyar dolar doévizli borcunun olmasi hi¢ mi
urkdtmayor yoneticileri. Diger yandan ABD'deki enflasyonun kalicihg
riskinin artiyor olmasi FED'in sikilasma politikasini 6ne alabilecegi
ihtimalini  dUsundUgumuzde arttk ekonomimizi deney tahtasina
dondurmekten bir an dnce vazgecilmesi gerektigini kimse dusunmuyor
mu?



Bizim gibi dolarizasyon orani yuzde 50i asan Ulkelerde bu orani
azaltmadan dezenflasyon politikasi surduremezsiniz. Bunun icinde doviz
kurunda istikrar ve stabilizasyon sarttir. 1990’larda buna benzer
politikalar (cari acigl kuru serbest birakarak ve faizleri dusurerek
kapatmak ve bdylece makroekonomik dengeleri yeniden tesis etmek)
uygulandi. Sonug cari acik daraldi ama 3 haneli enflasyonlarla karsilastik,
ortalama buyume potansiyelin altina ytzde 3'lereindi. Makro ekonomik
sorunlarin tUmunun sadece para politikasi ile ¢6zmek mumkan degil.
Ancak yanlis, bir temele dayanmayan, deneme tahtasi gibi strekli zikzak
cizen sadece para politikalari ile makroekonomik tablolari bozabilirsiniz.
Bugln bu filmi izliyoruz. Saygideger akademisyenler Prof. Dr. Cevdet
Akcay ve Prof. Dr. Hakan Kara'nin tespitleri ile “Allah korusun” noktasina
geliriz. UFE-TUFE kaynasmasi 2018'de TUFE gostergelerinde asagi yonlu
oldu. Bu defa korkariz yukari yoénli UFE'de bulusma ihtimali var.
Enflasyon trendindeki kalca kirilma doéngust gorulmeden faiz
indirimlerinde i1srar edilmesinin bdyle bir sonu¢ yaratmasi surpriz degil.
Bankacilik sistemindeki kredilerin ytzde 40't yabanci para cinsinden. Reel
sektorin 6numuzdeki dénemde bu kur artisinin devami s6éz konusu
olursa hem kendi bilangolari kotuleyecek, hem de dolayl yoldan banka
bilancolari olumsuz etkilenecektir. Onimuzdeki dénemde yapilmak
zorunda kalinacak yuksek oranh faiz artinminin da etkilerini bu
politikalarda israr ederek azaltiyoruz, dolayisiyla potansiyel risklerimize
yeni riskler ekliyoruz.

Faiz indiriminin lehine olacag dusunulen kesimler (ihracatcllar,
sanayiciler, ticaret odalari gibi) bile yuratulen faiz politikalarinin piyasa
dinamikleri ile bagdasmadigini aciklamaya basladilar. TUSIAD'In son
indirimle ilgili olarak baskani Sayin Simone Kaslowski'nin agiklamasi ile
yazimizi bitirelim. “Bilancolarda kur tahribati faiz indirimi yararindan ¢ok
fazla, mevduat faizleri hizla inmesine ragmen kredi faizlerindeki indirim
sinirli.  Ulke olarak fakirlesiyoruz. Merkez Bankasi esas hedefini
unutmamall” Yatirnmlar arttirmak icin sadece faiz seviyesi degil ondan
daha fazla guven, fiyat ve finansal istikrar, evrensel standartlarda hukuk
ve demokrasi, 6ngorulebilirlik sart.



