BU POLITIKALARLA ENFLASYONUN KOPUGU ALINAMAZ

Para Politikasi Kurulu Ocak toplantisinda piyasa beklentilerine paralel olarak politika faizini yizde
14'te sabit birakti. “Salgindaki yeni varyantlar ve artan jeopolitik problemlerin asagi yonli riskleri canh
tuttugu, T.L.'n1 dncelikleyen en genis kapsamli bir politika cercevesini gézden gecgirme siirecinin
yurutildugu, baz etkisi sonrasi dezenflasyon siirecinin beklendigi” agiklamalari yapildi.

Enflasyonun geldigi nokta TUFE’de %36.08, UFE’de %79,89. TUFE enflasyonu son 19 yilin
zirvesinde. Diinyada sekizinci en yiiksek enflasyonumuz var. 2022’de TUFE’de yiizde 50leri gérecegiz. 2016
sonrasi enflasyonda dizginler koptu. Reel faizler bu dénemde gittikce diistirildi, buglin geldigimiz noktada
tarihin en dlsuk negatif seviyelerinde. Doviz kurunda istikrar kazandirmak i¢in uygulamaya konan “Kur
Korumali Mevduat Hesab1” uygulamasi tim kur riskini kamuya yikleyecek. Kamu maliyesi 2022'de daha
da zayiflayacak. Zaten yiiksek olan biitce ac¢ig1 daha da blyliyecek. Daha 6nce yasamistik. Bundan sonra
enflasyon-devalliasyon sarmalini daha da yasayacagiz. Para politikasi gittikce etkisizlesmekte, maliye
politikasi para politikasinin yerini almaktadir. Politika faizi uzun vadeli piyasa faizleri ile kredi ve borglanma
faizlerini etkileyemedigi gibi fiyatlama ve beklentileri de yonlendiremiyor. Enflasyon alt gelir gruplarinin
hayat pahaliligi altinda ezilmesine neden oluyor. Gelir ve servet dagihmini daha da bozuyor. Faizi indirerek
enflasyonun kontrol edilecegi varsayimi TUFE’nin bu oranlara gelmesine ragmen faiz indirilmemesi ile
celiskili degil mi? Gerek Sayin Cumhurbaskani gerekse Sayin Hazine ve Maliye Bakani yaptiklari
actklamalarla dovizin Ustiinden kopgu aldiklari gibi enflasyonun Ustiinden de ayni sekilde képugi
alacaklarini ve 2023’e tek haneli enflasyonla gidilecegini beyan ettiler. Buglinkii politikalarla enflasyonun
koplgini almak yil sonunda tek haneye indirmek miimkiin degil. Nedenlerine gelince;

1. Turkiye kisa vadeli biylime politikasi izlemeye ¢aligsiyor. Model krediye bagh yiritilecek. Bu
nedenle yurticinde kredi kullanilmasi iin faizlerin diisiik tutulmasi gerekiyor. ihracatin kazandig
ivme nedeniyle dis talep zaten gliclli iken i¢ talebi de krediyle canl tutmak enflasyon yanginina
atilan benzin gibi sonuglar yaratacak. Yiizde 30- 50 licret zamlari ayrica i¢ talebi daha da
yikseltecek. Kamu bankalarinda 51.5 milyar TL'lik sermaye artisina gidilmesi bu kanaatimizi
dogrulamakta. Bu sermaye artisi son (g yilda yapilan tglncil artis. S6z konusu sermaye artisini
takiben yeni bir K.G.F uygulamasi gelecek. i¢ talebin bu kadar giiclendirilmesi enflasyonu daha da
yukseltecek.

2. Yilbasindan bu yana enerji fiyatlarina (elektrik, dogalgaz benzin, motorin gibi) gelen zamlar zaten
ylizde 80’lere gelen maliyet enflasyonunu daha da yiikseltecek. UFE-TUFE farki yiizde 44lerden
daha da yukari gidecek. Bu farkin yansitilmasi TUFE’yi ziplatacak, yansitiimamasi ise reel sektérii
zor durumda birakacak.

3. Kur korumali mevduat hesaplarinin 6demeleri icin Hazine ve Merkez Bankasi kaynaklari
kullanilacak bunun sonucunda para arzinin artisi da enflasyonu koriikleyecek bir neden olarak
karsimiza ¢ikacak. Or; Bugiin en son agiklanan rakamlar itibariyla K.K.M hesaplarinin giincel
bakiyesi yaklasik 163 milyar TL, ortalama giris kuru 12.825 ve tahmini kur farki ddemesi ise
yaklasik 8.7 milyar TL.

4. iktisat Profesérii Sn. Sebnem Kalemli Ozcan (College Park Maryland Universitesi) yiriitilen
politikay “riskli enflasyon deneyi” olarak adlandiriyor. Enflasyonun hedefleneni asmasi
durumunda ekonomiyi yatistirmak ve fiyat istikrarini tesis etmek igin politika faizlerini
arttirmaktan baska care olmadigini dile getiriyor. Blylimesini yabanci tasarruflarla finanse eden
kiiclik ve agik bir ekonominin glivenilir bir para politikasi olmadan ne enflasyonla miicadele
edilebilir ne de parasinin deger kaybi durdurulabilir. Para politikasinin kredibilite agig1 her gegen
gln buydyor. T.C.M.B. nin bagimsiz politika ylritmedigini artik tarafli-tarafsiz herkes tarafindan
kabul ediliyor.

5. CDS lerimiz rekor seviyelerde. (550 ler civarinda) Bu risk primi borglanmalarimizda maliyet olarak
etkili oluyor. Risk primini diisirmeden dezenflasyonist siire¢ baslayamaz. Kur ve enflasyon
ylukselirken faiz indirimi yaparsaniz tlke riski ylkselir. Risk ylikselince kurlar, enflasyon ve butiin



diger faizler artar. Yasanan basitce budur. Zira gliven ve istikrar olmadan yiratilen enflasyon
politikasi sonug¢suz kalmaya mahkum olur. Bankacilik sistemimizin borclanma maliyetinin artmasi
da maliyet enflasyonunu arttiracak baska bir etken. Son agiklanan Aralik biitce acigi rakamlari
rekora imza atti. Acik bu yil daha da bliylyecek. Sadece Aralik ayinda 142 milyar TL acik verilmesi
(ocak-kasim dénemimizde 47 milyar TL agik verilmisti) 2022 yilinda bitce aciginin milli gelire
oraninin ciddi oranda yikselecegini gostermekte. Bltge agiginin artmasi da enflasyonun gidisatini
olumsuz etkileyecektir. ithalat artisi ihracat artisindan fazla oldugundan ithal fiyatlarinin
enflasyonu koriklemeye devam etme ihtimali de azimsanmamalidir. Ayrica bliylime 6ncelikli
politikanin cari agig tekrar arttirmasi ihtimali s6z konusu. ikiz acik riski dolayisiyla enflasyon
probleminin ¢6zimi daha da zorlasacak.

6. Kiiresel enflasyon ile tilkemiz enflasyonunu benzer tutan yaklasimlarda da hatalar var. Emtia ve
gida fiyatlarinin tim ulkeleri etkiledigi bir gercek. Yapilan arastirmalar enflasyonun sadece dortte
birinin dis dlinyadan kaynaklandigini dortte tGg¢lnin ise kendi nedenlerimizden meydana geldigini
gosteriyor. Ancak bizim enflasyonumuz kronik, déviz kurlarina karsi cok hassas, risk kat sayimiz
yuksek, kur gegiskenligimizin siiresi kisa ve orani fazla, enflasyon beklentileri ve fiyatlamalar
rasyonel degil. Ulkedeki toplumsal kesimlerin bu problemin ¢dziilme konusunda mutabakatlar
yok. isletmelerin ydnetim hatalarini gizlemesi nedeniyle enflasyonu énleme konusunda istekli
olmuyorlar.

7. Gida fiyatlarinin 2022 yilinda kiiresel 6lgekte yiksek kalmaya devam edecegi 6ngoriliyor.
Ulkemizde Gida fiyatlarinin ortalama tiiketici sepetinde agirligi gelismis tilkelere goére daha fazla.
FEDin faiz arttirim slrecine girdigi bu donemde gelismekte olan Ulkelerin ¢ogu faiz arttirmaya
baslamis iken biz faiz indirim siirecini takip ediyoruz. Bu gelismelerin de maliyet enflasyonuna yol
acacagi acik. Bir yandan siki bir yandan gevsek politikalar bitiiniinden tek haneli enflasyon
¢ikmaz.

Para politikasini rasyonelize etmeden maliye politikasiyla geliskili degil uyumlu galismasini saglamadan,
kurum ve kuralli ydnetim anlayisina gegmeden, cogulcu ve katilimci demokrasi ile hukukun GstiinlGgi ve
bagimsiz yargl ortami yaratip gliven ve istikrar saglanmadan, akla ve bilime uygun politikalar disinda
deneme- yanilma yontemlerine basvurmadan giiven ve istikrari saglayamayiz. Giiven ve istikrar olmadan
da kronik enflasyon sorununu ¢ézmemiz ve tek haneli enflasyona gegmemiz miimkiin olmayacaktir.



