MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGI VE LIRALASMA

Sn. Hazine ve Maliye Bakani Nurettin Nebati hafta icinde ekonomistlerle yaptigi toplantidaki
aciklamalariyla glindeme oturdu. Yapilan agiklamalarin kisa bir 6zeti s6yle; “Politika faizini ve Merkez Bankasini
onemsizlestirdik. Faiz indirilse bile bir sey olmaz, oraya bakmayin. Kredi faizleri enflasyonun altinda. Cumhuriyet
tarihinde boyle bir basari yok. Merkez Bankasinin bagimsizligi diye bir sey yok. Siyaseten biz sorumluyuz. Faiz
artmayacak, faiz sebep enflasyon sonug.” Bu agiklamalar sonrasi T.C.M.B. baskani Sayin Avcioglu yilin ilk
enflasyon raporunu agikladi. Rapora gore 2022 enflasyon tahmini ylizde 11.8’den yiizde 23.2’ye yiikseltildi 2023
enflasyonu ise yiizde 8.2 tahmin edildi. Doviz kuru gelismeleri ile temel mal, gida ve enerji fiyatlarinin
yiikselisleri enflasyonun 6nemli belirleyicileri oldu. ithalat fiyatlari ihracat fiyatlarindan fazla artti. Hizmet
sektorleri eski seviyelerine ulasti. Oniimiizdeki déneme “Liralasma” stratejisi damga vuracak. Buna iliskin olarak
yeni finansal riinler ile likidite politikalari olusturulacak. Gézden gegirilecek yeni sureg icinde finansal sistemin
liralagmasi saglanmaya ¢alisilacak. TL'yi 6ncelikleyen genis kapsaml gbzden gegirme siireci yurutuliyor. Bu
sureg enflasyonun kontroliine etki edecek. Yeni modelde diisiik maliyetli finansman tzerinde ¢alisiyoruz.
Bankacilik sistemi yiizde 14’le fonlandirilirken yiizde 30’larda kredi faizleri normal degil. Uretimi ve ihracati
arttiracak ve cari dengeyi saglayarak fiyat istikrarini temin edecegiz. UFE-TUFE farkinin tiimiiniin enflasyona
yansiyacagi kanaatinde degiliz. Kur korumali hesaplarin seyri bize gore gayet olumlu. Doviz tevdiat
hesaplarindan donds tutari 4.7 milyar dolar oldu. Tiizellerle birlikte bu rakam yiikselecek: Déviz cinsinden ig
borglanma olmayacak.”

Yukarida 6zetlenen agiklamalari birlikte degerlendirecek olursak Merkez Bankasi bagimsizlig
konusunun neden 6nemli oldugu, para politikasi cercevesinde faiz aracini glindemden ¢ikarirsak neden
problemler yaratiriz? T.C.M.B yasasina gére Merkez Bankasinin birincil gérevi fiyat istikrari saglamak. Bu amagla
celismemek kaydiyla hiiklimetin istihdam ve biiylime politikalarina destek verir. Merkez Bankasi son yillarda
yuruttigu politikalarla temel gérevinden uzaklasmakta blyliime ve istihdam politikalarina destek vermeyi
birincil gorev olarak yiritmekte. Glinimiiz Merkez Bankaciligi doneminde basari igcin en 6nemli sey iletisim ve
beklenti yonetimi. Piyasalari bu yontemlerle etkileyerek rasyonel fiyatlama ve beklenti davranislari olusturulur.
Bu sekilde kredibilite ve gliven saglanarak fiyat istikrari ve finansal istikrar hedeflerine ulasma kolaylasir.
Nitekim FED eski baskani Bernanke’nin s6zii ¢cok 6nemlidir. “Para politikasi ylizde 98 konusma, ylizde 2 karar ve
islemdir” Merkez Bankalari bu iletisimi kisa vadeli faizi (politika faizi) belirleyerek yapar. Kredibilitesi yliksek ve
glvenilirligini kanitlamis ise uzun vadeli faizler buna gore fiyatlanir ve enflasyon beklentileri de istenilen yonde
olusturulabilir. Reel ekonomiyi de ilgilendiren uzun vadeli faizlerdir, aksi halde tilkemizde son yillarda yasandigi
gibi (6r: su anda ylizde 14’e indirilen politika faizine ragmen piyasadaki faizlerin ylzde 23’lerde seyretmesi gibi.)
enflasyon bir tirli kontrol edilemez, fiyat istikrari saglanamaz.

Liralagsma stratejisinin hatalarla dolu oldugu kanaatindeyiz. Nedenlerine gelince; “Oncelikle UFE-TUFE
farkinin tamaminin fiyatlara yansimayacagina iligskin verilen érnek tlkelerin higbirinde bizdeki kadar yiiksek
enflasyon (bu yil ylizde 50-55’leri gérecegiz) varken faiz indirimi yapan tlke yok. O lilkelerde enflasyon kronik
degil ve genellikle tek haneli ve para politikalari sikilastiriliyor, biz ne yapiyoruz faiz indiriyor, gevsek para
politikalari uyguluyoruz. Baskanlari siirekli degistirilmiyor. S6z konusu tlkelerde ortodoks para politikasi var.

Raporda 2022 yil sonu enflasyonu ylizde 23.2 tahmin ediliyor. 2023 sonunda enflasyon tahmini ise
ylzde 8.2. FED’ in para politikasini sikilastirmada ve bilango daraltilmasini gergeklestirmede hizlanacagi gercegi
karsisinda enflasyonun 2023’de yiizde 8.2’ ye indirilebilmesi icin mucizeler gerek. Eger bir ekonomide talep ve
cikti fazlasi varsa, T.L desteklenir. Ancak bunlari yapabilmek i¢in Merkez Bankalarinin bagimsiz olmasi gerekir,
bu politika siyasetciye birakilirsa gliven saglanamaz. Bu halde de liralasma diye yola ¢ikar, kur garantili siirece
girersiniz ki bunun sonucu da biyik bitce agiklari ve bor¢glanma artislari demektir. Yeni ekonomik model diye
rekabetci kurla baslayan, Cin modeli diye devam eden, kur korumali mevduat hesaplariyla sekillenen ve en son
liralagsma stratejisi ile son bulan model farkliliklariyla hem faizi hem déviz kurunu kontrol etmenin imkansizlig
eninde sonunda anlasilacak, fakat 6denecek fatura biliyiyecek.

Makro ekonomik goériinimi optimize etmeden, risklerimizi azaltmadan para ve maliye politikalarinin
uyumu saglanmadan, siirekli deneme ve yanilma yontemlerine basvurulmadan ne giiven saglayabilir ne de
kaybolan kredibilite agigini kapatabiliriz. Dogaldir ki bu durumda fiyat ve finansal istikrardan da s6z edilemedigi
gibi strdirilebilir bir blyimeyi de gerceklestirmek mimkin olmaz.



