Saim Uysal
Merkez Bankasi bagimsizlig1 ve
onemsizlesen para politikasi

Hazine ve Maliye Bakani Sn. Nureddin Nebati hafta icinde Londra’da
yabanci yatirnm kuruluslarinin temsilcileriyle bir toplanti gerceklestirdi.
Bu tur toplantilarda geleneksel olarak katilimci olan Merkez Bankasi
yoneticilerinden kimse yoktu. Daha 6nceki toplantilari buyuk yatirim
kuruluslari (Or: Goldman-Sachs, JP Morgan gibi) organize ederken bu
toplantiyr Ferit Sahenk ve Hisni Ozyeginin Londra’da sahip oldugu
yatirim danismanhgi firmasi duzenlemisti. Eski toplantilara gére katilimci
sayisi olduk¢a azdi. Basinda cikan yazilarda belirtildigi sekilde Sn. Bakan
oldukca ilgin¢ aciklamalarda bulunmus. “Bizdeki enflasyon yabancilarin
anlayamayacag! sekilde kulturel sebeplerden kaynaklaniyor. Déviz kuru
mevcut seviyelerde kalacak. Kur artinca fiyatlarda asiri artis oldu. 90’lar
hala hafizalarda, fiyatlar artinca millet mala saldirir. Hicbir kosulda
sermeye kontrolii olmayacak. Ulkemizdeki enflasyon gecici. Doviz
kurlarindaki istikrar saglandi. Yastik alti altinlar icin yeni adimlar atilacak.”
Daha sonra Bakanlik¢a kulttrel nedenler konusunun katilmcinin yanhs
anlamasindan kaynaklandigina iliskin de agiklama yapildi.

Politika faizinin dolayisiyla para politikasinin énemli araci olan politika
faizinin  6nemsizlestirildigini, TCMB'nin bagimsizligi diye bir sey
olmadigini, faizlerin artik artmayacagina iliskin beyanatlarini biliyorduk.
Yeni ekonomik modelin dayanaklar;; faizleri duasuk tutarak ihrag
urunlerinin fiyatlarini azaltip ithal GruUnlerin fiyatlarini arttirarak net
ihracatin yukseltilmesi yoluyla déviz dengesini ve dolayisiyla cari, fazlayi
olusturmak ve bdylece TL'ye deger kazandirilmasi yoluyla fiyat istikrarina
ulagsmak oldugu” seklinde agiklanmakta.



Gecen yil ihracatin miktari yiizde 21,6, fiyatlar ise ylzde 9,7 artti. ithalat
miktari ise ytzde 0,7, fiyatlar1 ylzde 23,3 artis gosterdi. Son bes yilda da
ayni sekilde surekli ayni ithalati yapmak icin daha fazla ihracat yapmak
zorunda kaliyoruz. Dolayisiyla net ihracatimizi sudrekli arttirmamiz
mumkdn olamiyor buyurken bile fakirlesiyoruz. Ayrica kriz ve ytksek
enflasyon ortamlarinda bile daha 06nce yasadigimiz onca olumsuz
sonuclara ragmen faiz indirimlerine devam ediyoruz. Kurdaki istikrari da
TL'yi dovize endeksleyerek kismen durdurmayi basardik. Kur Korumal
Mevduat Hesaplari en son 312 milyar TL ve 10 milyar dolar ddviz tutarina
ulastl. Butun bunlara ragmen yerlesiklerin déviz mevduat orani yaklasik
yuzde 67,5 oraninda ve ¢ok yuksek. Ancak bunu yaparken kamuya buytk
bir potansiyel butce acigi riski yukledik. Bunlarla da yetinmiyoruz. 3 kamu
bankasina daha 6nceki yanlis politikalari sonucu 51.5 milyar TL sermaye
enjekte ediyoruz. Yeni bir K.G.F kredi genislemesi kapida. Cumartesi gunu
sayin bakan tarafindan aciklanacak. Kredi genislemesine dayali buyume
politikasinin finansal istikrarsizhigi arttirdigini, enflasyonu yukselttigini ve
orta vadede surdurulebilir olmadigini biliyoruz. Sonu mutlaka para-kur
ve finansal krizlerle sonuclaniyor. Negatif reel faizle (eksi ylizde 23'lere
ulasan.) kimse TL'de kalmak istemiyor. Béyle bir ortamda cari agigin fazla
vermesi mumkun olmayacak. TL bugtin dunyada Big-Mac endeksine gore
en degersiz ikinci para. Kamunun doviz acigl 2018'de 50, 2020'de 163
milyar dolar iken bugtn 187 milyar dolar. Garanti yukumlultkler de bu
rakama dahil degil. 2006 sonrasinda 2009 yilina kadar TCMB'nin gerek
faiz indirimleri gerekse faiz artislari sonrasinda uzun vadeli faizlerde
surekli inis yasadik. Bu da o donemin Merkez Bankasinin kredibilitesinin
yuksekligini gosteriyor. 2010 sonrasinda ise maalesef cesitli siyasi
nedenlerle bunu géremiyoruz. (Selva Demiralp ikinci Yuzyll Dergisi)
Merkez Bankalarinin birincil gorevi fiyat istikrarini tesis etmektir. Yasal
Olarak gorevi de budur. Fiyat istikrarini bozan nedenleri, kur krizleri,
kontrolsUz parasal genisleme, negatif reel faiz ve Merkez Bankasinin
bagimsiz olmamasi seklinde siralanabilir. 2018'den beri bunlar strekli
tekrar tekrar yasaniyor. FED'in faiz artirimi ve bilanco daralmasi surekli
fiyatlanmakta. Bugun yasadigimiz ekonomik ortamda Merkez Bankasinin
fiyat istikrarini tesis edebilmesi icin kredibilitesini ve bagimsizhgini
yeniden kazanmasi gerekiyor. TCMB'nin web sayfasinda enflasyonun
nedenleri doért maddede siralaniyor; Talep enflasyonu, maliyet
enflasyonu, para arzi ve enflasyon beklentileri. TCMB anketine gore
yilsonu TUFE beklentisi yukselerek 34,06 oldu. Butin bu nedenleri



yonetebilmek icin siki para politikasi gerekiyor. Boyle bir politika ise ancak
ehliyet ve liyakat sahibi ydneticilerce ve bagimsiz, kredibilitesi yuksek
Merkez Bankasi ile mimkiin olacaktir. imkéansiz Gcliya zorlayarak faiz ve
kuru ayni anda kontrol etme yanlishgl ile kredi genislemesi yoluyla
surddrulebilir glvenin saglanamayacagini anlamak icin daha ne kadar
fatura 6demek zorunda kalinacak?



