Saim Uysal

Tercihlerimiz vazgectiklerimizi gosteriyor

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Mayis ayi Para Piyasasi Kurulu
(PPK) toplantisinda piyasa beklentilerine paralel faizleri yuzde 14’te sabit
tuttu. Liralagsmayi tesvik eden genis kapsamli bir politika ¢gergcevesinin gozden
gecirme surecinin devam ettigi, teminat ve likidite politika adimlarinin
atilacagi, jeopolitik problemlerin iktisadi faaliyet Uzerindeki riskleri asagi
yonli etkisinin devam ettigi hususlari vurgulandi. Ozetle banka nezdinde yeni
bir politika tercihi s6z konusu degil. Doviz kurlarindaki istikrarsizlik, yuksek
enflasyonist gelisme, cari agik ve butge acgiklari devam edecek seklinde
anlamak gerekiyor. Ayni politikalarda 1srar devam edecek. Bilindigi Uzere;
oteden beri “rekabet¢i kur” ile ihracatin ivmelenecegini, cari acgigin
kapanacagini, dolaysiyla enflasyonun oOnlenip fiyat istikrarinin saglanacagi
yonundeki politika tercihi Eylul ayindan baslamak uzere gergeklesen bir dizi
faiz indirimi ile bugunku noktaya gelindi. 23 Eylul'den bu yana TL yuzde 88,65
deger kaybetti. Dolarizasyon Kur Korumali Mevduat uygulamasiyla beraber
yuzde 70’leri gecti. Enflasyon yuzde 70’leri, negatif reel faiz (-) yuzde 56’yi
buldu. Turizm gelirlerinin olumlu gidigine ragmen cari agik kapanmadi. Zira
ithalatin artig orani ihracatin artis oranindan fazla. Verimlilik konusunda
yapisal higbir olumlu degisim olmadigindan cari agigimiz devam ediyor.
Butge acigimiz patladi. Bor¢ servisinde faiz odemelerimiz anapara
odemelerini gecti. 60 milyar dolara ulagan kur korumali hesapta sadece son
yedi gundeki 1 TL'lik kur artis1 (15,40-16,40) 60 milyar TL'lik bir ek 6deme
potansiyeli yaratti. Bu arada kirilganlik gerekgelerinin artmasi temerrit risk
primimizi 730’lara getirdi. TCMB faiz indirimi politikasina giderken
gerekcesini Arallk ayindaki yuzde 17,62°lik ¢ekirdek enflasyonuna
dayandirirken bugun geldigimiz noktada ¢ekirdek enflasyon ytzde 52,37’lere
ulagsmasina ragmen ayni politikayr neden devam ettirdigini agiklamiyor.
Enflasyon problemi gittikge iginden ¢ikilmaz bir hale geliyor.



Bu politika tercihi ile bankacilik sistemi yizde 14’le fonlanirken ayni sistem
ylizde 30’lu kredi faizleri yizde 26’h tahvil ve TUFE endeksli borglanma
kiymetleriyle yuzde 200-300’leri bulan artig oranlariyla karlarini patlatti. Bir
nevi servet transferi bununla da kalmadi. KKM hesaplarina olan ek 6demeler
de kamunun genelinden ¢ok az sayidaki varlikli kesime aktariimig oldu.
Genel kabul gérmus evrensel para politikalarindan vazgecip deneysel
uygulama tercihleri sadece bankacilik kesiminin degil disuk faizli konut
kredileri ile insaat sektorune de kaynak aktarimi ile sonuglandi. Piyasa
faizinin ¢ok altinda oranlarla verilen kredilerden konut alicilari faydalanacak
gibi dusunulse de faiz farklarinin konut fiyatlarina yansitiimasiyla da s6z
konusu kaynak aktarimi ingaat sektorine gitmis oldu. Konut fiyatlarinin artisi
ile faiz indirimlerinin arasinda gugclu bir korelasyon var. Bankaclilik ve ingaat
sektorine bu kaynak aktarim tercihi yaklagik 48 milyonluk Ucretli, emekli gibi
sabit gelirliler kesiminin milli gelirden aldigi payin disusu ile sonuglandi. Bu
kesimin hissettigi enflasyon kugkusuz varlikli kesimden ¢ok daha yuksek
oldugundan fakirlesme oranlari artti. Bahse konu tercihler toplumun buyuk
cogunlugunun aksine kuguk bir varlikli kesimin lehine kararlarin alindigini
ortaya koyuyor. Bu tercihlerin siyasi, toplumsal ve sosyolojik sonuclari
olacaktir kugkusuz. Simdi guindemde super bono, enflasyon korumali tahvil
soylentileri var. Zira Kur Korumali Mevduat uygulamasina ilgi azaldi.
Yerlesiklerin doviz talebi durmuyor. Enflasyona endeksli tahvil zaten su anda
var. Ancak buyuk c¢ogunlugu bankalarda ve muthig karlar yaziyorlar bu
tahvillerle. Ancak kisilerin erisimi pek yok. Kur Korumali Mevduat uygulamasi
gibi 1994 yilindaki Ciller bonosunu hatirlatan bu super bono uygulamasindan
da kalici bir sonug almak mumkun degil. Bu uygulama gelecek olursa 2 trilyon
TL'yi asan faiz faturasi daha da yukselecek.

Temel problem, liralagsma sdylemlerine ragmen yuksek negatif reel faiz
nedeniyle vatandasin TL’den kagisi, gayrimenkul ve dovize yonelmesi.
Haziran 2018’de 348 milyar TL olan i¢ borg faiz yliki aradan gegen 4 yilda
(Cumhurbagkanligi Hikumet Sistemine gecildikten sonra) altiya katlanmig
oldu. Bu tur uygulamalar sadece sorunu Otelemekten ibaret. Asil sorun
720’leri asan risk prim nedenlerinin ortadan kaldiriimasi, ortodoks para
politikalarina geri donidlmesi, yiuzde 14’le banka sisteminin fonlanmasina
derhal son verilmesi ve bu yiuksek enflasyonist ortamda kredi pompalanarak
parasal genislemeden vazgecilmesinden gegiyor.

Not: Gegen haftaki yazimizin 3. paragrafinda belirttigimiz ylizde 13,5 olmasi
gereken rakam yanlislikla aradaki virgulin kalkmasi nedeniyle ylizde 135
olarak ¢ikmistir. DUzeltir, 6zur dileriz.






