EKONOMI POLITIK

Erin¢ Yeldan, 18 Mart 2015

130 Sayfada iktisada Giris

Merkez Bankas1 Baskani Erdem Bag¢r’nin Cumhurbagkanligi’na 11 Mart tarihinde verdigi
sunumun ardindan Merkez Bankasti ile “makro ekonomi yonetimi” arasindaki “faiz tartismasi”
gerginligi simdilik yatismis gozlikityor. Medyada “130 sayfalik iktisada giris dersi
niteliginde sunum” olarak nitelenen belge TCMB nin internet sayfasinda giincelligini
koruyor. “130” sayfada “iktisada giris dersi” nitelemesi okuyucularimizi iirkiitmesin; aslinda
konu bagliklar1 ve ara 6zetler ¢ikartilirsa akici, “cabuk™ okunabilecek ve “kolay
anlasilabilecek”™ bir metin.

Sunum metninde kanimizca “faiz tartigmas1” konusunu 6zetleyecek iki ana vurgu var:
Birincisi, kamuoyunda ekonomideki faizlerin Merkez Bankas1 tarafindan belirlenerek, tiim
piyasalara, bankalara, sirketlere, yerli yabanci “yatirimcilara” duyuruldugu gibi yanls bir
algilanma s6z konusu. Oysa TCMB, biitiin merkez bankalar1 gibi, kisa vadeli politika
faizlerini belirlemektedir. Ulusal ekonominin yatirimlar, istthdam, teknoloji se¢iminde ve
“piyasa oyuncularinin” da finansal islemlerinde g6z Oniine aldiklar faizler ise ilgili
piyasalarda ekonominin genel dengesi icerisinde ve uzun dénemde belirlenen piyasa
faizleridir. Merkez Bankalari ilgili faizleri ancak dolayli yoldan ve kismen etkileyebilirler;
dogrudan belirlemeleri ise sdz konusu olamaz.

TCMB 11 Mart sunumun 24. sayfasinda “piyasa faizlerinin” hangi kanallardan etkilenmekte
oldugunu soylece 6zetlemis:

o Istikrar ve giiven artiric1 adimlar,
* Kamu borg yiikiiniin hafifletilmesi,
* Fiyat istikrarina odakli bir para politikas1 durusu,

Ve eklemis: Bu yolla enflasyon beklentileri ve enflasyon risk primi diiseceginden piyasa
faizleri kademeli olarak diisebilir.

Bu saptamalardan hareketle asagidaki grafikte Merkez Bankasi’nin “politika faizi” ve “Devlet
10-y1llik uzun dénem faizleri” ile “bankalarin ticari kredi faizlerinin” aylik ortalama
diizeylerini sergilemekteyiz. TCMB faizleri ile, bankacilik kredi faizleri arasindaki fark son
derece belirgin. Devlet 10-yillik bor¢lanma faizleri ise TCMB faizleri etrafinda
dalgalanmasini siirdiiriiyor. Piyasa faizlerini belirleyen —yukarida 6zetlenen-- unsurlarin ¢ogu
ise Merkez Bankas1’nin degil, dogrudan makro ekonomi yonetiminin (hiikiimetin)
sorumlulugu altinda.



TCMB Politika Faizi, 10 Yillik Faizler ve Kredi Faizleri
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Kaynak: TC Merkez Bankasi, veri dagitim sistemi.
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Ikinci husus ise ¢ok daha agik ve net: Tiirkiye ekonomisinde giincel verili enflasyon oranlari
ve enflasyon beklentileri altinda TCMB’nin uygulamakta oldugu faiz oranlar1 aslinda son
derece diisiik ve hatta negatif. Asagidaki 2 No’lu Grafik de bu gergegi sergiliyor. Son dort
yildir TCMB’nin ulusal ekonomiye sundugu reel faiz sinyali sadece Ocak-Mart 2011 ve
Ocak-Nisan 2014 araliginda yiizde 2’lik miitevazi boyutta pozitif olmug; donemin gerisinde
reel faizler zaman zaman yiizde eksi 5’lere ulasan boyutta. Giincel olarak da negatif
ozelligini koruyor.

TCMB Politika Faizi (Reel)

Kaynak: TC Merkez Bankasi, veri dagitim sistemi.



Dolayisiyla, TCMB’den, su anda gelismis ekonomilerin merkez bankalarinin uygulamakta
oldugu (uygulayabildigi) “sifir” faiz oranlar1 ancak ve ancak ¢ok diisiik enflasyon ile birlikte
degerlendirildiginde anlam tasiyor. Enflasyon diizeyi géz 6niine alindiginda Tiirkiye’de de
Merkez Bankasi faizlerinin reel olarak zaten negatif diizeyde oldugu biliniyor.

Peki o zaman neyi tartisiyoruz? Bu kavram kargasasinin kokeni nerede?

Bu sorularin yanitini daha 6nceki kdse yazilarimizda ve ¢esitli sdylesilerimizde dile
getirmistik; tekrarlamakta sakinca gérmiiyorum:

“Kavram kargasasmmin bir ogesi “faiz lobisi” sozciigii. “Faiz lobisi”
kuskusuz “iktisadi” bir kavram degil; AKP ekonomi idaresi tarafindan
Tiirkiye 'nin kaynaklarini sémiiren ve Tiirkiye 'nin refahint engelleyen “kotii
niyetli” bir “cikar sebekesi” anlaminda kullaniliyor. Bu tavir yeni degil,
tiim tilkelerde ekonomik gostergeler kotiilestik¢e hiikiimetler ¢ogunlukla
“kokleri disarida” olan bir diisman arayist icine girmislerdir.”



