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Ulkemizde sade vatandasin finansal okur yazarhginin gelistigi bir haftadayiz. Yukaridaki sozciikleri pes
pese siraladigimizda Tirkiye’nin para politikasi seriiveninin karmasasini da dile getirmis oluyoruz. Bu
yazimda “faiz sebep, enflasyon sonug” ile baglatilan, sonra “Yeni Ekonomi Modeli ve rekabet¢i kur”
modeline dontistiiriilen, en sonunda da “d6vize endeksli / kur korumali model” diye adlandirilan politika
git-gelleri arasinda savrulan para “politikasinin -?”” olasi sonuglarin1 degerlendirmeye ¢aligacagim.

En Once kuramsal, ama basit, bir giris yapalim. Paranin fiyati nedir; nasil belirlenir?

Paranin fiyati {i¢ boyutlu var: (1) satin alabildigi mallar kiimesine gore degeri —ki bunun tersine enflasyon
diyoruz (yani enflasyonun artis1, paranin mallar karsisinda degerinin diismesi demek); (2) paranin yabanci
paralar karsisinda degeri (bu da doviz kuru ile tanimlaniyor); ve (3) paranin zamana kars1 degeri —ya da
faiz, veya resmi yeni ifadeyle zamana kars1 paranin “getirisi”. (Faiz demiyoruz, “getiri” ya “da “kar pay1”
diyoruz, ama herkes neyi kastettigimizi anliyor ve biliyor).

Her mal piyasasinda oldugu lizere, paranin “degeri” TC Merkez Bankasi Para Arai (Milyar TL)

de piyasadaki para arz ve talebine bagli. AKP
ekonomi idaresi altinda para arzinda ve kredi
hacminde son 3 yil igerisinde olagan {istii bir
genisleme yasandigmni gdzlemliyoruz. TCMB
verilerinden bu genislemeyi izlemek olasi. Sagda TL
arzinin M2 diye adlandirilan genis tanimi var. Genis
taniml1 para arz1 2020°nin baginda 700 milyar TL’den
yedi aylik kisa bir siire igerisinde neredeyse iki

misline, 1 trilyon 200 milyar TL’ye yiikseltilmis.

Doneme damgasint vuran nitelik, Cumhurbagkanligi Hiikiimet Sistemi. Bir cemaatler ve sirketler
koalisyonu olan AKP’nin hizla biiytime ve refah dykiisiine ihtiyaci var. Her ne pahasina olursa olsun bunu

Bankacilik kesimi toplam kredi hacmi (Milyar TL) elde etmek gerekli. Borglanma Ve kredi
finansmanma  dayali  tiketim  cilgmlhigmn
e koriklemek tizere kredi hacmi de hizla

ylikseltilmis. Burada kredi garanti fonu, kredi
rasyosu gibi piyasa dis1 Ozendirme ve baski
sistemlerinin devreye sokuldugunu hatirliyoruz.
Sol tarafta gozlemledigimiz tlizere, kredi hacmi
2018 basinda 2 trilyon TL civarinda iken, 2019
sonrasinda hizla ivmelendirilmis ve giiniimiizde 4
trilyon TL diizeyine ¢ikartilmis durumda.
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Para arzindaki bu genisleme kuskusuz enflasyonist baskilar1 hizlandiracak, daha teknik bir ifadeyle TL nin
mallar karsisindaki (TUFE) degerini geriletecektir. Artik aymi para miktar1 daha az mal satin
alabilmektedir. Burada yasanan deger kayb1 doviz piyasasinda da gozlenecek ve TL’ nin yabanc1 paralar
karsisindaki degeri diisecektir.

Bu durumda kisa dénemde yapilmasi gereken agiktir: paranin degerini korumak tlizere TC Merkez
Bankasmin elindeki faiz silahini kullanmak ve politika faizini yiikseltmek. Bunun tersini yapmak,
yanginin iizerine benzin dokmek olacaktir. Nitekim de “faizleri diisiiriin” saplantis1 / inatlagmasi /
dogmasi (tanimlayacak sozciik bulmakta zorlanmaktayiz) aynen boyle bir sonu¢ vermis, TC Merkez
Bankasmin Giiz aylarindan baslayarak pespese politika faizini indirme yoluna gitmesi (ve bu ugurda 3
baskan ve 2 bakani feda etmesi) enflasyonist baskilari ve doviz kurundaki asinmayr daha da
hizlandirmistir. Bu arada hatirlayalim, Tiirkiye’nin makroekonomik tarihini yazacaklar i¢in son derece
ilging ve renkli bir deney gectigimiz yaz aylarinda TL’ nin degerini 6.5/ USS$ diizeyinde tutabilmek ugruna
100 milyar dolar1 agkin bir rezerv erimesi ile yasanmis; kamuoyunda “128 milyar dolar nerede?”
tartigmalar1 dramatik bir slogan haline doniistiirmiis idi.

Konumuza donelim, rezervlerdeki erime ortaya dokuliince artik kur tizerindeki baski yogunlasirken,
dovizi diisiiriin talimatlar1 merkez bankasinin Para Politikas1 Kurulu metinlerinde “siki para durusu
sergilenmeye devam edilecektir” tiirlinden hurafeler ile idare edilmeye ¢alisiliyordu. Dd&viz kurundaki
artig ile faiz indirimi neredeyse beraber hareket edecektir. Bkz soldaki sekil. Oysa, faiz indiriminin
yaratacagl “devaliiasyonist” baskilar daha ¢ok yakin bir gegmiste, 2019’un ikinci yarisinda da tecriibe
edilmis ve ne var ki, hi¢gbir ders alinmamis idi. (Daha dogrusu piyasa bir gladyatér arenasi sanilarak,
“yabaci gii¢cler” metaforu iizerinde milli degerler ile olan bitenin {istii Ortiilemeye ¢alisiimis idi. Bkz
sagdaki resim.
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Yasananlar sonucunda resmi politika bu kez yon degistiriyor ve merkez bankasinin aslinda “cari islemler
acigin1 kapatmak”™ tlizere “rekabetci kur” stratejisi izlemekte oldugu savlari ilan ediliyordu. Yeni
Ekonomik Modelin 6rnek aldigi Cin Halk Cumhuriyeti’nin ise ne kur asimnmasi, ne egitim ve teknoloji
yatirimlarinin seyri, ne de kambiyo rejiminin bu tasarimla alakasi oldugu anlasilir anlagilmaz da “Tiirk
modeli” Oykiisiine gegiliyordu. Ne var ki, Tiirk modeli tasarimlar1 arasina bir de dini 6geler ve milli
sembollerin de dahil edilmesi ile birlikte artik halkin TL’ye olan giiveni derinden sarsiliyor ve ddvizin
fiyat1 dolar bazinda 18 liraya degin ¢ikiyordu.

Buraya kadar suursuzca siirdiiriilen faizi disiiriin talimath politikalar 20 Aralik gecesi saym
Cumhurbagkan:’nin agzindan yeni bir tasarima doniistii. Once TL vadesi (3 ay ve daha uzun) TL
mevduatlari tizerine yasanacak kur farkinin eklenecegi ve bu farkin Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB)
tarafindan iistlenecegi ilan eidldi. Daha sonra da bir ek teblig ile, doviz hesaplarindan TL’ye ge¢isin



0zendirilmesi i¢in “kur korumali mevduata™ da ayn1 prensipte ama sadece bir defalik ve bu sefer TCMB
giivencesinde tesvik verilecegi aciklandi.

[lan edilen programlarin teknik ayrmtilarini tekrar etmekte yarar gérmiiyorum. Ancak sunu soralim: bir
yandan MB’nin politika faizini diistirmekte 1srar edilirken, kurdaki degisim ile TL mevduat faizi arasinda
dogacak farki kapatacak bir mekanizma kurgulamak yerine, dogrudan dogruya faizleri baskilamaktan
vazgecip, enflasyonla micadele tizerine de daha saglam bir adim atmak daha saglikli olmaz miydi?

TL’nin mevduat getirisini doviz kuru asinma diizeyine ¢ekmek efektif olarak faizi yiikseltmek anlamina
gelmektedir. Bu arada faizi diisiirliyormus gibi yapmanin ise bu kosullarda hicbir anlami1 yoktur.

Biitiin bu tasarimlar uygulamaya daha konulmadan d6viz kurunda yagsanmis olan ucuzlamanin ise siipheli
ve manipulatif uygulamalar sayesinde oldugu konusunda bulgular giderek ¢ogalmaktadir. Ugur Giirses
T24 sitesinde paylastigi yazisinda MB’nin kapali kapilar ardinda kamu bankalar1 araciligiyla 7 milyar
dolar1 asan bir satis gerceklestirdigini belgelemektedir. Dolardaki bu diisiisiin ardindan gelecek olasi
dalgalanmalarin yaratacagi risk ise dogrudan dogruya HMB tarafindan iistlenilmis ve ayn1 2001 krizine
yol acan, IMF destekli “d6viz kuru ¢ipasina dayali dez-enflasyon programi” boyunca yasanmig bulunan
ahlaki tehlikeyi (moral hazard) andirir kirillgan bir kurgu olusturmustur.

Bu arada uygulanacak olan politikanin gelir esitsizligini derinlestirici bir servet transferi anlamina gelecegi
sikca vurgulanmaktadir. Burada yatan dinamikleri gérmek icin BDDK verilerinden (vadeli) mevduatin
yapist ve mudi sayilarinin dagilimina bakmak 6gretici olacaktir. Tirkiye’de Ekim sonu itibariyle 250 bin
TL’nin tistiindeki mevduat tutar1 627.3 milyar TL’dir. Burakam 10bin TL iizerindeki mevduat toplaminin
%359’unu olusturmakta olup, toplam 1milyon 879 bin hesaba dagilmistir (mevduat hesaplarmin %29°u).
Ancak 1 milyon TL {izerindeki hesaplarin dagilimina baktigimizda, toplam 323.8 milyar TL’lik hesabin
sadece 368 bin hesapta tutuldugunu ve bunun da toplam hesap adedinin sadece %5.8’ini olusturdugu
gorulecektir. (1 milyon TL tistiindeki mevduat hesap adedi toplamin %>5.8’1 iken, bunlar toplam vadeli
mevduatin %30’unu olusturmakta). 3 ay ve ustu vadeli olarak da 76.5 milyar TL mevduat bulunmakta ve
bu da toplam mevduatin sadece %8’ini olusturmaktadir. (1 yi1ldan uzun siireli mevduat %2.3).

Dolayisiyla, mevduatin mevcut dagilimi incelendiginde, bdyle bir sistem araciligiyla, TL’ nin getirisinin
(efektif olarak faizi) doviz kurundaki olas1 asinmaya karsi korunmasi yalnizca ¢ok kiigiik bir mudi grubu
icin gecerli olacaktir.

Toplam Vadeli
Gergek Kisiler Mevduat Yapisi Milyar TL mevduatin %si
TP Mevduat 3 ay ve Ustii vadeli 76.543 8.71
TP Mevduat 1 yil Gstii vadeli 20.522 2.34
Toplam TP Vadeli Mevduat 878.803 100.00

Toplam 10bin TL iistii

Mevduat Tiirler itibariyle Milyar TL mevduatin %si
250bin Gsti 627.383 59.75
1 Milyon st 323.874 30.84
10bin TL Ustli Toplam Mevduat 1050.067 100.00

Toplam 10bin TL {istii

Mevduat Hesap Adedi Adet (Bin) mevduatin %si
250bin st 1,879.540 29.81
1 Milyon Ustl 368.794 5.85

10bin TL Gstli Toplam Mevduat 6,305.035 100.00
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Bunun 6tesinde, Hazine’nin 2020 sonrasinda izlemis oldugu ddvize endeksli borglanma stratejisi Tirk
finansal sisteminde dovize olan bagimliligmn 6nemli bir nesnesini olusturmaktadir. HMB verileri,
Tiirkiye’nin 2020’den bu yana toplam 375.9 milyar TL tutarindaki net bor¢lanmanin, 69 milyarinin net
dis bor¢lanma, 100 milyarmin da dévize endeksli i¢ bor¢glanma oldugunu belgelemektedir. (Toplamin
%45°1). AKP ekonomi idaresi bir yandan TCMB faizlerini i¢eride diisiirme inadin1 siirdurtrken, Hazine
de bir yandan dovize dayali bor¢lanma operasyonlarina hiz verdigi anlasilmaktadir.

Biitiin bu gozlemler AKP ekonomi idaresinin dagimik, rasgele ve piyasanin anlik kosullarima gore
tasarimlarla giinii kurtarma telasi igerisinde oldugunu gostermektedir. Ancak tekrar sormadan
gecemiyoruz: faizi diisiirliyormus gibi yapmak ugruna bu denli karmasik ve maliyetli bir tasarim niye? Ve
ne zamana kadar? Bu tasarimin bir ¢ikis stratejisi s6z konusu olacak mi? Exit stratejisi 2000 dezenflasyon
programinin ¢ok popiiler sozctigii idi, hatirlatmanin gerekli oldugunu sanmiyorum, ama sonu 2001 krizi
idi.
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