Saim Uysal

Yeni konut kampanyasi enflasyon
yanginina kortikle gidis

Secimler yaklagirken ekonomi yonetiminde enflasyon mu buyume mi
tercininde oteden beri oldugu gibi rekorlar kirarak yukselen enflasyona
ragmen buyume secgiminin vyapildigini ortaya koyuyor. Yeni konut
kampanyasi tum olumsuz kosullara ragmen bu tercihten vazgecilemedigini
gosteriyor. Negatif yuksek reel faizli politikanin yarattigi yuzde 70’lik
enflasyona ragmen bu paketin agiklanmasi enflasyon yanginina benzin
dokmek gibi bir sey. Paketin iginde yer alan muteahhitlere but¢ceden destek
uygulamasi da nereden bakarsaniz bakin ayri bir garabet. Tum riskleri
arttirmaya sanki Ozel bir gayret gosteriyoruz. Butge acgigi ve cari agik
rakamlari zaten alarm verirken butge agigini arttirma uygulamalari yapmaya
devam ediyoruz. Konut kampanyasinin agiklandigi gun konut fiyatlari bir
gecede zamlandi. Kur Korumali Mevduat uygulamasiyla baglayan varliksiz
yiginlardan ¢ok az bir varlikli kesime yapilan servet transferlerine bir yenisini
ekliyoruz. Ulke risk primimizin bugiin geldigi seviye 693. 2018 kur sokunda
bile en yuksek seviyesi 100 puan altinda 577’lerdeydi. Son on yilda izlenen
ingaat agirlikli ekonomik politikalarina ragmen konuttaki enflasyon orani 30
yilin zirvesinde. Kamu bankalarinca uygulanacak bu konut kampanyasinda
meydana gelecek faiz farki (yaklasik yuzde 6’lar civari) butge acgigini
arttiracak. Konut politikasindaki bu tesviklere ragmen ev sahipligi oraninin
artmasi bir yana diusmus olmasi da dustunduracu. 2014 yilinda yuzde 57.4
iken ev sahipligi orani 2021 yilinda yuzde 54’e dismus durumda.

Bir inatlasma ugruna faizsiz para politikasi uygulamasi enflasyon oraninin
cok altinda olan faiz orani nedeniyle isletmeleri kredi almaya ve fiyatlar daha
da yukselmeden hammadde ve ara mali stoklamaya goturuyor. Bu tar
stoklama uygulamalarini zabitali yontemlerle kontrol etmenin imkénsizligi
aclk. Boylece faiz enflasyon uyumsuzlugu enflasyonu besleyen bir sarmal
yaratiyor.



Kredilerdeki artis hizi son 13 haftalik hareketli agirlikl ortalama olarak ytzde
52.50 ye geldi. Bu oran 2019-2021 yillar1 arasinda s6z konusu oranin yarisi
kadardi. Benzer artiglari para arzi (emisyon) miktarlarindaki degisimlerde de
goruyoruz. Faiz aracini kullanmamaktaki israr politika yapicilarini baska
alternatif araglara yonelme sonucunu dogurmakta. Kredi genislemesini
azaltmak icin makro ihtiyati tedbirlere basvurulmak zorunda kaliniyor.
Genellikle B.D.D.K tarafindan uygulamaya konulan bu tedbirler; kredilere
zorunlu karsilik uygulamasi, sermaye yeterlilik rasyosu hesabindaki
degisiklikler, kismi sermaye kontrolleri, doviz platformlarinin kapatiimasi,
spelad oranlarinin arttinnlmasi gibi uygulamalar. Bu tedbirlerle de
makroekonomik dengeler daha da bozuluyor.

Dinyada enflasyonu onlemek icin daraltici dnlemler alinirken biz Arjantin’i
gecen enflasyon oranimiza ragmen yeni konut kredi tesvikleri ile talep
arttirmaya calisiyoruz. Doviz kurunu stabil halde tutmak icin Kur Korumali
Mevduat uygulamasinin higbir basari sansinin olmadigini yasanilan rezerv
degisim rakamlarindan gérmek mumkun. Ekonomist Haluk Burimcekgi’nin
hesaplamalari Dunya Gazetesinde yayinlandi. Bu yilin ilk geyreginde net
uluslararasi rezervlerin artisinda 24.3 milyar dolarlik eksiklik oldugu tespiti
yapiliyor. Bugun gelinen noktada tum doviz satiglari ile KKM uygulamasina
ragmen net doviz rezervimiz (-) 48.3 milyar dolar negatif. Altin rezervlerini
dikkate alsak bile TCMB (-) 27.2 milyar ile negatif bolgede. Ozetle eger dis
dinya ile enflasyon farkiniz ylksek, dis dengeniz istikrarsiz ve guglu
uluslararasi rezerviniz yoksa doviz kurunu istikrarli tutamiyorsunuz. Nitekim
bu ug¢ kriterimizde olumsuz. Bir yil icinde odenecek dis bor¢ tutarimiz 176
milyar dolar. Bunun 112.8 milyar dolari 6zel sektorun. Butge ve cari agigimiz
artmaya devam ediyor. Yaklasik 200 milyar dolarlik yilhik doviz ihtiyacimiz
var. Cumhuriyet tarihinde ilk defa borg faizimiz anaparayi gecti. Bu yilda
O0denecek faiz, 240 milyar olmasina ragmen KKM uygulamasi, bor¢lanma
maliyetlerinin yikselmesi nedenleriyle daha ¢ok artacak. Dolar endeksi 104°U
gecti. FED faiz arttirmaya devam ediyor, edecek. Haziran'da da bilanco
daraltmasi baslayacak. Enflasyon, doviz kuru beklentileri gittikge yukseliyor
fiyatlama ve beklentiler bozuluyor. Bu kosullarda CDS’lerimizin neden
700’lere yaklastigini anlamak zor olmasa gerek. Tum déviz akimlari Merkez
Bankasina yonlendirildi. Secimlere kadar kontrolli ddviz kuruyla gidilecegi
ongoruliyor. Kanaatimiz 2023 Haziran’na kadar bu politikalarin
surdurulebilirligi zor. Eger basarilabilirse enflasyonun gelebilecegi seviyeyi
telaffuz bile etmek istemiyoruz.



