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Ufukta faiz veya kur soku gortiniiyor

Kuresel ekonomide stagflasyon ve resesyon tartismalari yasanirken
Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulunun TL kredileri kisitlamaya
yonelik son karari piyasalarda hayli karmaga yaratti. Kararin 6zu; Doviz
varhgr 15 milyon TL'yi asan bagimsiz denetime tabi sirketler TL kredi
kullanamayacaklar. Bu sarta ilaveten ciro ve aktif toplamlarindan buyuk
olaninin yuzde 10’'undan fazla doviz veya altin pozisyonlari varsa TL kredisi
s0z konusu olmayacak. Bilindigi uzere son dort yilda u¢ buyuk doviz soku
yasadik. Doviz kurunun kontroll amaciyla 128 milyar dolar rezervimizi erittik.
Mevcut rezervimizin ¢gogunlugu swap yoluyla alinan bor¢ dovizler. Butun
bunlara ragmen doviz kurunu kontrol edemedigimiz gibi faizi, doviz kurunu,
enflasyonu ve borglarimizi rayindan gikardik. Ekonomi yonetimi negatif
politika faizi yuzde (-) 56 yoluyla cari agik sorununun halledilecegini ifade
etmesine ragmen ilk beg ayda aksine dig ticaret ve cari agigimiz artti. Doviz
kurunu kontrol girigsimleri yetersiz kalinca kur korumali mevduat uygulamasi
gibi faizin artirlmasinda baska bir sonu¢ yaratmayan butge agigini da
arttiracak uygulamaya basladik. Bir trilyona yaklasan bu hesaplara ragmen
doviz kurunda istenilen sonug bir tarll olusmadi. (Dolar/TL kuru 16.72)

Merkez Bankasi son Finansal istikrar Raporuna gére reel sektoriin, yarisi TL
yarisi doviz olmak Uzere 3.8 trilyon TL yurtici kredi borcu var. Kiguk ve orta
boy isletmelerin kredi borcu ise 760 milyon TL. Bu kararla aybasinda yuzde
80’lere yaklasacak ve U¢ haneye dogru yol alan enflasyona gore ucuz kalan
kredi furyasindan yararlanmak icin bu sirketlerden ddviz varhidi olanlarin
dovizlerini satmalari isteniyor. Tuzel kisilerin bankacilik sistemindeki doviz
varligi1 70-80 milyar dolar civarinda dolasiyor. (KKM’ye gegisler ve yeni doviz
alimlari nedeniyle surekli degisiyor.) TCMB mart verilerine gore reel sektorin
doviz pozisyonu (-) 114.1 milyar dolar civarinda. 2016 yilindan bu yana bu
tutar azalma trendinde. Sirketler doviz yukumldlUklerini azaltmaya dogru
gidiyorlar. Eger ki doviz kurlari surekli artmayip lira cinsinden bor¢glanma da



enflasyon oranina goére ucuz olmasa sirketler kendilerini hedge etmeye
calisirlar mi? Sorunun teshisi yanlis. Sorunu yaratan nedeni yani enflasyon
olgusunu ¢o6zmeye caligmiyor onun yarattigi sorunlari parga parga
gidermeye caligiyoruz. 840’lara gelen CDS ortaminda dolar cinsinden
bor¢clanma faizleri “tefeci” dlizeyine c¢ikti. Dolayisiyla sirketler icerde dusuk
faizli TL kredi alip doviz borglarini ddemek isteyebilirler. Ayrica surekli fiyatlari
yukselen hammadde ve ara mali ihtiyaglari igin stoklarini arttirmak yoluna da
gideceklerdir. Kararin ertesi gunu bankalar kredi vermede zorlandilar.
Dogrudan borglanma sisteminde kredi 6demeleri durdu.

Bu karar, uzunca bir stredir baslayan kismi sermaye kontroll asamalarindan
biri olarak karsimiza ¢ikiyor. Ozal déneminden itibaren sermaye hareketleri
serbest. Ekonomi yonetimi bu serbestiyeti doviz kurunu belli seviyede tutmak
icin stirekli kisittamaya calistyor. Ugli” yi hatirlamakta fayda var. Bu hipoteze
gore bir ekonomide ayni anda hem sermaye hareketlerinin serbest olmasi
hem bagimsiz bir para politikasi izlenmesi hem de doéviz kurunda istikrar
saglanmasi imkansiz. Sermaye hareketleri serbestken ya faizi ya doviz
kurunu kontrol edebilirsiniz. Her ikisini birden kontrol edemezsiniz. Her Ug¢
faktorin bagimsiz olmayan bir para politikasi ile kontrol edilmesinin olumsuz
sonuglari ile de surekli yuzlesmek zorunda kaliyoruz. Rezervler eritilmig,
doviz kurlari son dort yilda surekli yukselmeye devam etmisg, butce ve cari
acik vererek ikiz aciklar olusturulmus, bankacilik sektorunun Kkarlari
patlatiimis yoksulluk ve fakirlesme arttiriimistir. Klresel haklar endeksine
gore 148 ulke icinde Turkiye calisanlar icin en kotu 10 Ulke arasina girdi.
(Emsal Ulkelerimizin ¢ok altinda Ulkeler arasinda) Butin bu olumsuz
gelismeler enflasyon igcinde blUyime ugruna yuruttlen politikalarin sonucu.
Kalici buyumeyi vyaratan nedenler bagka. Verimliligi arttirmadan,
kadinlarimizi daha fazla is gucline katmadan, liyakat ve ehliyet ilkeleriyle
evrensel standartlarda hukuk ve demokrasi ortaminda finansal ve fiyat
istikrar1  politikalari olusturmadan sadece dusuk faizle kalici olarak
surdurulebilir blylme yaratilamiyor.

imkansiz tglemeyi zorlayan bu BDDK kararina ragmen ddemeler dengesi
kirlganligimiz  azalmamakta, CDS’lerimiz emsallerinin iki-U¢ katina
ulasmaktadir. Ufukta faiz veya doviz sokundan baska bir sonug gérunmuyor.



