tepav

Aylik Ekonomik Degerlendirme
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Sayi: 2 | Aralik 2023

GENEL GORUNUM
Secim sonrasi gecikmeli baslayan parasal
sitkilagsma, Eyliil 2023’ten itibaren etkilerini

gostermeye baslamistir. Kredi ve mevduat faizleri
belirgin ylkselmis, yabanci para cinsi varliklara
talep azalmaya baslamig, dretim ve i¢ talep
zayiflama egilimine girmis, en zayif ekonomik
gOstergelerden biri olan Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) net ddviz varliklar
artmistir.

Yabanci portfoy girisleri artmistir.
Makroekonomik gostergelerdeki diizelme egilimi ve
hiakimet yetkililerinin  siki  maliye ve para
politikalarinin  kararlilikla uygulanacagina iligkin
sOylemleri Turkiye’nin risk primini dusurmustur.
Azalan risk primi ve Tuark lirasi cinsi varliklarin
faizlerinin belirgin ylkselmesi yabanci portfoy
girislerinin artmasina neden olmus; portfdy girigleri
TCMB net rezerv artiginin temel kaynagi olmustur.

TCMB’nin kontrollii kur politikasi devam
etmektedir. TCMB, bir yandan ddviz rezervlerini
guclendirirken, diger yandan da kurlarin kontrolll
bir artis egiliminde olmasini gézeten kur politikasi
izlemektedir. Kurlardaki goreli istikrar ve disuk artis

egilimi enflasyondaki disus egilimini
desteklemektedir.
Enflasyon hedeflerine ulasma olasilig

artmaktadir. Siki para politikasi ve kontrolli kur
stratejisinin - devami  enflasyon  egilimini ve
bekleyislerini olumlu etkilemektedir. Mevcut parasal

durusun devami halinde, buylimenin belirgin
yavaslayacagi; ancak enflasyonun 2024 il
sonunda ylzde 36’ya yakinsayacag!

ongorilmektedir.

EKONOMIK DEGERLENDIRME

1. Parasal kosullar sikilasmaya devam
etmistir. Kasim 2023'te ylzde 40’a ylkseltilen
politika faizi, kredi ve mevduat faizlerine 6nemli
Olcliide yansimigtir. Ortalama bireysel kredi faizleri
yuzde 64 ile oldukga siki bir bolgeye gegmis; ticari
kredi faizleri de ylzde 53 ile belirgin sikilagsmistir.
Kredi faizlerinin tepe noktaya yakinsadigi
dusundlmekte, ilave parasal sikilasmanin asil
mevduat tarafinda etkili olmasi beklenmektedir.
Parasal kosullardaki sikilasmanin i¢ talep ve
enflasyon (zerindeki etkilerinin artik daha g¢ok
hissedilmesi beklenmektedir.

Grafik 1: Faiz oranlan (%)
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Kaynak: TCMB.

2. Yabanci para cinsinden varliklardan c¢ikis
devam etmektedir. Toplam dolarlasma goéstergesi
olan yabanci para mevduat ve Kur Korumali
Mevduat (KKM) toplaminda Eylil 2023’te baglayan
azalis egilimi, son haftalarda hafif yavaslasa da
surmektedir. Ancak, toplam yabanci para cinsinden

mevduatlar hala 2021 dizeyinin ve 2018
Oncesindeki uzun vadeli egilimin  olduk¢a
Uzerindedir. Siki parasal durusun devamiyla
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dolarlasmada KKM kaynakli duslistin devam
edecedi  Ongorulmektedir. KKM’nin azalis
sUrecinde, yabanci para mevduatlarin hafif artis
gostermesinin makul, yatay seyrinin ise oldukga
olumlu degerlendirilmesi gerektigi disunulmektedir.

Grafik 2: Yabanci para ve KKM (milyar dolar)
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Kredi ivmesindeki zayiflama KOBi ve
bireysellerde belirgindir. Daha fazla kredi faizi
sikilagsmasinin ekonomide &6ngérilenin Uzerinde
yavaglama yaratmasi da olasidir. Dolayisiyla kredi
faizlerinin Gst sinira ulasmasi ve bankacilik
sisteminin uyguladigi “yiiksek marjin” azalmasi
halinde, mevduat tarafinda ilave-sinirli sikilasma
alani olabilecegi de@erlendiriimektedir. Diger
yandan, kredi artis hizi yorumlanirken, faiz
oranlarinin yizde 50’nin Gzerinde oldugu ve ylzde
50’nin ¢ok altindaki kredi artis hizinin esasinda
kredilerin net-fiili daralmasi anlamina
gelebileceginin alti ¢iziimelidir. Bu c¢ercevede,
mevcut kredi gelismeleri esasinda net kredi
daralmasini ima etmektedir.

Grafik 3.b: Ug aylik kredi ivmesi (yillik, %)
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Kaynak: TCMB, BDDK, TEPAV hesaplamalari.

3. Krediler oldukga zayif seyretmektedir. i¢ talep
egilimi agisindan en 6nemli géstergelerden olan ve
son Ug¢ aylik artiglarin bilesik yilliklandiriimis haliyle
gOsterilen kredi artisi egilimi (ivmesi) secimler
sonrasinda hem ticari hem de bireysel kredilerde
oldukga vyavaslamistir. 2024 yilsonu tlketici
enflasyonu hedefi yaklasik ylzde 35 kabul
edildiginde, yiuzde 35'in belirgin altindaki kredi artigi
ivmesi kredi kosullarinin bariz sikilagtigini ima
etmektedir. Kredilerdeki sikilk Aralik 2023’te de
devam etmistir.

Grafik 3.a: Ug aylik kredi® artisi egilimi (%)
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Kaynak: BDDK, TEPAV hesaplamalari.

1 KEA, kur etkisinden arindirilmis yabanci para dahil
toplam kredi artis egilimini gostermektedir.

Kaynak: BDDK, TEPAV hesaplamalari.

4. Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYH), yilin tigiincii
ceyreginde yataya gec¢mistir. Turkiye uzun
suredir potansiyel Uretim dlzeyinin Uzerinde
Uretmekte ve tiketmektedir. Gugli Uretim, asir
gevsek para politikasinin dogal sonucu olarak i¢
talepten? kaynaklanmigtir. Mevsimsel diizeltilmis i¢
talep ve GSYH lglncu c¢eyrekte tepe dizeylerde
yataya gecmistir. Dolayisiyla se¢im sonrasi
sikilagan para ve maliye politikalarinin henlz i¢
talep ve Uretim Uzerinde bariz sikilastirici etkisi
g6zlenmemistir. Fiili parasal sikilasmanin agustos-
eylil déneminde baslamasi nedeniyle, talep ve
Uretimin doérdlncu ¢eyrekte azalig edilimine girmesi
beklenmekle beraber oncl gostergeler
yavaglamanin doérdincl c¢eyrekte de beklenen

2 Bu raporda, i¢ talebi; tiketim, yatirrm ve kamu
harcamalarinin toplami olarak tanimliyoruz.
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dizeylerden daha sinirli  olabilecegini ima

etmektedir.

Grafik 4: Reel GSYH endeksi (MD, 2009=100)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari.

5. Yatinmlar, makine-techizat agirlikh oldukca
yiksek artis seyrini siirdiirmiistiir. Uygulanan
asirl gevsek para politikalari birgok olumsuz yan
etkiler ve kirilganliklar yaratsa da yatirimlar son
yillarda makine-teghizat agirhkh olmak (zere
carpici sekilde artmistir. Bdylece, Turkiye’nin tretim
kapasitesi yukselmistir. Parasal sikilasmaya bagh
olarak yatirnmlarda belirgin ivme kaybi beklenmekle
birlikte simdiye kadar yapilan yatirimlarin tretimi ve
ihracati destekleyecegi, 0©zellikle cari iglemler
acigina olumlu katki yapacagi da beklenmektedir.

Grafik 5: Yatirnm endeksi (2009=100)
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Kaynak: TUIK.
6. ic talepte beklenen yavaglamaya iliskin
heniiz net veri yoktur. Onemli i¢c talep

gOstergelerinden perakende satis endeksi, Agustos
2023’ten baslayarak asamali dismeye baslamis;
dusus, gida disi ve otomotiv yakiti alanlarinda
belirginlesmistir. Nitekim, bir dnceki raporumuzda

19.12.2023

parasal kosullardaki  sikilagmanin  gecikmeli
etkisiyle, gida disi i¢ talep yavaslamasinin devam
edeceginin 6ngorildigu belirtilmistir. Ancak, ekim
ayl verileri, beklenen azalis egilimini teyit
etmemistir.  Ayrica, reel gelir kayiplarinin
gideriimesini de icerecek Ocak 2024 maas
zamlarinin i¢ talebi destekleyici yani da olacaktir.
Bu c¢ergevede, parasal sikilasmanin i¢ talep
Uzerindeki etkisine iligkin yilin son iki ayinin verileri
aciklandiktan sonra daha saglkli  yorum
yapllabilecektir.

Grafik 6: Perakende satis endeksi (2005=100)
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Kaynak: TUIK. Mevsimsel diizeltilmis veriler kullanilmistir.

7. Ihracat yatay seyrederken, ithalat sinirh
gerileme egilimini  sirdiirmistir.  Avrupa
kaynakh talep zayifigi ihracati  olumsuz
etkilemektedir. ihracatin yataya yakin, ithalatin ise
mevsimsellikten arindiriimis olarak hafif dusis
egilimini sdrdirmesi cari islemler acigi baskisini
goreli olarak azalmaktadir. Ancak, i¢ talebin heniiz
tam olarak yavaglamamasinin ithalattaki
yavaslamanin bekledigimiz diizeylerden daha az
olmasina yol actiyinin da alti gizilmelidir.
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Grafik 7.a: Aylik ihracat-ithalat (3 aylik har. ort)
ithalat

ihracat

- 34
- 32

12.18 1

04.19 4
12.19 A

04.20 1
12.20

04.18 4
08.18

08.19 1
08.20 1
04.21 1
08.21
12.21 1
04.22 1
08.22 1
12.22 1
04.23 1
08.23 1
12.23

Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari. Mevsimsel diizeltilmis.

Dig ticaret haddindeki iyilesme egilimi
durmustur. Tlrkiye, 2022’de gortilmemis dlzeyde
bir dis ticaret haddi soku yasamis; ithalat fiyatlari,
ihracat fiyatlarina gére asir artmistir. S6z konusu
dis ticaret haddi sokuna ragmen cari islemler
aciginin sinirl artmasi oldukga 6nemlidir. Zira ayni
dénemde uygulanan genislemeci para politikasina
ragmen altin hari¢ cari islemler acigi, énceki yillara
gore oldukga duslk dizeyde kalmistir. Dis ticaret
haddi ithalat fiyatlarindaki disusin de etkisiyle
2023’te iyilesmeye baslamis ve ¢ok glglu i¢ talebin
cari islemler acgidina yansimasini frenlemigtir.
Ancak, son aylarda s6z konusu iyilesme durmus ve
dis ticaret haddi hafif bozulma egilimi géstermeye
baslamigtir. Bu egilimin devami cari islemler
acigindaki  iyilesmeyi yavaglatacak bir rol
oynayabilecektir.

Grafik 7.b: Dis ticaret haddi (2015=100)
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dénemde hafif artan sanayi dretimi, Temmuz
2023'te baglayan zayiflama egilimini Ekim 2023'te
de surdirmistir. ihracatin zayif seyrine ragmen ig
talepteki yavaslamanin hentz sinirli olmasi, sanayi
Uretiminin dusts egilimini sinirlamaktadir. Sanayi
Uretimindeki azalisin zayif i¢ talebe bagh olarak
siddetlenebilecegi beklenmekle birlikte, egilim
acgisindan degerlendirmenin Kasim ve Aralik 2023
verileri agiklandiktan sonra yapilmasinin daha
saglikh olacagi disunulmektedir.

Grafik 8.a: Sanayi uiretim endeksi (2015=100)
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Kaynak: TUIK.
8. Sanayi lretimi zayiflama egilimindedir.

ihracattaki zayif seyrin de etkisiyle son bir yildir
yataya yakin seyreden, ancak segim Oncesi

Kaynak: TUIK.

Diger yandan, elektrik tiketimi azalma egilimi
gostermektedir. Elektrik tlketimi sanayi Uretimi
icin dncu gostergelerdendir. Ancak, sanayi Uretimi
ile elektrik tiketimi arasindaki iliski zaman zaman
zayiflayabilmektedir. Bu zayiflama, énemli 6lglde
hava sicakligi gibi mevsimsel sartlarin yaninda,
yogun elektrik tliketen agir sanayi sektorlerinin
Uretim duzeyinden de kaynaklanabilmektedir.
Mevcut sartlarda, mevsimsellikten arindiriimis
elektrik tiketimi, sanayi Uretimindeki yavaglamanin
yilin son iki ayinda da devam ettigini ima etmektedir.

Grafik 8.b: Elektrik tiiketimi (bin MWh)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari. Mevsimsel duzeltiimis.

9. Cari iglemler acgigi diisiis egilimdedir.
Ekonomideki kirilganliklar agisindan en Onemli
gostergelerden biri olan cari islemler dengesinde,
altin ve otomobil ithalati nedeniyle segim dncesi
dénemde kayda deger bozulma yasanmistir.
Esasen, 2018 oncesine gore Turkiye daha az cari
aclk verme egilimindedir. Finansal varlk
niteligindeki altin hari¢ tutuldugunda, i¢ talebin
glcld oldugu dénemde dahi cari islemler acigi
sinirh diizeydedir. Nitekim cari agikta, yillik bazda
Temmuz 2023’te baglayan dusus egilimi Ekim
2023'te de devam etmigtir. Bu egilimin, azalacak
altin  ve otomobil ithalati nedeniyle slirmesi
ongorilmektedir.

Grafik 9: 12 aylik cari islemler dengesi (milyar
ABD dolari)
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Grafik 10: 12 aylik biitce gelismeleri (%)
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Kaynak: TCMB.

10. Bitge dengesi simdiye kadar beklenenden
olumlu seyrini sirdiirmiistiir. Se¢cim dénemi ve
deprem harcamalariyla bozulma egilimine giren
bitce dengesi; Temmuz 2023'teki ylksek vergi
artiglarina, Haziran 2023 sonrasi sok enflasyonun
yarattigi vergi geliri artisina (enflasyon vergisi) ve
tahsilat oranlarindaki yikselise bagli olarak olumlu
seyretmistir. Bu egilimin devami enflasyonun
dusurilmesi ve makroekonomik dengelerin olumlu
seyri agisindan 6nemli olacaktir. Ancak, deprem
kaynakli harcamalarin gelecek yila aktariimig
olabilecegi, goreli guglu i¢c talep ve reel sektdrin
yuksek karliliginin devam etmemesi ve Ocak
2024’teki Ucret artiglar bu olumlu egilimin devamini
zorlastiracaktir.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TEPAV hesaplamalari.
11. Ulke risk primindeki diigiis egilimi

suirmistir. Surdirilemez politikalar ve belirsizlik
nedeniyle secim Oncesi donemde yukselen kredi
risk primi (CDS), 6zel sektér ve kamu kesiminin
yurtdisi  bor¢glanmasini  kisitlamistir.  Turkiye'nin
yurtdisi kaynaklara ucuza ulasabilmesi,
surdurdlebilir blyime agisindan kritik énemdedir.
Politikalar makullestikge ve belirsizlik azaldikga
CDS’ler dusme egilimine girmig, Turkiye’nin
uluslararasi piyasalara erisimi kismen
kolaylasmaya baslamigtir. Mevcut politika durusu
kararlilikla uygulandikga CDS’teki dusus egiliminin
surmesi beklenmektedir. Zira, istikrara yoOnelik
politikalarin surdurdlebilirligindeki belirsizlik
disinda, Tarkiye’'nin borg stoku gibi
makroekonomik risk gostergeleri oldukga
diisiik diizeyde olup, cari islemler agiginda da
gecmise oranla yapisal iyilesme gérulmektedir.
Tarkiye'nin 2018 6ncesi CDS ortalamasinin 210
baz puan civarinda olmasi, CDS’teki potansiyel
azalig igin 6nemli bir gostergedir.
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Grafik 11: 5 yilhik Risk Primi (CDS, aylik ort.)
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yaklasik 4 milyar ABD dolari yabanci portfdy girisi
gerceklesmistir. Basta swap iglemleri ile olmak
Uzere para piyasalarina da énemli tutarda yabanci
portfdy girisi oldugu degerlendiriimekle birlikte, s6z
konusu giriglerin dlizeyi hakkinda agiklanan bir bilgi
mevcut degildir. Oniimiizdeki siregte, digsal bir sok
olmadikga, portfoy girislerinin devam etme olasiligi
yuksektir.

Grafik 13: Portfoy hareketleri (milyar dolar)

Kaynak: World Government Bonds, Turkey Data Monitor.

12. Yabanci portfoy girisi, Hazine borglanma
faizindeki asin artisi frenlemistir. Parasal
sikilagsma ve bankalarin DIBS alma zorunlulugunun
gevsemesiyle Hazine borglanma faizleri belirgin
artmistir. Ancak son dénemde borglanma faizlerinin
de tepe noktaya ulastigi, yabanci portfdy girisinin
de etkisiyle Ozellikle uzun vadeli faizlerin kismen
azaldigi izlenmektedir. Faizler hikimet yetkililerinin
enflasyonun hizla disecedi hedef/dngdrilerine
gbre hala ylksek reel faiz ima etmektedir. Bu
dénemde Hazine’nin uzun vadeli sabit faizli
borglanmada 6l¢ili olmasi, disiik enflasyona gegis
déneminde kamunun Ustlenecegi yikun azaltiimasi
acisindan gerekli gorilmektedir.

Grafik 12: Hazine borg¢lanma faizleri (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.

13. Yabanci portféy girigleri artmistir. istikrara
yobnelik o6nemli adimlar atiimasi ve faizlerin
yukselmesiyle birlikte, yabanci portfdy girisleri de
artmaya baslamigtir.  Nitekim  kasimin  ilk
haftasindan beri hisse senedi ve tahvil piyasalarina

Kaynak: TCMB.

14. Ydnetilen kur stratejisi gergevesinde kurlar
ayhk olarak sinirlh (~yilizde 2,5) artmaktadir.
TCMB, Haziran-Temmuz 2023 déneminde 6nemli
Olcude kendi politikalariyla yarattigi sok kur artiglari
sonrasinda, Agustos 2023 itibariyla ydnetilen kur
stratejisine dénus yapmis; kurlarin sinirli artmasina
izin vermigtir. Bu strateji, enflasyon egiliminde
yavaslamaya yol acmis goérulmektedir. TCMB’nin
bu stratejiyi, rezerv gelismelerine bagli olarak

surdirmeye c¢alismasi muhtemeldir. Zira, kur
oynakhklari gerek enflasyon ve gerekse
ekonominin  gérinumiine iliskin  bekleyislerin
olusmasinda en Onemli faktorlerin basinda

gelmektedir. Bu nedenle kurlarin seyri ve TCMB
stratejisi, 6zellikle bekleyisler acisindan da énemli
olacaktir.
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Grafik 14: ABD dolan kuru (TL) ve degisimi (%)
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sinirli disus egiliminde acik sekilde, yonetilen kur
rejiminin etkisi olmustur. Mevcut sinirli/kontrolli kur
artiglarinin  surduarilebilirligi enflasyon dinamikleri
agisindan 6nemli olacaktir.

Grafik 16: Aylik enflasyon ve kur artisi (%)

Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari.

15. Guglu parasal sikilagmayla birlikte son bir
ayda TCMB net doviz varliklari hizla artmistir.
Kasim 2023-Mayis 2024 dénemi mevsimsel cari
islemler aciginin yuksek olacagi bir dénemdir. Bu
dénemde yaklasik 25 milyar ABD dolari cari agik
olasidir. Buna karsin, beklentimizin aksine, yabanci
portfdy girislerinin artmasiyla TCMB brit ve net
doviz varliklari belirgin artig egilimine girmigtir. Siki
parasal ve mali durus devam ettikce daha fazla
portfdy girisi de olasi goérilmektedir. Diger yandan,
portfdy giriglerinin artmasi, TCMB likidite yonetimini
zorlastiracak bir faktér olacaktir.

Grafik 15: Brit-net déviz varliklari (milyar ABD
dolar)

= MD enflasyon orani Sepet % degisim

- 18

- 16

- 14

- 12

- 10

- 8

- 6

-4

-2

— Y+ 0
N N N N N N [ 2] [$2] (2] 2] [$2] <
N (qV] N N (qV] N N N (V) N N (V) N
S M W N O dH 9 M W N o -« o
o o o o o — o o o o o — o

e Briit déviz varliklari

Net doviz varliklari

O O O O «w o o4 o4 N N N N MO OO M ™

NN NN NN NN NN NN NN NN

A I N~ O d g N~ O d I N~ O 4 g ~ O

© Q@ o < 9 o o +9 0o 9 9o 4 o o o

0 O O W O O W W W O W O W W 0

O O O O O O O O O O O O O O O O
Kaynak: TCMB.

16. Enflasyon, Haziran-Agustos 2023’teki

soktan sonraki hafif diisis egilimini Kasim
2023’'te de siirdirmistir. Bu egilimde, talep
azalisi ve siki para politikasinin  slrecegi
beklentisiyle “fiyatlama davraniglarinin” kismen
makullesmesi de 6énemli rol oynamistir. Ancak, bu

Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalari.

17. TCMB’nin Kasim 2023’te politika faizini
beklentilerden fazla artirmasi ve ilave artis
yapacagini ima etmesi, enflasyonun hedeflere
yakinsamasi olasihigini artirmigtir. Siki para
politikasinin  slrdirilecegi ve digsal bir sok
olmayacagi varsayimlariyla, piyasa bekleyisleri cok
daha yuksek olmasina karsin, TCMB’nin 2024 sonu
icin 6ngdérdigu yaklasik ylizde 36 enflasyon orani
makul gérulmektedir. Nitekim, aylik yizde 2,5 civari
kur artisini esas alan tahminlerimiz de TCMB
tahminlerine yakindir. Ancak, TCMB’nin ylzde
36’lik enflasyon tahmininin hala ¢ok yiksek bir oran
oldugunun; bu orana ulagsmak igin dzellikle yerel
secim doéneminde uygulanabilecek olasi
genislemeci politikalar ile basta kira (yasal kisitin
kalkmasinin hesaplamalara nasil yansiyacagi net
degil) olmak Uzere hizmet sektori kaynakli dnemli
risklerin bulundugunun; kalici disidk enflasyon
oranlarina yakinsanmasi i¢gin uzun bir sireg
gerekeceginin alti ¢izilmelidir. Bu ¢ercevede,
enflasyonla asll micadelenin 2025'te
gerceklesecedi dusunulmektedir. Zira, enflasyonu
yuzde 30’lara indirmenin nispeten kolay, ancak
yluzde 20 altina diglirmenin daha zor olabilecegi
degerlendiriimektedir.
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Grafik 17: Baz enflasyon tahmini patikasi (%)
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Grafik 18: 12 aylik enflasyon bekleyisi (%)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari ve tahminleri. Kaynak: TCMB.
18. Piyasa katilmcilarinin enflasyon 19. Piyasa katiimcilarinin 2024 biiyiime
bekleyigleri TCMB tahminlerinden olduk¢ga tahminleri yatay seyretmektedir. Para

yiiksektir. TCMB tahminleri-hedefleri ile piyasa
bekleyigleri arasindaki fark, TCMB’nin (tahmin)
itibar acigi olarak adlandiriimaktadir. Son
dénemde parasal kosullarin bariz sikilagsmasina
karsin piyasa bekleyislerinde katilik s6z konusudur.
Ancak, 6zellikle politika faizinin beklenenin Gizerinde
sikilasgtirlmaya baglanmasi, olumsuz bekleyislerde
sinirh bir kirllmaya yol acmistir. Bdylece, 12 aylk
enflasyon bekleyisi yizde 41 civarina gerilemistir.
TCMB enflasyon hedefi ile piyasalarin 12 ay sonraki
enflasyon bekleyisleri arasindaki fark kismen
azalsa da hala 5-6 puan civarindadir. Enflasyonu
dislrme sulrecinin ilk asamalarinda enflasyon
bekleyislerinin hikkiimet yetkililerinin tahminlerinden
bir miktar yiuksek kalmasi beklenen bir durumdur;
cunkd gegmis uygulamalarin yarattigi given
kaybinin telafisi icin piyasalarin “kararlilikla” ikna
edilmesi gerekecektir. Bu gercevede, TCMB politika
(bilesik) faizinin, piyasa enflasyon bekleyislerinin
Uzerine ¢ikmasi TCMB kararliligi agisindan énemli
bir gostergedir. Bu kararliidin sirdirilmesi halinde,
TCMB itibar aciginin azalmaya devam etmesi
beklenmektedir.

politikasinin sikilagsmasi ve TCMB’nin enflasyonla
mucadelede kararlilik mesajini gliclendirmesi, 2024
bliyuime bekleyisinin belirgin azalma egilimine
girmesine yol agmis; ortalama buylime bekleyisi
yuzde 3,3 diizeyine gerilemistir. 2024 blylmesi igin
piyasa bekleyisleri, net bir blylime orani vermese
de TCMPB’nin Enflasyon Raporu grafiklerine gore
yuzde 3’0n altinda oldugu dusunulen tahmininin
biraz Gzerinde seyretmektedir. Bizim de tahminimiz,
ekonomideki yavaslamanin belirginlesmesi ve 2024
blyimesinin yuzde 3’un altinda kalacagi
yonindedir.

Grafik 19: 2024 yili biiyiime bekleyisi (%)
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Kaynak: TCMB.

20. Piyasa katiimcilar, para politikasinda
Aralik 2023’te 2,5, Ocak 2024’te de 1,5 puanlk
ilave sikilasma beklemektedir. Nitekim, piyasa
ekonomistleri, Ocak 2024’te politika faizinin ylzde
43,8 ile tepe yapacagini; enflasyondaki dusus
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egilimiyle uyumlu sekilde 2024 sonunda ise ylizde
37 duzeyinde olacagini 6ngdrmektedir. Dolayisiyla
piyasa katilimcilari, 2025 enflasyon bekleyisleri
yuzde 3Qun altinda olmasina karsin, politika
faizinin yuksek kalacagini; yani, olduk¢a yiiksek
reel faizli bir slrecin  gergeklesecegini
dusunmektedir.

Grafik 20.a: Politika faizi bekleyisleri (%)

19.12.2023

algisinin yerlesmesi de enflasyon bekleyislerinin
kiriimasi agisindan oldukg¢a énemli olacaktir.

Grafik 21: Kur (ABD dolan) bekleyisleri (TL)
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Kaynak: TCMB.
Grafik 20.b: Enflasyon bekleyisleri (%)
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Kaynak: TCMB.

21. Piyasa katilimcilar, orta vadede, kurlarda
aylik yaklasik yuzde 2,5 artis beklemektedir.
Piyasanin enflasyon tahminlerinin olusmasinda kur
bekleyisi 6nemli bir degiskendir. Normalde aylik
yaklasik yuzde 2,5 kur artisi ile TCMB enflasyon
tahminlerine daha yakin enflasyon bekleyisi
olusmasi makuldir. Mevcut veriler, piyasalarin
enflasyondaki katiligin yani sira, kur oynakligini da
6nemli bir risk olarak gérdugune isaret etmektedir.
Bu cercevede, TCMB'’nin politika eylemlerinin yani
sira, “gerekli politika esnekligine sahip oldugu”

Kaynak: TCMB.

SONUG

22. Mevcut veriler ve parasal sikilik gergevesinde;
a. Mevcut politikalarin, gelir dagilimindaki
ilave bozulma hari¢, makroekonomik
dengeler agisindan olumlu sonuglarinin
gorulmeye baslandigi,

b. Ozellikle kredi faizlerinin bariz sikilastigi,
kredilerin yavagladigi,

c. Dis talebin zayif seyrettigi ve buna karsin
cari iglemler dengesinin, ithalat azalisi
kaynakli iyilesme surecinde oldugu,

d. TCMB net doviz rezervlerinin artmaya
basladigi,

e. Sdrdurdlebilir kur istikrarinin, enflasyon
egilimi ve bekleyisler agisindan belirleyici
oldugu ve faiz duzeyinin kur istikrarini
destekleyici seviyelere geldigi,

f. Enflasyon egiliminde sinirh da olsa
yavasglama oldugu; ancak bu yavaglamanin
kalicihginin hentz netlesmedidi,

g. TCMPB'nin itibar agiginin, kismen azalma
egdilimine girse de devam ettigi ve enflasyon

bekleyislerindeki kiriimanin zaman
alabilecedi,

h. Mevcut parasal ve i¢ talep kosullarinda
enflasyonun  2024’te  ylizde 36’ya

yakinsamasinin  mdmkuin oldugu; ancak
yakinsama slrecinde oOzellikle bekleyisler
ve katilik kaynakh risklerin de bulundugu,
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Ozetle, enflasyon agisindan parasal sikilik
basta olmak lizere, son PPK toplantisinda
politika faizinin  bekleyislerden fazla
artirllmasi ve artirilmaya az da olsa devam
edilece@i mesajinin verilmesiyle gegen aya
gbre daha olumlu kosullarin olustugu;
politka faizinin de yeterli sikiliga
yakinsadigi

degerlendiriimektedir.

19.12.2023
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