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Aylik Ekonomik Degerlendirme
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GENEL GORUNUM

Segim sonrasi, makroekonomik
gostergelerde gozlemlenen olumlu egilim,
subat ve mart aylarinda kismen
bozulmustur. Bu bozulmada segim sonrasina
iliskin kur artisi spekilasyonlari énemli rol
oynasa da Tuarkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasrnin (TCMB) subat ayinda enflasyon
egiliminde gézlemlenen bozulmaya ve net déviz
rezervi kaybinin baslamis olmasina karsin
politika faizini artirmamasi olumsuz slirece
katkl yapmistir.

TCMB’nin net doviz rezerv kaybi, Ocak 15 —
Subat 15 doneminde 25 milyar ABD dolarina
ulasmistir. Net doviz rezerv kaybinda yabanci
portfdy cikislarinin  yani sira yerlesiklerin
kurlarin segim sonrasi artabilecegdi bekleyisiyle
doéviz ve altin talebini artirmasi etkili olmustur.
TCMB’nin mart ayi Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplantisinda faiz artisina gitmemesi halinde net
doviz rezerv kaybinin devam etme olasilig
yuksektir.

Enflasyon bekleyigleri ocak ayindan
baslayarak belirgin artis egilimine girmistir.
TCMB’nin 2024 yil enflasyon hedefi yizde 36
olmasina karsin, ocak ayinda yuzde 41,2 olan
yil sonu enflasyon bekleyisi, sonraki dénemde
hedefe yakinsamamis, aksine mart ayinda
yuzde 44,2'ye yukselmigtir.

Olumsuz gelismelere ragmen, TCMB’nin
subat ayinda politika faizini degistirmemesi,
doviz talebini, kur baskisini ve rezerv
kaybini hizlandirmis; TCMB, kredi
genislemesinin sinirlandiriimasi gibi
“ikame” araglara basvurmak zorunda
kalmistir. Kredi genislemesinin kisittanmasi,
etkili bir ara¢ olmakla birlikte, etkileri daha
ziyade zaman iginde gb6zlenen bir aractir.
Halbuki déviz talebinin en 6nemli nedenlerinden
birisi Tidrk lirasi mevduat faizlerinin dusuk
dizeyde seyretmesidir. Bu nedenle ddviz

talebinin  kisilabilmesi ve bekleyislerdeki
bozulmanin terse c¢evrilebilmesi i¢cin mevduat
faizlerinin de Dbelirgin artmasi  gerektigi
degerlendiriimektedir.

Son bir aylik gelismeler, enflasyon egilimi ve
bekleyislerdeki bozulmanin engellenmesi
icin politika faizinin artirlmasi geregine
isaret etmektedir. Esasinda TCMB’nin mart
ayinda “ikame” araglarla yaptigi dizenlemelerle
parasal kosullar oldukga sikilagsmistir. Ancak
Ozellikle mevduat faiz artisinin sinirl olmasi,
alinan o6nlemlerin etkisini sinirlandirmaktadir.
Bu nedenle bir yandan déviz ve altin talebindeki
artis nedeniyle kur baskisi ve net ddviz
rezervleri azaligi devam etmekte, diger yandan
enflasyon bekleyislerindeki bozulma egilimi
strmektedir.

EKONOMIK DEGERLENDIRME

1. Subat ayinda, TCMB’nin kredilere iligkin
diizenlemeleriyle, kredi kosullari c¢arpici
sekilde sikilagsmistir. Subat ayinda kredi
genislemesinin hizlanmasi ve doviz talebinin
artmasi gibi nedenlerle TCMB, tlketici
kredilerinin ve baz istisnalarla ticari kredilerin
aylik artis hizini yizde 2 olarak sinirlandirmisg,
sinira uymayanlara ¢ok sert zorunlu karsilik
uygulamasi getirmigtir. Boylece kredi arzi
kisitlanmis, kredi faiz oranlari ¢garpici bir sekilde
artmistir. Grafik 1'de yer alan faiz oranlari,
heniiz TCMB kararlarinin ¢ok sinirli yansimig
halini gdstermektedir. Nitekim karar sonrasi
ticari kredi bilesik faizleri ylizde 70 civarina,
tuketici kredi bilesik faizleri de yuzde 80 civarina
ciktigi tahmin edilmektedir. Son olarak kredi
karti nakit gekim ve kredili mevduat azami faiz
oranlari da yukseltilmigtir.
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MART 2024 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

artigsinda etkili oldugu degerlendiriimektedir.

Grafik 1: Faiz oranlari (%) Nitekim kredi talebindeki artis sonrasi TCMB,
----- Bireysel Tark lirasi cinsi kredileri dogrudan kisitlama
Ticari . a2 70 onlemlerini devreye almistir. TCMB’nin kredi
TCMB fonlama YT 60 kisitlarinin -~ kredi  artisinda  keskin  bir
""" Mevduat - =0 yavaslamaya yol acacagi ve kredi artis egilimini
- 40 asamall olarak ylzde 30'un altina indirecegi
el “-_q’;ﬁ\j‘:, - 30 degerlendiriimektedir. Ancak kredi artisinin sert
coe====—"Y - 20 bir sekilde yavaslamasi, reel sektér agisindan
- 10 Onemli sikintilar yaratacaktir. Bu nedenle kredi
—————— T 0 kisitlarinin yan etkileri gdéz dntine alinarak, asil
g g g g g g g g g g § § :S: g g sikilasmanin mevduat tarafinda
S 88 33 383833 38338 38 3 8 38 8 gerceklestirimesinin daha uygun bir ¢6zim
Kaynak: TCMB. olacagi disunilmektedir.
Not: TCMB politika faizi basit, digerleri bilesik faizdir. Grafik 3: Ug ayllk kredil artisi egilimi (%)
2. Yabanci para cinsinden mevduatlardaki i -
Cpe - — KEA kredi —TL kredi
azalis egilimi durmustur. Toplam dolarlagsma - 120
gobstergesi olan yabanci para mevduat ve Kur i %(1)8
Korumali Mevduat (KKM) toplamindaki azalig i gg
egilimi ocak ve subat aylarinda da surmis L 70
ancak mart ayinda KKM'deki azalis egilimi 70 1 8o
yavaslamis, yabanci para mevduatlar ise - 40
artmaya baglamistir. Yerel segimler sonrasi siki i 38
parasal durusun devami halinde, toplam 34,6 (1)0
yabanci para cinsi mevduatlarin KKM kaynakli ) m m m m m m m m m m m : : :
dists egilimini strdiirecegi 6ngdrilmektedir. 2583588656883 5538288
o o o o o o o o o o o o o o o
Grafik 2: Yabanci para ve KKM (milyar Kaynak: BDDK, TEPAV hesaplamalari
dolar) .
4. lhracat hafif toparlarken, ithalat sinirh

YP Mev. + KKM

— Sadece YP Mev.
- 330 gerileme egilimini siurdiirmektedir. Avrupa

kaynaklh talep zayifidr ihracati olumsuz
\ - 280 etkilemektedir. Buna karsin, ihracatin hafif
toparlanma egiliminde olmasi, ithalatin ise

258,0 | . . e e
230 mevsimsellikten arindiriimis olarak hafif dists
gilimini strdirmesi cari islemler acigi kisini
\wei”h 180 eg surdurmesi cari islemler agigi baskis
1812 azalmaktadir.

;

130 Grafik 4: Ayhk dig ticaret (3 aylik har. ort.)
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8888850808589 88888808¢84 ——ihracat  ——ithalat
ARS8 8988g898<58234 - 34
- 3
Kaynak: TCMB, BDDK, TEPAV hesaplamalari - 28
- 26
. Cane - 24
3. Mart ayinda kredi artis  egilimi L 92
hizlanmistir. i¢ talep egilimi agisindan en i %g
o6nemli gdstergelerden olan ve son U¢ aylk [ %2
artigslarin ~ bilesik  yilliklandirilmig  haliyle N = A %(2)
. . . T . . . 00 00 60 O O OO O © O W =« = N N N 0O N o
gosterilen kredi artigi egilimi (ivmesi), mart e B e e e B0 B B T A A S S S B B A
© 6 <99 <490 S <4006 =99 9o -
ayinda hizlanmigtir. Bu hizlanma asil olarak dcdddddddddgddddggdd
ihtiyac ve KOBI kredi talebi kaynakl olmustur. Kaynak: TUIK, Mevsimsel diizeltimis = TEPAV
Spekdlatif déviz alim isteginin de kredi talebi hesaplamalari

1 KEA, kur etkisinden arindiriimig yabanci para dahil
toplam kredi artis egilimini gostermektedir.
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5. Sanayi uretimi zayif ve yatay seyrini
surdirmektedir. Segim 6ncesi donemde hafif
ivmelenen sanayi Uretimi, ihracattaki zayif
seyrin de etkisiyle agustos ayinda baslayan
hafif zayiflama egilimini kasim ayina kadar
surdirmustir. Aralik ve ocak aylarinda ise hafif
toparlanma olmustur. Ancak bu artisin gegici
olma olasihigr mevcuttur. Zira 6zellikle mart
ayinda alinan sikilastirici énlemlerle i¢ talepte
onemli yavaslama beklemekteyiz.

Grafik 5: Sanayi uretim endeksi (2015=100)

vergi geliri artisina (enflasyon vergisi) ve
tahsilat oranlarindaki ylkselise bagl olarak
aralik ayina kadar olumlu seyrini srdirmustar.
Aralik ayinda ise ozellikle fiillen
gerceklestirimeyen deprem harcamalarinin
tahakkuk ettirilmesiyle bltgce acigi c¢arpici
sekilde bozulmustur. Ocak-subat aylari bltce
verileri de o6zellikle faiz 6demeleri kaynakh
bitce aciginin yiksek seyredecegine isaret
etmektedir. Onlem alinmamasi halinde, biitce
aciginin GSYH’ye oraninin yizde 6’yl gegcme
olasihgi yiksek gorilmektedir. Bu cergevede

- 115 ozellikle harcama kisici ve enflasyonist baski
i 1(1)(5) yaratmayacak gelir artirici Onlemler
- 100 gerekecegini degerlendiriyoruz.
- 95
- gg Grafik 7: 12 ayhk biitge gelismeleri (%)
- 80 ——Faiz Digl Fazla / GSYH ———Biitge Dengesi/GSYH _ 2
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Kaynak: TUIK L 4
- o - e r -5
6. Cari islemler acigi disus egilimini L 6
surdirmektedir. Ekonomideki kirilganliklar 29222 LRYTL2T2LYY
" . . .. dddoNAdANONANNdNNNNNNN®
acisindan en 6nemli gostergelerden biri olan SRRRZRERERSSZSSRZRRRS

cariiglemler dengesinde gidisat olumludur. Mart Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TEPAV
ay! icinde alinan sikilastirici dnlemlerle 6zellikle hesaplamalari

yerel secim sonrasi i¢ talebin belirgin
zayiflamasi ve bunun da cari islemler acigindaki
disUs egilimini desteklemesi beklenmektedir.

8. Ulke risk primi hizh diisiisten sonra
ocak-mart déoneminde yatay seyretmistir.
Surdurtlemez politikalar ve belirsizlik nedeniyle

Grafik 6: 12 aylk cari iglemler dengesi segim 6ncesi donemde yiikselen kredi risk primi

(milyar ABD dolar) (CDS), 06zel ve kamu kesiminin yurtdisi
——CiD ——CiD_altin haric bor¢lanmasini kisitlamistir. Politikalar

[ 38 makullestikge ve Dbelirsizlik azaldikga CDS

L 10 disme egilimine girmig, Tirkiye'nin uluslararasi

i ?10 piyasalara erisimi kismen kolaylasmaya

L 20 baslamistir. Ancak CDS son Ug¢ aydir ortalama

i :38 306 baz puan civarinda seyretmektedir ve

L 50 dismesine ragmen Turkiye icin hala ylksek

i :?g sayilabilecek bir diizeydedir. 2018 éncesi CDS

L -80 ortalamasinin 210 baz puan civarinda olmasi
$33538583858353353833 CDS’teki dusus egiliminin sirmesi icin hala alan
SEESE888E8E8888¢8¢8888¢8¢8¢8¢% oldugunu gostermektedir. Bunu saglamak

icinse Haziran 2023'te baslayan ekonomide
rasyonele donug surecinin  kapsamli  bir
programa dénugtirulmesine yonelik
gUglendirici adimlarin atilmasi gerekmektedir.

Kaynak: TCMB

7. Bitce dengesi yiiksek diizeylerde
seyretmektedir. Seg¢im doénemi ve deprem
harcamalariyla bozulan  butge dengesi;
Temmuz 2023'teki ylksek vergi artislarina,
Haziran 2023 sonrasi sok enflasyonun yarattigi

www.tepav.org.tr 3

DO O [ 2)|tepav




MART 2024 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

Grafik 8: 5 yillik Risk Primi (CDS, aylik ort.)

Grafik 10: Portfoy hareketleri (milyar dolar)
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Kaynak: World Government Bonds, Turkey Data Monitor Kaynak: TCMB
9. Yabanci portfoy girisi, Hazine 11. Yonetilen kur stratejisi c¢ergevesinde

borglanma faizindeki asiri artigi frenlemistir.
Parasal sikilasma ve bankalarin DIBS alma

subat ayina kadar sinirh (~yuzde 2,5) olan
kur artigi, mart ayinda hizlanmigtir. TCMB,

zorunlulugunun gevsemesiyle Hazine Haziran-Temmuz 2023 ddneminde O6nemli
borglanma  faizleri  yiksek  diizeylerde Olcude kendi politikalariyla yarattigi sok kur
seyretmektedir. Ancak son donemde artiglari sonrasinda, agustos ayi itibariyla

borclanma faizlerinin tepe noktaya ulastig
izlenmektedir. Faizler otoritelerin enflasyonun
hizla disecedi hedef/ongorilerine gore hala
“oldukca yiiksek” reel faiz ima etmektedir.

Grafik 9: Hazine borglanma faizleri (%)

ybnetilen kur stratejisine dénts yapmis; kurlarin
ayhk sinirh artmasina izin vermistir. Ancak
kurlar mart itibariyla, sec¢im sonrasi kur
oynakhdi bekleyisi ile artan doéviz talebi
sonucunda, TCMB’nin yogun rezerv kaybina
ragmen yuzde 4Gn Uzerinde artma

2yl —mmm- 5 yil 10yl egilimindedir. Kur oynakliklari gerek enflasyon
45 ve gerekse ekonominin gériiniimine iliskin
- 40 bekleyislerin olusmasinda en 6nemli faktorlerin
: 2(5) basinda gelmektedir. Bu nedenle kurlarin seyri
L o5 ve TCMB stratejisi, 06zellikle bekleyigler
L 20 acisindan da o6nemli olacaktir. 2024 yili
L 15 enflasyonunun ytzde 40’in altina inmesi igin
- 10 aylik kur artiglarinin yizde 2,5'ten az olmasi
T oz = 885823 g8z 5 gerektigi degerlendiriimektedir.
Se8s88E88E88888 8 Grafik 11: ABD dolan kuru (TL) ve degisimi
(%)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi . . N
. I % Degisim-sag Dolar-sol

10. Kasim ve aralik aylarinda goézlenen ~

- .. L. 34 4 ~ r 20
gliclii yabanci portfoy girisi, mart ayinda 3 < 0
terse donmustur. Istikrara yonelik énemli 30 - - L 15
adimlar atilmasi ve faizlerin ylkselmesiyle 28 -
birlikte, kasim ve aralik aylarinda baslayan 26 - 10
yabanci portfoy girisleri, ocak ve subat 24 1 ~ o < Q
aylarinda duraksamis, mart ayinda ise portféy 227 023 AL BT GO i

foti ; 20 o © © =
cikisi gerceklesmistir. Yerel secim sonrasi siki 18
politika durusu slrdikce ve digsal bir sok S 8O T MY N8RS DN g
olmadikga portfdy giriglerinin devam etme S 3adsdgyggssggygyassg
o . o o .. N o~ (] o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (] o~ o~

olasiliginin yiksek oldugunu degerlendiriyoruz.

Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
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12. Giglu parasal sikilagmayla birlikte
aralik ayina kadar hizla artan net doéviz
rezervleri, ocak ayindan baslayarak azalig
egilimine girmistir. Kasim 2023-Mayis 2024
dénemi mevsimsel cari islemler agiginin yiksek
oldugu bir dénemdir. Buna ragmen gicli
yabanci portféy girisleri nedeniyle TCMB net
doviz rezervleri 6zellikle aralik ayinda belirgin
artmistir.  Ocak ayindan itibaren portféy
giriglerinin ~ yavaglamasi ile net ddviz
rezervlerindeki artis durmus, net rezervler hafif
azalis  egilimi  gostermeye  baslamistir.
Mevsimsel cari agigin oldugu subat-mayis
déneminde briat ve net ddéviz rezervlerinin

13. Enflasyon ocak ayinda oldugu gibi
subat ayinda da bekleyislerden yiiksek
gelmistir. Aylik enflasyon oranlari, agdustos
ayindan itibaren kur artiglarinin géreli dusuk
tutulmasi nedeniyle eylil-aralik déneminde hafif
disis egilimi gostermesine ragmen, ocak ve
subat aylarinda asgari Ucret artislarinin fiyatlara
yansitiimasi, vergi artiglari ve fiyatlari kamu
otoritelerince ydnetilen/yonlendirilen mal ve
hizmetlere yapilan zamlar nedeniyle oldukca
yuksek gerceklesmistir. Enflasyonun mart
ayinda da bekleyigslerden vyiksek gelmesi
muhtemeldir.

Grafik 13: Aylik enflasyon ve kur artisi (%)

kismen azalmasi makuldir. Ancak 6zellikle net mm Dolar artisi —— Aylik enflasyon
rezervlerde subat ayl ortalarindan itibaren 2 - 20
baslayan hizli azalis egiliminin devami, istikrara g 2 [ 12
S L

yonelik politikalarin  basarisini  tartismaya L 14
acabilecek ve bekleyiglerin  y6netilmesini - 12

) e e - 10
zorlastiracak bir faktérdir. Bu azalis egiliminin, 3
son dénemdeki parasal sikilasmayi da dikkate - 6
aldigimizda, yerel segim sonrasi artisa donmesi \ i ‘2‘
olasiligini yuksek goriyoruz. =) Lo

5 8§83 8385 8383 2938 8 8

Grafik 12.a: Brut doviz varliklari (milyar % g g g g g g % g % g g % % %
dolar)

Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalari
- 150
L 140 14. TCMB’nin enflasyonda bozulma
- 130 isaretleri olmasina karsin subat ayinda
- 120 politika faizini degistirmemesi bekleyislerde
- 110 bozulmaya neden olmustur. Zira son
- 100 aylardaki olumsuz fiyatlama davranislari ve en
- 90 6nemlisi yiksek enflasyon bekleyislerinin bir
- 80 turld kirlamamasi enflasyonun yizde 36 olan
e mrhffaAncmnmmmmz 0 2024 yili hedefine yakinsamasini
gdscsddscsdgss8g¢8 8 zorlastirmakta, piyasa bekleyisleri ile hedefler
885388853 5888388883 arasindaki fark artmaktadir. Sahadan aldigimiz
Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalar izlenim ise firmalarin ve hanehalklarinin,
Grafik 12.b: Net déviz varliklari (milyar agirhkh olarak banka iktisatcilarinin
dolar) bekleyiglerini gdsteren TCMB anketinden daha
0 yuksek enflasyon bekledikleri, hedeflere
\ L 10 inanmadiklari yonindedir. Bu nedenle
71 0 enflasyonun 2024 yili sonunda ylzde 40’a
- -10 yakinsamasi igin mevcut yizde 45 olan politika
i :gg faizinin artinlmasi gerektigini disuntyoruz.
- -40
- -50
- -60
- -70
- -80
RRRIJIAINIINIRNIIZITLIY AN
ggt883865888858886 8¢
3338388888888 3833833328

Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
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Grafik 14.a: Enflasyon bekleyigleri (%)

Grafik 15: 2024 yih bliyime bekleyisi (%)

Piyasa bekleyisi
..... Politika faizi

Gergek
TCMB Hedefi

- 90
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Mart

Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari ve tahminleri
Not: Politika faiz patikasi, piyasa bekleyislerini temsil
etmektedir.

Grafik 14.b: 2024 yil sonu enflasyon
bekleyigleri (%)
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Kaynak: TCMB

15. Piyasalarin 2024 biyiime tahminleri
yatay seyretmektedir. Piyasalar 2024 yilinda
yuzde 3,3, 2025 yilinda ise yuzde 3,8 buyime
beklemektedir. Ancak piyasanin dzellikle 2024
yi  blyime tahminini iyimser buluyoruz.
Enflasyondaki katihdin daha siki politika durusu
gerektirmesi nedeniyle ve mart ayinda alinan
sikilastirici 6énlemlerin etkisiyle  ekonomideki
yavaglamanin yerel secim sonrasi
belirginlesecegdini ve 2024 blylimesinin ylizde
3’lin altina inecegini 6ngdrmekteyiz.

Kaynak: TCMB

16. Piyasalar yerel se¢im sonrasi sinirl
politika faiz artisi beklemektedir. Piyasalar
mart ayinda politika faizinin yizde 45 olarak
korunacagini, yerel segim sonrasinda sinirl bir
faiz artisi yapilabilecegini distinmektedir. Anket
katilimcilari, agirhkl olarak, politika faizinin tg¢
ay icinde yuzde 47 ile tepe yapacagini,
enflasyondaki disis egilimiyle uyumlu olarak
2024 sonunda yaklasik yiuzde 40 dizeyinde
olacagini 6ngérmektedir. Dolayisiyla piyasalar
2025 enflasyon bekleyisi yizde 30’un altinda
olmasina karsin, politika faizinin ylksek
kalacagini; yani, oldukca yiiksek reel faizli bir
surecin gerceklesecegini dusunmektedir. Diger
yandan, enflasyon bekleyigslerinde TCMB
hedeflerinin ima ettiinden daha az gerileme
g6zlenmektedir. Nitekim piyasalarin enflasyon
bekleyisi hedeflere gore oldukga ylksektir.

Grafik 16.a: Politika faizi bekleyisleri (%)

H3aysonra M12aysonra
46,9 - 50

37,0

Mart

Kaynak: TCMB
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Grafik 16.b: Enflasyon bekleyisleri (%) bekleyiglerinin  kirillmasi agisindan oldukga
m 2024 m 2025 Onemli olacaktir.
44,2 r 20 Grafik 17: Kur (ABD dolari) bekleyisleri (TL)
L 40 W 2024 m12aysonra
42,8 )
L 30 43
- 20 - 42
- 10 L 41
r O
Mart L 40
Kaynak: TCMB
TCMB’nin itibar ac¢igi oldukga yiiksektir. Mart -39
TCMB tahminleri-hedefleri ile piyasa

bekleyisleri arasindaki fark, TCMB’nin (tahmin) Kaynak: TCMB

itibar acigi olarak adlandiriimaktadir. Piyasalar,
TCMB’nin 1 yilik enflasyon hedefine gbre 8
puan, 2 yillik enflasyon hedefine gére ise 10
puan daha fazla enflasyon beklemektedir.
TCMB, enflasyon bekleyislerini hedeflere
yakinlastirmadikga, enflasyon hedeflerine
ulagsmasi glgclesmekte, TCMB’yi daha siki
parasal durusa zorlamaktadir.

Grafik 16.c: TCMB itibar agigi (baz puan)

e L yilllIk —2 yillik
- 12
- 10
/\/ }
-5
T T T T T T T 2
3 S pa S 3 S 3
Q Q 4 X X X X
I IS c c i i I

Kaynak: TCMB ve TEPAV hesaplamalari

17. Piyasalar, orta vadede, kurlarda aylik
yaklasik ylizde 2,5 artis beklemektedir.
Piyasanin enflasyon tahminlerinin olusmasinda
kur bekleyisi 6Gnemli bir degiskendir. Normalde
aylik yaklasik yuzde 2,5 kur artigi ile TCMB
enflasyon tahminlerine daha yakin enflasyon
bekleyisi olusmasi makuldir. Mevcut veriler,
piyasalarin enflasyondaki katiligin yani sira,
olasi kur oynakligini da 6énemli bir risk olarak
goérdugune isaret etmektedir. Bu gercevede,
TCMB’nin politika eylemlerinin yani sira,
“gerekli politika esnekligine sahip oldugu”
algisinin yerlesmesi ve TCMB’nin bu esnekligi
kullanacaginin gOsterilmesi, enflasyon
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18. Mevcut veriler ve parasal sikilik gergevesinde;

a. Martta kredi artisinin kisittanmasina yonelik alinan kararlar sonrasi kredi faizlerinin oldukca
yuksek duzeylere ¢iktigi ve kredi artisindaki keskin yavaslamanin ekonomik faaliyetleri belirgin
azaltacagi,

b. Ancak mevduat faizlerinin TCMB faiz kararlarina tepki vermeyerek disik kaldigi ve bu nedenle
parasal sikilastirmadaki dengesizligin sirdiigli, mevduat faizlerinin de énemli 6l¢clide artmasi
gerektigi,

c. lc talepte beklenen yavaslamaya iliskin heniiz net veri olmasa da alinan sikilastirici énlemlerle
Ozellikle segim sonrasi hizli bir yavaslamanin olasi oldugu,

d. Dis talebin zayif seyrettigi ancak cari islemler dengesinin, ithalat azalisi kaynakh belirginlesen
iyilesme sirecinde oldugu,

e. Kurlardaki kontrolli artisin daha duguk enflasyon egilimini destekledigi,

f. Parasal sikilasmaya karsin enflasyon bekleyislerinde kirilma saglanamadigi ve TCMB itibar
aciginda iyilesme gorulmedigi,

g. Uygulanmakta olan ekonomide rasyonele donus slrecinin kapsamli bir programa
dondstiridlmesine yonelik glclendirici adimlar atilmadikga enflasyon bekleyislerinde ve CDS’te
ilave dusus saglamanin zorlasacag,

h. Ozetle ylizde 45 politika faizi ve kredi artisi kisittamasina yoénelik 6nlemlerle oldukga siki parasal
kosullar olusmasina karsin olusan doéviz talebi, net doviz rezerv kaybi ve bekleyislerdeki
bozulma nedenleriyle mevcut sartlarda politika faizi artisi ile siki parasal durusun desteklenmesi
gerektidi,

i. TCMB’nin, bankalarin digsik mevduat faizi uygulamalarinin énlenmesine yoénelik onlemler
almasinin uygun olacagt,

degerlendiriimektedir.
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