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Turkiye Ekonomi Politikalari Arastirma Vakf HE Nisan2024
Para Politikasi Degerlendirme Notu?
Sayi: 8 | 23 Nisan 2024
Vaziyet
Sekil 1. G20’de yillik tiiketici enflasyonu ve 5-yillik risk primi (CDS)
Yillik tiiketici enflasyonu (%, Mart 2024) 5-yillik risk primi (CDS, baz puan, 19 Nisan 2024**)

Arjantin 2879 Rusya
Tirkiye Arjantin
Rusya Tirkiye
G. Afrika G. Afrika
Hindistan Brezilya
Meksika Meksika
Brezilya Hindistan
ABD Italya
Avustralya* Endonezya
B. Krallik Gin
G. Kore S. Arabistan
Endonezya Kanada
Kanada ABD
Japonya Kore
Fransa Birlesik Krallik
Almanya Fransa
S. Arabistan Japonya
italya Avustralya
Cin Almanya

Kaynak: investing.com, Trading Economics. *Subat 2024 verisi kullaniimigtir. **Rusya icin 30 Mayis 2023, Kanada
icin 20 Kasim 2023 verisi kullaniimistir.

1. Turkiye’'nin Mart 2024’te yuzde 3,16 olan aylik enflasyonu G20’nin dokuz tyesinin ayni
aydaki yillik enflasyonun Uzerindedir. Arjantin ve Turkiye hem enflasyon hem de risk primi
acisindan diger G20 Ulkelerinden belirgin sekilde ayrismaktadir.

2. Bundan dnceki degerlendirme notlarimizda, uygulanmakta olan ekonomi programinin
-buyumeyi surdurdlebilir bir patikaya oturtmak; enflasyonu, faizleri ve risk primini dusurmek
gibi- kisa vadeli amaglarina ulagabilmesi icin ¢gdzmesi gereken iki temel sorun oldugunun altini
cizmistik.

3. Bunlardan ilki, cari islemler agigindan dodan finansman ihtiyacinin normal kanallardan
karsilanmamasiydi. Haziran-Aralik 2023 déneminde cari islemler acgiginin (zerinde net
finansman saglanmisken Ocak ve Subat 2024'te bu tablo bozulmustur. Ocak ayinda net
sermaye cikisi gerceklesmis, subatta ise finansman girisi cari iglemler agiginin altinda
kalmistir. Buna karsilik, yerel secimlerden sonra iran-israil gerginliginin trmanmasina kadar
gecen kisa surede, belirgin bir finansman girisi oldugu anlagiimaktadir.

1 TEPAV Makroekonomi Calisma Grubu tarafindan hazirlanmistir. Makroekonomi Calisma Grubu, Ekrem
Cunedioglu, Ali Gufadar, Fatih Ozatay ve Burcu Aydin Oziidogru’dan olusmaktadir.
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4. ikinci temel sorun ise hem Mayis 2023 secimleri éncesi yapilan harcamalarin hem de
deprem harcamalarinin butce agiginin yliksek diizeylerde seyretmesine yol agmasi ihtimaliydi.
Yilin ilk G¢ ayindaki gergeklegsmeler harcama baskilarinin surdugunu gostermektedir. TEPAV
blnyesinde yaptigimiz calismalar, ek dnlem alinmazsa but¢ce ag¢igi ve bor¢ stokundaki
bozulmanin devam edebilecegine isaret etmektedir.

5. Para politikasi agisindan temel sorunun Mayis 2024’te ylizde 75 civarinda bir dizeyde
tepe noktasina ulasmasi beklenen enflasyonun 2024 sonunda ytizde 36’ya nasil disurulecegi
ve daha sonraki donemde de bu dusus egdiliminin nasil devam ettirilecedi oldugunu 6nceki
notlarimizda vurgulamistik. Buglin bu temel sorunu devam ettiren bazi gelismeler
gbzlenmektedir.

6. Birincisi, beklenen enflasyonda heniz olumlu bir gelisme gézlenmemektedir. 2024
sonu icin beklenen enflasyon yilin ilk U¢ ayinda artmig, nisanda ise bir ay énceki yiuksek
dizeyinde kalmistir (ylzde 44,2).

7. ikincisi, 2024'te GSYH'ye oranla yiizde 6'nin (izerinde gergeklesmesi beklenen biitce
acgigini azaltmaya yonelik herhangi bir tedbirin hentz aciklanmamis olmasidir. Mali durusun
genisleyici yénde olmasi yil sonu enflasyonunun TCMB tahmininin Uzerinde kalmasi riskini
glclendirecektir. Ayrica mali sikilasmanin 2023'teki gibi OTV ve KDV agirlikli olmasi bu sorunu
daha da artiracaktir.

8. Uglinclisli, kredi piyasasinda Mart 2024 itibariyla yapilan ve makro ihtiyati oldugu
sOylenen kisitlamalar sonucunda kredi faizleri enflasyonla mucadele agisindan gerekli olan
seviyenin Uzerine ¢ikmig, Turk lirasi mevduat faizleri ise ancak son haftalarda arzu edilen
duzeylere dogru yonelmeye baslamistir. Kredi piyasasinin serbestce g¢alismasini engelleyen
bu olgu, bazi karmasik sorunlara yol agmaktadir.

9. Bu sorunlardan ilki, kredi arzina getirilen sinirlamalarin hem kredi faizlerinin ¢ok
yukselmesine hem de bankalarin mevduat faizlerini politika faizi ile uyumlu bir bigimde
artirmamalarina neden olmasidir. Bu idari kararlar, parasal aktarim mekanizmasinin dizgun
bir sekilde isleyisini engelleyerek para politikasinin etkisini sinirlandirmaktadir. Enflasyon
bekleyislerinin olumlu bir seyir izlemedigi dikkate alindiginda, mevduat faizleri, halen Turk
lirasina gecisi arzu edildigi kadar destekleyecek dizeyde degildir.

10. Merkez Bankasi, déviz rezervini makul bir dizeye ¢ikarma istegi ile -uygulanmakta olan
programin heniz istenilen dis finansman girigini saglayamamasi nedeniyle- bankalarla yaptigi
Tark lirasi karsihgi doéviz swaplarinin yarattigi -6zellikle bollasan likiditenin mevduat faizlerinin
yukselmesini engellemesi gibi- sakincalarin belirginlesmesi sonucunda swap stokunu belirgin
bir bicimde azaltmaya baglamistir. Bu durumda bankalar, doviz cinsinden pozisyonlarini
belirlenen sinirlar icinde tutabilmek icin yeteri dlizeyde déviz cinsinden varlik yaratmak
sorunuyla karsilasmaktadirlar. Bdyle olunca, makro ihtiyati c¢ergcevede alinan kredi
sinirlamalari ile ilgili kararlar doviz cinsi kredi arzinda artisi tetiklemekte ve mikro ihtiyati
sorunlar yaratma potansiyeli tagsimaktadir.

11. Mayis 2023 secimlerinden sonra baslayan ekonomide rasyonele donds sureci
kapsaml bir programa doénustiralip, bu programin sosyal kesimler tarafindan desteklenmesi
saglanmadikg¢a yukarida deginilen olumsuzluklarin giderilmesi mimkin olmamaktadir.

Ne Yapmali?

12. Enflasyon bekleyislerinde TCMB’nin enflasyon tahmini ile olan uyumsuzluktaki artigin
mutlaka online gecilmesi gerekmektedir. Bu cercevede iktisadi temelleri saglamlastiracak
adimlar dnem tasimaktadir.

13. Bunun icin bltge agigini azaltici 6nlemlerin onimuzdeki donemde de surdlrtlmesi
zorunludur. llaveten, hikimetin yonetilen ve ydnlendirilen fiyatlara iligkin aldigi kararlar
enflasyon hedefini destekleyici ydnde olmalidir. Ayrica para politikasi aktarim mekanizmasinin
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dizguin calismasini engelleyen ve potansiyel sorunlara yol acabilecek dizenlemeler artik
kaldiriimahdir.

14. Yatirim Ortamini lyilestirme Koordinasyon Kurulu'nun yeni dénem eylem plani
kapsamh bir yapisal reform sdreci baglatmaya son derece mdisaittir. Ancak bu planin,
makroekonomik istikrari saglayici politikalarin yani sira, politik baski altinda kalmalari halinde
makroekonomik dengelerin bozulmasina yol acan -TCMB, TUIK ve BDDK gibi- kurumlari
badimsiz kilacak, verimliligi artiracak, yesil déntisim slrecini hizlandiracak, egitimin niteligini
yukseltecek, adil ve hizli calisan bir hukuk sistemini olusturacak yapisal dizenlemelerle
desteklenmesi 6nem tagimaktadir.

Sonug

15. Bu degerlendirmeler 1s1ginda, uygulanmakta olan programin ekonomide tam anlamiyla
rasyonele donusu saglayacak bir programa donudsturtlmesine yonelik olarak yukarida ana
basliklari verilen guglendirici adimlar bir an énce atiimalidir.

16. Repo faizinde simdilik bir artisa gerek yoktur. Onemli olan, kredi piyasasinin serbest
isleyisine getirilen idari kisittamalarin tedricen kaldirilmasi ve TCMB’nin dogrudan ddviz aliglari
ile uyumlu olarak déviz kargiligi TL swap stokunun kagultiimesine devam edilmesidir. Bu
surecte kredi faizlerinin enflasyonla micadele agisindan sorun yaratacak diizeye dismesi
halinde hem mevduat hem de kredi faizlerini yikseltmek Uzere repo faizini artirmak yeniden
dusunulmelidir.

® o @ Imf | tepav www.tepav.org.tr 3




