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Para Politikasi Degerlendirme Notu*
Sayi1: 5| 22 Ocak 2024

Vaziyet
Sekil 1. G20’de yillik tliketici enflasyonu ve 5-yillik risk primi (CDS)
Yillik tiiketici enflasyonu (%, Aralik 2023) 5-yillik risk primi (CDS, baz puan, 19 Ocak 2024)
Arjantin 211,4 Rusya**
Tarkiye Arjantin
Rusya Tarkiye
Hindistan G. Afrika
G. Afrika* Brezilya
Meksika Meksika
Brezilya Hindistan
Avustralya* Endonezya
B. Krallik Italya
Fransa Cin
Almanya S. Arabistan
Kanada ABD
ABD Kanada
G. Kore Birlesik Krallik
Endonezya Kore
Japonya Fransa
S. Arabistan Japonya
Italya Avustralya
Gin -0, Almanya

Kaynak: World Government Bonds, Thomson Reuters. *Kasim 2023 verisi kullaniimistir. ** Rusya igin 30 Mayis
2023 verisi kullaniimistir.

1. Tarkiye'nin Aralik 2023’teki yluzde 2,93 aylik enflasyonu G20’nin bes Uyesinin ayni
aydaki yilhk enflasyonun Gzerindedir. Yilin son iki ayinda gergeklesen yizde 6,3 kimdilatif
enflasyon ise Arjantin ve Rusya digindaki 17 Uyenin yillik enflasyonundan yuksektir. Arjantin
ve Turkiye hem enflasyonun mevcut dizeyi hem de aylik artigi agisindan diger G20
ulkelerinden belirgin sekilde ayrigmaktadir.

2. Bundan 6nceki degerlendirme notlarimizda, uygulanmakta olan ekonomi programinin
-blylmeyi surdlrulebilir bir patikaya oturtmak; enflasyonu, faizleri ve risk primini disurmek
gibi- kisa vadeli amaglarina ulasabilmesi i¢in ¢cozmesi gereken iki temel sorun oldugunun altini
cizmistik. Bunlardan ilki, cari islemler agigindan dogan finansman ihtiyacinin normal
kanallardan karsilanmamasiydi. Odemeler dengesine ait en glincel veri kasim ayina aittir ve
finansman agisindan kismen olumlu gelismelere isaret etmektedir.

3. ikinci temel sorun ise hem segim éncesi yapilan harcamalarin hem de deprem
harcamalarinin batce aciginin yiksek duzeylerde seyretmesine yol agmasi ihtimaliydi. 2023
Merkezi Yoénetim bltce acigi belli oimustur ve OVP’de hedeflenen 2023 GSYH’sine orani
yuzde 5,4 civarindadir. Bu diizey, haziran itibariyla yapilan éngérulerden -sec¢im sonrasinda
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vergi oranlarinin yikseltilmesi, lira cinsinden Kur Korumali Mevduat nedeniyle blit¢ceye gelecek
yukin Merkez Bankasi'na aktariimasi ve secimden sonra sigrayan kur artisinin yukselttigi
enflasyonun vergi gelirlerine olumlu katki yapmasi nedenleriyle- 6nemli dlgtide disuk kalmistir.
Diger taraftan, TEPAV blinyesinde yaptigimiz ¢alismalar, ek énlem alinmazsa butce agigi ve
borg stokundaki bozulmanin devam edebilecegine isaret etmektedir.

4. Ekonomi politikasinda rasyonele dénileceginin aciklanmasindan sonra, bu agiklamayi
destekler bicimde vergi oranlarinin ylkseltiimesi ve faiz oranlarinin artiriimasi ile Tarkiye’nin
risk primi belirgin bigcimde dismustir. Bu ortam, Merkez Bankasrnin ddviz kurunun artis
oranini sinirlayabilmesine olanak saglamigtir. Enerji fiyatlari ise olumlu seyrini surdirmektedir.
Hem doviz kurunda hem de eneriji fiyatlarinda gézlenen bu hareketler enflasyonla micadeleye
olumlu katki yapmaktadir.

5. Para politikasi acisindan temel sorunun, Mayis 2024’te ylizde 70 civarinda bir dizeyde
tepe noktasina ulasmasi beklenen enflasyonun, 2024 sonunda ylizde 36’ya nasil disurulecegi
ve daha sonraki donemde de bu dusis egiliminin nasil devam ettirilecedi oldugunu bir 6nceki
notumuzda vurgulamigstik. Bugln bu temel sorunu derinlestiren ¢ sorun daha gézlenmektedir.

6. ilki, 2023 Merkezi Yonetim biitcesi ile 2023 Merkezi Yonetim nakit biitgesi arasindaki
farkin bugiine kadar goértilmemis diizeylere ¢ikmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Tahakkuk
etmis ama nakit harcamaya dénidsmemis harcamalar, aralik ayinda birdenbire gérindr hale
gelmistir. Tahakkuk etmis ama nakit harcamaya déntsmemis harcamalarin 6demelerinin 2024
yihnin ilk aylarinda ve likidite hacmini artiracak sekilde yapilmasi halinde, bir siredir sistemde
g6zlenen likidite fazlasi yiikselecek ve enflasyonla miicadele zorlasacaktir. ikincisi, 2024 sonu
enflasyon beklentilerinin hala ylzde 42 gibi ylksek bir dizeyde seyrediyor olmasidir.
Uglinciisl, bu beklentilerin de etkisiyle fiyatlama davraniglarindaki bozulmanin devam etmesi
ve Ocak 2024 enflasyonunun bu bozulma, yeni yila iligkin vergi ayarlamalari ve Ucret artiglari
nedenleriyle yuksek ¢ikacak olmasidir.

7. Buna karsilik, 2024 sonu enflasyon hedefine ulasiimasi agisindan dig kosullarin
mevcut bilgiler 1s1ginda olumlu yonde seyrettigi de vurgulanmalidir. Brent ham petrol fiyatinin
2024 ortalama duzeyinin 2023 ortalamasindan farkli olmayacagi tahmin edilmektedir. Fed ve
ECB gibi blylk merkez bankalarinin, politika faizlerini digslrme slrecine girmeleri
beklenmektedir. Bu iki gelisme bir yandan cari islemler aciginin diger yandan agigin
finansmaninin ve kur artiglarinin makul duzeylerde gerceklesmeleri agisindan yararl olacaktir.
Diger taraftan, Kizildeniz’de yasanan gerginliklerin devam etmesi halinde olumsuz etkiler de
sOz konusu olabilecektir.

Ne Yapmali?

8. Enflasyonla micadele agisindan risk primindeki disus egiliminin kalici olmasi ve Turk
lirasinin sinirli reel degerlenme egiliminin bir sire daha devam etmesi gerekmektedir. Bunun
icin, iki temel sorunun ¢6zim( ydninde atilan adimlarin -bltge agigini azaltici énlemlerin ve
para politikasindaki sikilasmanin- énimuizdeki donemde de surddrilmesi zorunludur. Farkl
bir ifadeyle, “Ekonomide Rasyonele Dénus Programi” kararliikla uygulanmali ve bu
programdan geri donls olmayacagina dair algi guclendirilerek yayginlastiriimalidir.

9. Ayrica, program, yeni adimlarla guclendiriimelidir. Makroekonomik istikrari saglayici
politikalarin yani sira, politik baski altinda kalmalar halinde makroekonomik dengelerin
bozulmasina yol agan -TCMB ve TUIK gibi- kurumlari bagimsiz kilacak, verimliligi artiracak,
yesil dénisUim sdrecini hizlandiracak, egitimin niteligini yikseltecek, adil ve hizli ¢alisan bir
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hukuk sistemini olusturacak yapisal dizenlemelerin hayata gecirilmesi 6nem tasimaktadir. Bu
tir yapisal reformlarin makroekonomik istikrara ulagsmayi kolaylastiracagi ve saglanacak
istikrarin kalici olma ihtimalini artiracagi bir kez daha vurgulanmalidir.

10. Aralik ay1 PPK toplantisinda politika faizi -repo faizi- yizde 42,5’e ¢ikarilmistir. Ancak
politika faizinin yorumlanmasini glglestiren ve bu nedenle likidite yonetiminde sadelestirme
gerektiren bir hususu vurgulamakta yarar vardir. Merkez Bankasi bir yandan bankacilik
sektorine likidite saglarken diger yandan hem acik piyasa islemleri ile hem de depo ihaleleri
ile likidite cekmektedir.

11. Merkez Bankasi, likiditeyi asil olarak repo islemi yoluyla degil, doviz karsiligi Turk lirasi
swap piyasasi islemleri ile saglamaktadir. Son haftalarda swap stoku 6nemli él¢clide azalmistir.
Yine de dnemli bir miktarda stok mevcuttur. Bu durumda, bankalara likidite saglama faizi, daha
onceki degerlendirme notumuzda vurguladigimiz gibi, repo faizi yerine efektif olarak
kamuoyunun bilmedigi, daha disuk oranh bir agirlikli ortalama swap faizi olmaktadir.

12. Merkez Bankasrnin ddviz rezervini -briat olarak da olsa- yukseltme zorunlulugu
hissetmesi nedeniyle swap islemi gergeklestiriimektedir. Bankalarin swap islemleri vasitasiyla
temin ettikleri likiditeye ihtiya¢c duyduklari ve bu nedenle sistemde likidite fazlasi olusmadigini
dusinsek bile baska nedenlerle sistemde likidite fazlasi olusmaktadir. Birincisi, Turk lirasi Kur
Korumali Mevduat nedeniyle Merkez Bankasr'nin yaptigi ddemelerdir. ikincisi -ki potansiyel bir
likidite fazlasidir- tahakkuk eden butce acgigi kadar nakit butce agigi gerceklesecek olmasidir.
Bunun likiditeyi artirici bicimde yapiimasi -mesela Hazine’nin Merkez Bankasi’ndaki mevduat
hesabini azaltmasi- ihtimali vardir. Kaldi ki swap islemiyle birkag ay dnceki repo faizinin altinda
bir faiz oraniyla alinan Tdurk lirasi cinsi fonlarin daha ylksek faiz oranlariyla Merkez Bankasi'na
depo edilmesi ya da gecelik olarak borg verilmesi gibi bankalar agisindan ‘cazip’ imkanlar da
likiditeyi artirma potansiyeli tagimaktadir.

13. Bu durumda politika faizi, repo faizi mi swap faizi mi depo faizi mi yoksa faiz koridorunun
alt sinirt midir? Bu uygulama, fiili politika faizinin repo faizinin ima ettiginden daha dusuk
kalmasina neden olarak yalnizca para politikasinin etkinligini olumsuz yénde etkilememekte,
ayni zamanda hem seffaflik ilkesine zarar vermekte hem de mevduat faizlerinin yeteri kadar
sikilagsmamasina yol acarak liralagsma egiliminin glclenmesini sekteye ugratmaktadir.

Sonug¢

14. Bu degerlendirmeler 1s19inda, repo faizi yuzde 45’e yukseltiimeli, verilere bagli olarak
ilave sikilagmanin da yapilabilecegi belirtiimelidir.

15. Doviz karsihdr Turk lirasi swap piyasasi iglemleri uygulamasi gozden gegcirilmeli;
asamali olarak bu islemlerin vadesi kisaltiimali ve tutari azaltiimalidir.

16. Daha énceki degerlendirme notlarimizda 2024-2026 déneminin her yil sonu igin resmi
birer enflasyon hedefi aciklanmasinin énemine isaret etmistik. Boyle bir uygulamaya bir an
once baslanmasi, TCMB’nin itibar agidini suratle kapamak agisindan énemli bir iletisim
politikasi araci olacaktir.
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