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M. Coskun Cangoz !
Maliye ve Para Politikasi Aragtirmalari Merkezi Direktérii

SEGIMDEN SONRA YOLLAR IMF’YE Mi GIKIYOR?

Tlketici enflasyonun ylzde 50 ile son 20 yilin en ylksek
seviyelerine ulastigi, birikimli cari islemler agiginin son on yilin
zirvesine c¢ikarak 55,4 milyar dolar oldugu, 2018 yilinda 1 trilyon
TL olan devlet borcunun dért yilda dort kattan fazla artarak 4,48
trilyon TL’ye yukseldigi, uluslararasi net rezervlerin 14 milyar
dolara geriledigi, kredi temerrit takasi primlerinin 550
seviyelerinde seyrettigi ve yabanci yatirimcilarin tahvil ve hisse
senedi piyasasindan ¢iktigi buna karsilik doviz kuruna yapilan
ortali maddahaleler, TCMB’nin politika faizinin ylzde 8,5
seviyesinde tutularak iglevsiz hale getirilmis olmasi ve 2023
yihnin ilk gceyreginde bitce dengesinin 250 milyar TL agik vererek
2021 ve 2022 yilinin tamamindaki acigin Uzerine ¢ikmasi,
gectigimiz bes yida uygulanan ekonomi politikalarinin
surdUrilemez olduguna isaret etmektedir.

-

DEGERLENDIRME NOTU

Ekonomiye iliskin olumsuz verilerin sec¢im baglantili siyasi
belirsizlikle birlesmesi, 14 Mayis sonrasinda uygulanacak
ekonomi politikalarina iliskin farkli senaryolarin tartigiimasina
neden olmaktadir. Bu kapsamda, 6énceki dénemlerde hikimette
gorev almis ve piyasa odakli geleneksel politikalar uygulamis
olan Mehmet SimsekK'in iktidar tarafindan goreve davet edilmesi,
secim sonrasinda “faiz sebep enflasyon netice” olarak 6zetlenen
mevcut politikalardan vazgecilecedi tartismasina neden
olmustur. Ote yandan ¢ok sayida ekonomist, akademisyen ve
analist, 14 Mayis sonrasinda mevcut ekonomik programin
terkedilerek geleneksel yaklasima gecis yapilmasi gerektigine
iliskin degerlendirmelerde bulunurken Uluslararasi Para Fonu
(IMF) destekli bir programin cari islemler dengesinin finansmani
acisindan zorunlu oldugunu savunanlar da vardir.

Enflasyon verileri basta olmak Uzere, ekonomik verilerin
guvenilirliginin  kamuoyunda tartigma konusu olmasi segim
sonrasi ekonomi politikasina iligkin ©6ngorude bulunmayi
zorlastiran bir faktérdir. Ayrica kamu-dzel-is birligi (KOI)
projelerinde oldugu gibi kamu igin mali yik yaratabilecek kosullu
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SECIMDEN SONRA YOLLAR IMF’YE Mi CIKIYOR?

yukUmluliklerin seffaf bir sekilde raporlanmiyor olmasi ve sec¢im 6ncesinde hayata gegirilen
emeklilikte yasa takilanlar (EYT), Afet Yeniden imar Fonu (AYIF) kurulmasi, asgari emeklilik
maasinin yikseltiimesi gibi dizenlemelerin mali etkisinin tam olarak bilinmemesi, mali risklerin
gerceklesmesi durumunda ortaya cikacak finansman ihtiyacinin buydkliginin kamuoyu
tarafindan tam olarak analizini gt¢lestirmektedir.

Bu cercevede, bu degerlendirme notu ile se¢cim sonrasinda iktidarin nasil sekillenecegi ve
hangi politikalari hayata gecireceginin 6tesinde halihazirda uygulanmakta olan ekonomi
politikalarinin strdirdlebilir olmadigindan hareketle ekonomik krizden cikis icin IMF’nin bir
secenek olup olmadidi tartisiimaktadir.

IMF nedir? Ulkeler neden IMF’ye bagvurur?

Tarkiye’nin de aralarinda bulundugu 190 uye Ulkede sUrddrilebilir blyime ve refahi elde
etmek igin faaliyet goésteren IMF'nin, kendi internet sitesinde tanimlandigi sekilde, birbiriyle
iligkili ¢ misyonu bulunmaktadir:

(@ Uluslararasi parasal igbirligini ilerletmek
(i) Ticari ve ekonomik blyimeyi tesvik etmek
(iii) Refaha zarar verecek politikalardan uzaklasiimasini saglamak

Bu hedefleri hayata gecgirmek icin IMF asagidaki araclari kullanmaktadir:

- [zleme: IMF, gérev alanina iliskin potansiyel riskleri ve bunlarin yénetiimesine iliskin
politikalari tespit etmek icin tye Ulkelerin ekonomik ve mali politikalarini izler ve politika
tavsiyesinde bulunur.

- Teknik yardim: IMF, talep eden uye Ulkelerde hikimetlerin glgli ekonomik politikalari
uygulamalarina yardimci olmak tzere teknik yardim ve egitim saglar.

- Mali yardim: Talep etmeleri ve belli sartlar kargilamalari halinde tye Ulkelere mali
yardim saglar ve hikumetlerin ekonomi politikalarini sorumlu bir sekilde olusturma ve
hayata gecirmeleri i¢in ¢aligir. IMF, mali yardim kapsaminda krizlerin dnlenmesine
yardimci olmak ve dyelerinin 6zel durumlarini kargilamak igin gesitli bor¢ verme araglari
kullanir:

o Stand-by Anlasmasi (Stand-by Agreement - SBA), édemeler dengesi sorunlari
yasayan Ulkelere kisa vadeli mali yardim saglar. SBA tarihsel olarak, gelismis
ve yukselen piyasa ulkeleri tarafindan en ¢ok kullanilan IMF borg verme araci
olmustur. Genel olarak 12-24 aylik bir dénemi kapsamakla beraber 36 aydan
uzun olmamaktadir. SBA kapsaminda uye ulkelere tahsis edilen kaynaklar nicel
performans kriterlerine uyulmasina bagli olarak kullandirilir.

o Stand-by Kredi Kolayligi (Stand-by Credit Facility - SCF), 6édemeler dengesi
ihtiyaci olan diglk gelirli Glkelere (LIC'ler) kisa vadeli mali yardim saglar.

o Genisletiimis Fon Kolaylidi (Extended Fund Facility - EFF), ¢6zimi zaman
gerektiren yapisal zayifliklar nedeniyle orta vadeli 6demeler dengesi sorunlari
yasayan ulkelere mali yardim saglar. Genel olarak 3 yillik bir program olmakla
beraber kalici ve sirdurilebilir yapisal reformlari uygulamak igin 4 yila kadar
uzatilabilmektedir. EFF kapsaminda uye ulkenin makroekonomik istikrarini
korumaya yonelik politikalara ek olarak kurumsal veya ekonomik zayifliklarini
gidermek icin yapisal reformlara odaklanmasi beklenir ve IMF tarafindan
yapilan 6demeler nicel performans kriterlerine baghdir.
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o Uzatilmis Kredi Imkani (Extended Credit Facility - ECF), uzun sireli édemeler
dengesi sorunlari yasayan dustk gelirli Glkelere orta vadeli mali yardim saglar.

o Hizh Finansman Araci (Rapid Financing Instrument - RFI), acil bir 6demeler
dengesi ihtiyaciyla karsi karsiya olan herhangi bir IMF Gyesi tlkeye hizli mali
yardim saglar. Genel olarak tek seferlik kullanim olacak sekilde tahsis edilir
ancak belirli kogullar altinda, herhangi bir Ug¢ yillik sure iginde tekrar kullanim
imkani da bulunmaktadir. Bazi durumlarda 6n kosullar olsa da genel olarak
programa dayali kosulluluk ya da incelemeler olmaksizin kullandirilir.

o Hizhh Kredi imkani (Rapid Credit Facility - RCF), acil bir 6demeler dengesi
ihtiyaciyla kargi karsiya kalan duguk gelirli Glkelere hizli mali yardim saglar.

o Esnek Kredi Hatti (Flexible Credit Line - FCL), glg¢li politika gergevesi ve
ekonomik performans gec¢cmisine sahip ulkelerde fiili ya da potansiyel 6demeler
dengesi ihtiyaglarini karsilamak ve piyasaya guveni artirmak amaciyla
kullandirilan mali imkandir. Baslangigta bir veya iki yilligina yenilenebilir kredi
limiti yeterlilik kriterleri bicimindeki én kosullar tasirken nihai (ex-post) kosul
bulunmamaktadir.

o Kisa Vadeli Likidite Hatti (Short-term Liquidity Line - SLL), ¢ok glgli politika
cerceveleri ve temelleri olan ancak 6demeler dengesi guclukleri yaratan dig
soklar nedeniyle kisa ve orta vadeli likidite ihtiyaclari ile kargi karsiya kalan
uyeler icin bir likidite destegidir. SLL tye Ulkenin karsilastigi sokun daha derin
bir krize dénlserek diger Ulkelere sigrama riskini en aza indirmeyi amaglar. 12
ayla sinirli olan bu imkanin herhangi bir 6n ya da nihai kosulu bulunmamaktadir.

o lIntiyat ve Likidite Hatti (Precautionary and Liquidity Line - PLL), saglam
ekonomik temelleri olan ancak Esnek Kredi Hattini (FCL) kullanmalarini
engelleyen bazi kirilganliklar bulunan Uye ulkelerin likidite ihtiyaclarini
karsilamak igin tasarlanmigtir. Alti ay, bir ya da iki yillik sUrelerle saglanan PLL
yeterlilik kriterleri niteliginde 6n kosullar tasir. PLL bir ve iki yillik limitler,
gosterge niteliginde hedefler, performans kriterleri ve yapisal kriterler icerir.

o Dayanikhlik ve Siirdiiriilebilirlik imkani (Resilience and Sustainability Facility -
RSF), iklim degisikligi ve salgina hazirlikla ilgili olanlar da dahil olmak tzere
olasi ddemeler dengesi istikrarina yonelik riskleri azaltmak icin reform yapan
ulkelere uygun kosullu uzun vadeli finansman saglar. Asgari suresi 18 ay olup
reformun ilerlemesi kosuluna baglantil olarak kullandirilir.

IMF, kuruldugu tarihten bu yana uluslararasi ticaret ve ekonominin gelismesi icin Gye Ulkeler
arasinda para biriminin serbestce ve kolayca degis tokus edilmesini saglamaya yardimci
olmaya galisir. Bu baglamda uye Ulkelerde 6demeler dengesi problemi yaganmamasi ve
dinyanin geri kalaniyla is yapmaya devam etmeleri icin her zaman yeterli seviyede ddvize
sahip olmalar gerekmektedir ve IMF de bunun igin Uye Ulkelere mali destek saglar.

IMF’nin en Ust karar alma organi, uye ulkelerin Maliye Bakanlari ya da Merkez Bankasi
Baskanlari tarafindan temsil edildikleri Guverndérler Kurulu olmakla beraber, kurul, Gye Glkelere
mali yardimlarin saglanmasi da dahil olmak lGzere operasyonel yetkilerini blylk ol¢clide 24
Uyeli icra Direktorleri Kuruluna devretmistir (Sekil 1). icra Direktorleri Kurulunda ABD,
Almanya, Fransa, ingiltere, Japonya, Cin ve Suudi Arabistan kendi baslarina temsil edilirken
diger Uyeler olusturduklari gruplar (“Constituency”) iginden sectikleri icra Direktorleri
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araciligiyla temsil edilmektedir?. Turkiye de ikiser yillik dénemler icin dénlsimli olarak icra
Direktorliguna Ustlenmekte olup IMF icinde en ylksek kota payina (oy gliciine) sahip lUye
siralamasinda yirminci siradadir.

Sekil 1 = IMF’nin Yoénetisim ve Karar Alma Mekanizmasi
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Mart 2023 itibariyla IMF kaynak tahsisi bakimindan en fazla Genisletilmis Fon Kolayhgdi (EFF)
ve Esnek Kredi Hatti (FCL) yontemlerini kullanmaktadir. Bu kapsamda IMF aralarinda Arjantin
(31,9 milyar SDR), Ukrayna (11,6 milyar SDR), Pakistan 4,98 miyar SDR), Misir (2,3 milyar
SDR) ve Sri Lanka (2,3 milyar SDR) olmak Uzere 18 Ulkeye toplamda 61 milyar SDR’a ulasan
Genigletiimis Fon Kolayhgi saglamistir. Esnek Kredi Hatti yoluyla da basta Meksika (35,6
milyar SDR) ve Sili (13,9 milyar SDR) olmak Uzere Uye ulkelere toplam 60,7 milyar SDR
tutarinda kaynak tahsis edilmistir. Diger taraftan Turkiye'nin gec¢mis vyillarda siklikla
basvurdugu Stand-by Anlasmasi halihazirda g Ulke ile yuratilmekte olup toplami 2,3 milyar
SDR’dir (Tablo 1).

2 Tiirkiye, IMF Icra Direktérleri Kurulu’'nda halihazirda Avusturya, Macaristan, Cekya, Slovakya, Slovenya, Beyaz
Rusya ve Kosova ile birlikte temsil ediimektedir. 2020-2022 doneminde grubu temsilen Icra Direktor Vekili
pozisyonunu Ustlenen Turkiye 2022-2024 déneminde Icra Direktdri roltini ydritecektir.
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Tablo 1 - Aktif IMF Borg Verme Taahhutleri (31 Mart 2023 itibariyla)

Stand-by Genigletilmis | Esnek ihtiyat ve | Uzatiimis Dayaniklilik ve
Anlagsmasi Fon Kolayligi | Kredi Hatti | Likidite Hatti | Kredi imkani | Strdirilebilirlik
(SBA) (EFF) (FCL) (PLL) (ECF) imkani (RSF)
Ermenistan | Arjantin Kolombiya | Jamaika Banglades Banglades
Gurcistan Banglades Meksika K.Makedonya | Benin Barbados
Sirbistan Barbados Peru Cabo Verde | Jamaika
Benin Sili Cad Kosta Rika
Gabon Gambia Ruanda
Kamerun GineBissau
Kenya Kamerun
Kosta Rika Kenya
Misir Kongo
Moldova Liberya
Moritanya Madagaskar
Pakistan Moldova
Papua-Yeni- Moritanya
Gine Mozambik
Seyseller Nepal
Sri Lanka Nijer
Surinam Papua-
Ukrayna Yeni-Gine
Urdiin SierraLeone
Somali
Tanzanya
Uganda
Zambiya
Kaynak: IMF

IMF’nin mali destekleri buyuk 6lgide butgenin sikistirimasina yoénelik nicel performans
kriterleri ve yapisal reformlar igeren politikalarin hayata geciriimesine baglidir. Ancak
hikimetler bu desteklere genellikle son c¢are olarak basvurmaktadir. Bunun nedenleri
arasinda (i) IMF politikalariyla krizlerin mali yikinin agirhkli olarak dar gelirli kesimlere
yuklendigi yonindeki yaygin elestiriler, (i) saglanan mali kaynagdin performans kriterleri ve
yapisal reformlara bagli olmasi nedeniyle hikimete harcama esnekligi vermemesi, (iii)
program kapsaminda IMF tarafindan hayata gecirilmesi talep edilen tedbir ve tasarruflarin
siyasi sorumlulugunun hdkumetler tarafindan IMF’ye yuklenmesi nedeniyle IMF’nin
uluslararasi kamuoyundaki olumsuz imaji sayilabilir. Diger taraftan 2001 krizi sonrasinda
Tarkiye’de ve 2002 yilinda Brezilya’da uygulanan ekonomi politikalarindaki roli nedeniyle
basarili olarak degerlendiriien IMF programlari oldugu gibi ¢ok sayida tamamlanmamis,
basarisiz IMF programi da bulunmaktadir. Nitekim 1980-2015 yillarina iligkin olarak yapilan bir
¢alismada programlarin tamamlanmama ya da basarisiz olma oraninin ortalama ylizde 58,6
oldugu ifade edilmektedir®.

3 Reinsberg, Stubbs and Kentikelenis (2022) Compliance, Defiance and Dependency Trap: IMF Program
Interruptions and Their Impact on Capital Markets, Regulation and Governance (16) 1022-1041.
doi:10.1111/rego.12422
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Ekonomik Goériiniim ve Onemli Risk Faktorleri

6 Subat Depreminin ekonomik etkileri ve uygulanmakta olan se¢cim ekonomisi nedeniyle
risklerin 6nemli dlgide biriktigi ve secim sonrasinda hangi politika seti uygulanirsa uygulansin
doviz kuru ve faiz oranlari Uzerinde yukari yonlu baski olusacagl yonunde genel bir kanaat
bulunmaktadir. Ana basliklar itibariyle ekonomik gorinimu etkileyecek faktérler asagida
O0zetlenmistir.

Merkezi Yonetim Biitcesine iliskin Diizenlemeler:

Orta Vadeli Program’da (OVP) 2023 yilinda merkezi yonetim butge agigi tahmini 660 milyar
TL olup GSYH’nin %3,5'’i olarak 6ngdrulmustu. Bununla beraber Ocak — Mart 2002 déneminde
30,8 milyar TL fazla veren butge 2023’lGn ayni déneminde 250 milyar TL agik vermigtir.  Bu
dénemde butge gelirleri bir dnceki yilin ayni dénemine gbre ylzde 32 oraninda artarken butce
harcamalari ylzde 94 artis gostermistir. Gelirdeki disuk performansa ragmen butce
harcamalarinin énemli dl¢lide artmasina neden olacak bazi dizenlemeler yapilmigtir:

o EYT kapsaminda 49,7 milyar TL’lik kismi kamu personeli ile iligkili olmak Uzere toplam
194,4 milyar TL ek maliyet 6ngoériimustir. Kanun teklifindeki maliyet hesabi kidem
tazminati, emekli ikramiyesi, gorev ayligi ve emekli ayhidi farkiyla yeni personel alimini
da icermektedir.

e En disik emekli maasinin 5500 TL'den 7500 TL'ye yukseltimesi nedeniyle ortaya
cikan ek yiUk, medyaya yansidigi haliyle 120,8 milyar TL olarak ifade edilmektedir.
Ayrica 1100 TL olan emekli ikramiyesinin 2000 TL olmasi nedeniyle 24,9 milyar TL ek
yuk ortaya ¢ikmaktadir. Gazi maaslarinin asgari Ucret seviyesine yukseltiimesinin
beklenen maliyeti ise 2 milyar TL civarindadir.

e 7441 sayili Kanunla kurulan Afet Yeniden imar Fonunun kaynaklari arasinda biitgeden
aktarilacak tutarlar ile nakdi badis ve yardimlar yer almaktadir. Strateji ve Butce
Baskanligi tarafindan hazirlanan raporda depremin Tlrkiye ekonomisi Uzerindeki
toplam yukinan yaklasik 1.995 milyar TL (103,6 milyar dolar) dizeyinde oldugu tahmin
edilmektedir. TEPAV tarafindan hazirlanan raporda ise 2023-2027 déneminde deprem
nedeniyle 75 milyar dolar tutarinda ek kamu finansman ihtiyaci olusacagi
ongorulmustir. S6z konusu tutarin 32 milyar dolarlik kisminin 2023 yilinda ortaya
¢ikacagi ve butge acigint GSYH’nin ylzde 3,5’i oraninda artirmasi beklenmektedir.

e Kur Korumali Mevduat (KKM) kapsaminda 2022 yili butgesinden yapilan 6demeler son
alt aylik donemde kur artigi yuzde 5 civarinda oldugu halde 92,5 milyar TL olarak
gerceklesmisti. Secim déneminde ve sonrasinda kur artisinin KKM faiz oranlarinin
uzerinde olmasi durumunda 2023 butcesine ilave bir yik gelmesi beklenmelidir.

e BOTAS’a 2022 yilinda butceden yapilan aktarimlar 123,4 milyar TL'ye ulagmigtir.
Medyada yer alan haberlere gére BOTAS In GazProm’a olan 20 milyar dolar tutarinda
borcu segim sonrasina ertelenmistir. Bu gergevede 2023 butgesine BOTAS kaynakl
ek yuk gelmesi olasiligi yuksektir.

Bahse konu harcama artici diizenlemelerle birlikte gelir performansindaki zayiflik da dikkate
alindiginda GSYH’ya oranla yuzde 3,5 olarak 6ngérulmus olan 2023 bltce agiginin yuzde 10
ve Uzerinde agik vermesi sUrpriz olmayacaktir.

Hazine Yonetimine iliskin Riskler:

Merkezi yonetim bor¢ stokunun GSYH’ya orani 2022 yilsonu itibariyle ylizde 27 seviyesinde
olmakla beraber miktari 4 trilyon TL'nin Gzerindedir. Ocak — Mart 2023 déneminde i¢ borg
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cevirme oraninin yizde 202 seviyesine ulasmasiyla beraber Mart 2023 verileriyle Merkezi
yonetim borg¢ stoku tg¢ ayda 450 milyar TL artis gostermistir. Hazine ve Maliye Bakanhgdinin
projeksiyon verilerine gére Mayis — Agustos 2023 déneminde 405 milyar TL i¢ bor¢ servisi,
458 milyar TL tutarinda ise toplam borg servisi dngdrilmektedir (Tablo 2). Dolayisiyla yilin geri
kalan kismindaki borg servisinin yizde 60’1 Mayis ayinda ve segimi izleyen t¢ aylik dénemde
gerceklesecektir.

Tablo 2 - 2023 Merkezi Yonetim Borg Servisi (Milyar TL)

Mayis | Haziran | Temmuz | Adustos | Eylul Ekim | Kasim | Aralik | Toplam
ic Borg 103,1 55,9 118,4 127,4 66,6 | 59,7 70,5 27,9 629,5
Servisi
Dis Borg 12,7 7,6 18,9 14,1 17,0 | 11,6 12,2 46,0 140,1
Servisi*
Toplam 115,8 63,5 137,3 1415 83.6 | 71,3 82,7 73,9 769,6

*Cari kurla hesaplanmistir.

Merkezi Yonetim borg stokunun ylzde 65'inin déviz cinsinden, i¢ bor¢ stokunun ise ylzde
23,6’sinin degisken faizli, yuzde 19,7’sinin enflasyona endeksli olmasi nedeniyle bor¢ servisi
projeksiyonlari basta kur olmak Uzere faiz ve enflasyondaki degisikliklere 6nemli 6lglde
duyarhdir.

Hazine i¢ bor¢lanmasinin ortalama faizi Mart 2023 itibariyle yizde 10,5 seviyesine gerilerken
ortalama vade 74,7 aya yukselmistir. Ayni dénemde yillik enflasyonun ylzde 50 oldugu ve
Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) portféyiiniin yiizde 77,5'inin yurticindeki ticari bankalarin
portféyinde yer aldigi dikkate alindiginda seg¢imin akabinde yapilacak faiz artirnmlari banka
bilancolari tizerinde olumsuz etki yapacaktir. Ote yandan, kamu bankalarinin toplam DiBS
portfdyinin yuzde 35'ine sahip olmasi faiz artinmi sdrecinin olasi bir sermaye ihtiyacini
gundeme getirmesi olasih§i bulunmaktadir.

Hazine dis borglanma faizi ise dolar bazinda yluzde 9,5 seviyesinde olup ABD Hazine
tahvillerinin Gzerine 6denen prim 600 baz puan seviyelerindedir. TL ve dolar cinsi bor¢lanma
faizlerinin neredeyse esitlenmis olmasi Hazine bor¢lanmasinda olagan digi bir duruma ve
surdUrdlebilir olmayan bir yapiya isaret etmektedir.

Tuarkiye Varlik Fonu (TVF) bunyesindeki kamu bankalarinin sermayelendirmesi ve Piyasa
istikrar ve Denge Fonuna kaynak temini amaciyla ikrazen ihrag edilen DIBS stoku 2022 yilsonu
itibariyla 155,7 milyar TL seviyesindeyken 29 Mart 2023 tarihinde TVF tarafindan yapilan
aciklama ile kamu bankalarina sermaye destegi saglamak uzere Hazinenin 111,7 milyar TL
ikrazen DIBS ihrag edecegi bilgisi verilmistir. Bu dogrultuda merkezi yénetim borg stoku séz
konusu tutar oraninda artis gosterecektir. Ote yandan, TVF'ye ihrag edilen DiBS’lerin vadesi
Nisan 2024’ten baglayarak Subat 2037’ye kadar yayllmaktadir. Bu senetlerin TUFE'ye
endeksli olmasi enflasyon farkinin anapara ile birlikte 6deniyor olmasi nedeniyle Hazine nakit
akimlari Uzerinde olumsuz etki yaratabilecektir.

KOI ve Kredi Garanti Fonu (KGF) basta olmak (izere kosullu yikimlilik portféyinden 2023
Hazine finansman programi Uzerine gelebilecek yukimliltklerle ilgili veri bulunmamaktadir.
Segim sonrasinda kur ve faiz oranlarinda yukari yonlt hareket olmasi durumunda bu kosullu
yukumlalikler nedeniyle Hazine Uzerine ek maliyet olugabilecektir.
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Makroekonomik ve Para Politikasina iliskin Riskler:

OECD, IMF gibi kuruluslar ve piyasa analistleri ile akademisyenler éne c¢ekilen harcamalar,
sureklilik gésterme egilimindeki yiuksek enflasyon nedeniyle orta ve duslk gelirlilerin alim
glcunidn dismesi ve deprem gibi faktorlere bagli olarak 2023 yili buylimesinde yavaslama
olacagina iliskin tahminlerde bulunmaktadir®. Bununla beraber, uygulanan segim ekonomisi
nedeniyle ekonomik yavaglama sinirli seviyede olabilir.

TCMB anketine gore yuzde 37,7 seviyesindeki 2023 yilsonu enflasyon beklentisi politika
faizinin ylzde 8,5 olmasinin da etkisiyle enflasyon ataletinin giclendigine isaret etmektedir.
Ote yandan genislemeci maliye politikasinin yaratacagi baski nedeniyle yil sonu enflasyon
oraninin TCMB anketindeki beklentinin tzerinde gerceklesmesi olasiligi guclidur.

Mart 2023 verilerine goére 118 milyar dolara ulasan 12 aylik birikimli dis ticaret agiginda
g6zlenen eneriji ve altin hari¢ dengedeki bozulmaya ilaveten deprem bolgesinin yeniden ingasi
nedeniyle olusacak ithalat talebi nedeniyle yil sonunda acgidin beklenenden fazla olmasi
muhtemel gortlmektedir. Buna paralel olarak cari igslemler acigi da artis beklentisi
gOstermektedir.

Mevduat faizlerinin negatif olmasi yatirimcilarin emlak ve otomobil piyasasi dahil alternatif
varliklara yénelmesi bu piyasalarda yiiksek fiyat artiglarina neden olmaktadir. Ote yandan
tiketimin dne ¢ekilmesi nedeniyle de enflasyonist baskiya yol agmaktadir. KKM Uzerindeki faiz
sinirinin kaldiriimasiyla birlikte déviz kurunun son bir ayda yizde 5, son bir haftada ise ylzde
2,5 seviyesinde artis goOstermesi, bu kanalla acilan mevduat ve katiim hesaplarinin
blyUkliginin 1,8 trilyon TL’yi asmasina yol agmistir. Secim belirsizligi ile birlikte artan déviz
talebinin de etkisiyle déviz kurunda goézlenen artigin devam etmesi durumunda enflasyonist
baskilar artabileceg@i gibi KKM ve kamunun doévize endeksli yakumlalUkleri nedeniyle butceye
ilave yuk dogabilecektir.

Dis ticaret aciginin blyime egilimi iginde olmasi, 160 milyar dolarin civarinda oldugu
ongorilen finansal kesimin, sirketlerin ve kamunun kisa vadeli dis bor¢ 6demeleri ve KKM'den
olasi geri dénigler nedeniyle olusabilecek ddviz talebine karsilik TCMB rezervinin 121 milyara,
net déviz rezervinin ise 13,8 milyar dolara gerilemis olmasi da bir diger risk faktért olarak éne
cikmaktadir.

Secim Sonrasi Senaryolari ve IMF Segenegi

Segime bir aydan az kalmisken segim sonrasinda farkli siyasi partilerin iktidara gelmesi
durumunda uygulayacaklari ekonomi programinin gergevesi de buyulk o6lgclide belirginlesmis
bulunuyor. Bu kapsamda Cumbhur ittifaki “Tirkiye Ekonomi Modeli” olarak adlandirilan
yaklasimin devam edecegini®>, Millet ittifaki ekonomide “makul” politikalara dénis
yapilacagini®, Emek ve Ozgirliik ittifaki ise ekonomik krizin maliyetinin yerli ve yabanci
sermayeye yuklenerek emekgilerin yagsam kosullarinin iyilestirilecegini ifade etmektedir. Bu
baglamda giincel anket sonugclarindan’ ve Emek ve Ozgiirliik ittifakinin Cumhurbaskani adayi

4 “OECD Turkiye'nin 2023 Biylime Tahminini DUstrdi” https://www.bloomberght.com/oecd-turkiyenin-2023-
buyume-tahminini-dusurdu-2327197 ve “IMF Turkiye’'nin 2023 Biyime Tahminini Digtrdd”
https://www.bloomberght.com/imf-turkiye-nin-2023-buyume-tahminini-dusurdu-2329663

5 “Tlrkiye Ekonomi Modelinden Dénlis Yok” https://www.ekonomim.com/gundem/turkiye-ekonomi-modelinden-
donus-yok-haberi-691403

6 “Millet ittifakinin Mutabakat Metninde Ekonomide One Cikanlar” https://www.bloomberght.com/millet-ittifaki-nin-
mutabakat-metninde-ekonomide-one-cikanlar-2324313

7 “Cumhurbaskanli§i Segimi Anketleri” https://600vekil.com/
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cikarmamis olmasindan hareketle se¢im sonrasi igin iki senaryo ortaya ¢cikmaktadir: (i) Mevcut
ekonomik modelin devami senaryosu, (ii) Sosyal destekli olarak makule dénls senaryosu.

Mevcut ekonomik kosullarda daralan bilyime, kalici hale dénlisme egilimindeki ylksek
enflasyon, cari igslemler dengesinde ve butcede ortaya ¢ikan ve giderek biylyen ikiz agik, para
politikasinin islevsiz ve makro-ihtiyati tedbir adi altinda piyasa mekanizmasinin etkinsiz hale
getirilmesi nedeniyle se¢im sonucundan bagimsiz olarak surdurulebilirligi dnceleyen ekonomik
tedbirlerin alinmasi zorunlu gértlmektedir. Dolayisiyla asagida ele alinan senaryolar bu temel
varsayim Uzerinden degerlendirilmektedir:

Senaryo 1: Mevcut ekonomi modelinin devam ettirilmesi

Tarkiye Ekonomi Modeli (TEM) disUk faizle Uretim ve istihdamin desteklenmesi yoluyla
ihracatin artirlmasi ve 6demeler dengesinin saglanmasini hedeflemektedir. Bununla beraber
gectigimiz bes yillik donemde enflasyon hedeflemesi modelinin terkedilmesiyle beraber
TCMB’nin bir hafta vadeli repo faizi politika faizi olarak islevsizlesirken ylzde 5 olarak
belirlenmis olan enflasyon hedefi bir capa olma 6zelligini kaybetmistir. Bu baglamda TEM’in
surdUrdlmesi durumunda enflasyonun kontrol altina alinmasinda faiz artirrmina basvurulup
basvurulmayacagi kullanilabilecek politika araglarinin tespiti agisindan belirleyici olacaktir.
Faiz artinmina gidiimemesi durumunda fiyat kontrolleri yoluyla piyasa midahalelerinin devam
etmesi, doviz piyasasina midahale edilerek kurun baski altinda tutulmasi, KKM uygulamasinin
devam etmesi, doviz piyasasinda likiditenin kurumasi halinde kambiyo rejiminde degisiklige
gidilmesi olasiliklari bulunmaktadir. Bu senaryonun gindeme gelmesi durumunda doviz talebi
ve uluslararasi rezervlerin seviyesi ekonomi politikasinin belirlenmesinde pivot role sahip
olacaktir. Bu asamada yasanabilecek bir ddemeler dengesi problemi glvenilir ve dusik
maliyetli mali destek saglanmasini teminen IMF ve benzeri finansman kaynaklarina
basvurulmasi sonucunu dogurabilecektir.

Ote yandan yukarida 6zetlenen harcama artirici faktorlerin etkisiyle 2023 yilinda biitge agiginin
OVP’de dngorulen seviyenin iki kati ve Uzerinde gerceklesmesi dngoriulmekle beraber yasanan
mali genislemenin 2024 Mart ayindaki yerel secimlere kadar devam etmesi beklenebilir. Ancak
bu yaklasimin enflasyon ve mali sirdurdlebilirlik Gzerindeki olasi olumsuz etkileri dikkate
alindiginda 2024’Gn ikinci yarisindan itibaren mali sikilagsmayi gerektiren bir ekonomik
programin gindeme gelmesi sasirtici olmayacaktir. Bu asamada ekonomik programin
kredibilitesinin ve guvenilir bir ¢apanin saglanmasini teminen uluslararasi kuruluslarin
destegine ihtiya¢ duyulabilecektir.

Senaryo 2: Ekonomide makule doniis

Depremin ekonomi Uzerindeki etkisi ve uygulanan sec¢im ekonomisinin kamu maliyesi
Uzerindeki olumsuz etkileri 2018 yilindan bu yana suregelen ekonomik krizle birlestiginde
geleneksel ekonomi politikalarina gegilerek enflasyon hedefine uygun olarak faiz politikasinin
uygulanmasi ve doviz kuru Uzerindeki mudahalelerin kaldiriimasi beklenmektedir. Bu
baglamda politika faizinin agamali olarak yukseltimesi ve déviz kurunun piyasa kosullarinda
belirlenmesine bagh olarak kisa vadede TL'de deger kaybi olasi gorulmektedir.

Ote yandan biitge disiplininin 6n plana gikartilmasi ve mali kural gibi yapisal reformlarla
desteklenen bir ekonomik program yabanci yatirimcilarin piyasadaki Turk varliklarina guclu bir
talep gostermesi igin gerekli kosullarin olusumuna imkan saglayacaktir. Yabanci yatirimcilarin
DIBS piyasasi igindeki pay! yiizde 0,8 olup tarihsel diisiik seviyede olmasi dogrultusunda
kurumsal yabanci yatirimcilarin yeniden DIBS piyasasina girisi sadece Hazine finansman
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ihtiyacinin karsilanmasina katki saglamakla kalmayacak ayni zamanda basta kamu bankalari
olmak Uzere yurtigi ticari bankalarin bilangolarindaki DIBS’in bir kisminin da bu yatirrmcilara
aktarilmasina imkan saglayacaktir.

Bagimsiz Merkez Bankasi ve maliye politikasi ile uyumlu para politikasinin yani sira Avrupa
Birligi tyelik surecinin yeniden baslatiimasi gibi glcli bir ¢apa olmasi bir yandan dogrudan
yabanci sermaye yatirimini cazip hale getirerek yatirm ve istihdamin artmasinin 6nunu
acarken diger yandan da Turkiye'ye iliskin genel risk algisinin ve Hazine ile birlikte diger
ihracgilarin da borglanma kosullarinin iyilesmesine katki yapacaktir.

Bu baglamda IMF’nin temel misyonuna uygun olarak tye Ulkelere mali kaynak ve teknik yardim
sagladigi dikkate alindiginda yapisal reformlarla desteklenen, seffafligin ve hesap
verilebilirligin én plana cikartildigi guglu ve tutarli bir ekonomik programin liyakatli kadrolar
tarafindan hayata gegciriimesi durumunda finansal destek iceren bir IMF programina ihtiyag
duyulmayacaktir. Zira akilci bir yaklasimla 2001 krizi sonrasinda gelistirilen ve 2008 krizinden
Tarkiye’nin minimum hasarla etkilenmesini saglayan kurumsal kapasite IMF programlarinda
yaygin olarak basvurulan performans kriterlerini ve yapisal kriterleri gergeklestirilebilecek
seviyededir.

Sonug¢

Depremin olumsuz ekonomik etkilerinin yani sira EYT, emekli maas zammi gibi genisletici mali
etki yapan dizenlemeler nedeniyle bitce acgigi / GSYH oraninin 2023 yilinda yizde 8-10
seviyesine ulasmasi olasi gérilmektedir. Ote yandan secimin yaklasmasiyla birlikte kentsel
doénlsidmin yarisinin devlet tarafindan karsilanacagi® ve deprem konutlarinin depremzedelere
Ucretsiz olarak verilecegi® gibi blyUkligu artan segim vaatleri, 2023 sonrasinda da kamu
maliyesinin kayda de@er acik verecegine igsaret etmektedir. Buna ilaveten aylik bazda 8-10
milyar dolar agik veren dig ticaret dengesi ve yil sonunda 40-50 milyar dolar acik vermesi
beklenen cari iglemler dengesi de eklendiginde dnumuzdeki dénemde Turkiye’nin ikiz agik
problemi ile kargl karsiya kalacagi degerlendiriimektedir. Ayrica net uluslararasi rezervlerin
dislk seviyede olmasi da risk algisini artirmakta ve TL’nin diger doévizler karsisinda
zayiflamasina neden olmaktadir.

Siyasi belirsizlikle birlesen olumsuz ekonomik ve finansal goérinim, krizden ¢ikigin IMF
destekli programla mimkin olabilecegi degerlendirmelerine yol agmistir. IMF’nin éddemeler
dengesi krizi yagsayan ulkelere finansal kaynak saglamanin yani sira yatirimcilara kriz igindeki
ulkelerin  sorumlu ekonomi politikalari uygulayacaklari ve vyapisal reformlari hayata
gegirecekleri konusunda verdikleri taahhutlerin takipgisi olmaktadir. Bu baglamda IMF
programi bir tiir capa fonksiyonu gérmektedir. Ozellikle kurumsal teknik kapasite ve siyasal
istikrarin bulunmadigi ya da yetersiz oldugu gelismekte ve az gelismis Ulkelerde ekonomik
krizler siklikla tekrarlanmakta ve bu Ulkeler krizden ¢ikis konusunda IMF destegine ihtiyag
duymaktadir. Nitekim Tablo 1’de yer alan Ulkeler arasinda ekonomik ve kurumsal olarak
gelismis Ulkeler bulunmamaktadir. Bu baglamda Turkiye’nin sahip oldugu kurumsal
kapasitenin gucll bir siyasi taahhutle desteklenmesi halinde liyakatli kadrolar tarafindan
seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerine gore hayata gegirilecek itibarli ve guvenilir bir ekonomi

8 “Erdogan: Kentsel doniisiimde maliyetin yarisini devlet karsilayacak” https://www.bloomberght.com/donusume-
giren-evlerin-maliyetinin-yarisini-devlet-karsilayacak-2330185

9 “Kiligdaroglu: Konutlari depremzede vatandaslarimiza Ucretsiz teslim edecegiz”
https://www.sozcu.com.tr/2023/gundem/kilicdaroglu-konutlari-depremzede-vatandaslarimiza-ucretsiz-teslim-
edeceqiz-7640344/
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programi, IMF destegine ihtiya¢c duymaksizin Turkiye’nin kalici disuk enflasyon, strdurulebilir
kamu maliyesi ve istikrarli ylksek buyime hedefine ulagsmasini mimkin kilacaktir.
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