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Aylik Ekonomik Degerlendirme!

Sayi: 1| 21 Kasim 2023

GENEL GORUNUM

Tiirkiye’de, makroekonomik dengeler Eyliil
2021-Mayis 2023 donemindeki genigslemeci
politikalarla belirgin yipranmigtir. Genislemeci
para politikasi, i¢ talep kaynakh biylimeyi glgli
tutsa da enflasyona, dolarlasmaya, yiksek cari
islemler agigina ve kur baskisina yol agmis; yiksek
enflasyon, gelir ve servet dagiiimini ¢arpici sekilde
bozmustur. Olusan kur baskisi, yogun rezerv satisi
ve Kur Korumali Mevduat (KKM) uygulamasiyla
azaltilmaya calisiimig, ancak TCMB likit rezervleri,
Mayis 2023’te kritik disik dizeylere gerilemis,
Turkiye ddemeler dengesi krizi riski ile kargi karsiya
kalmistir. Dolayisiyla, uygulanan politikalardan
keskin bir donls geregi kendini dayatmistir.

Son iki yillik siiregte, enflasyon dinamikleri ve
fiyatlama davranisglan da bozulmustur.
Tarkiye'de enflasyon egilimini asil olarak, kur,
bekleyisler, ic talep ve kiresel emtia fiyatlar
belirlemektedir. Sok kur artislari ve uygulanan
geniglemeci politikalar nedeniyle kur artiglarinin
devam edecedi algisi enflasyon bekleyislerini
bozmus; glgcli i¢ talep, firmalarin fiyatlama gicina
artirarak enflasyonu desteklemistir.

Se¢im dénemi uygulamalarn ve Kahramanmaras
depremi biitce dengelerini sarsmigtir. Nitekim,
Tarkiye'nin yillardir en gugli yani olan bitce
disiplini gériinimu bozulma egilimine girmistir.

Dolayisiyla, Haziran 2023’te gugli bir istikrar
programi geregi zaruri hale gelmistir.
Uygulanacak program; siki para politikasi ile
enflasyonun kontrol altina alinmasi, rezervlerin

1 Ali Cufadar ve Ekrem Cunedioglu tarafindan hazirlanmistir.

guglendirilmesi ve makro  dengesizliklerin
azaltimasi, bitce disiplini ile bu sulrecin
desteklenmesine odaklanmaliydi. Nitekim,
otoriteler, baslangicta gecikilse de ekonominin
yeniden dengelenmesine ydnelik politikalar
uygulamaya baslamislardir.

Aylik olarak yayinlanacak bu rapor, 6nemli
ekonomik gostergeleri ve kisa donemli
goriinim hakkindaki gorislerimizi kisaca
6zetleyecektir. ilk olmasi nedeniyle, rapor kismen
genel tutulmustur.

EKONOMIK DEGERLENDIRME

1. Yakin dénemde, parasal kosullar ¢ok bariz
sikilagsmigtir. Politika faizi, Haziran 2023’ten
itibaren ylzde 8,5'ten ylizde 35’e ¢ikmis, 26,5 puan
artmistir. Ayni dénemde bireysel kredi faizleri 35
puan artarak, ylizde 25'ten ylzde 59’a; ticari kredi
faizleri 36 puan artarak yizde 15'ten ylzde 51’e
cikmigtir. Asil sikilasma agustosta bagladigindan,
sikilasmanin  tam  etkilerinin  Gg¢-doért  ayhk
gecikmeyle kasimdan itibaren daha belirgin
hissedilmesi beklenmektedir.
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Kaynak: TCMB

2. Parasal sikilagma, dolarlagmayi azaltmigtir.
Toplam dolarlagsma gdstergesi olan yabanci para
mevduat ve KKM toplami Eylil'den baslayarak
azalis egilimine girse de hala 2022 6ncesinin
oldukca Uzerindedir. Siki parasal durusun
devamiyla, dolarlasmada KKM kaynakh disis
egiliminin devam edecegi dngoriulmektedir.

Grafik 2: Yabanci para ve KKM (milyar dolar)
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Kaynak: BDDK, TEPAV hesaplamalari

Kredi ivmesindeki zayiflama 6zellikle KOBI ve
bireysellerde barizdir. Daha fazla kredi faizi
sikilasmasinin ekonomide ©6ngorilenin (zerinde
yavaglama yaratmasi da olasidir. Dolayisiyla, kredi
faizlerinin Ust sinira ulastigi, bankacilik sisteminin
uyguladigi “yiiksek marjin” azalmasi halinde,
mevduat tarafinda ilave sikilagsma alani olabilecegi
degerlendiriimektedir.

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

azaltmigtir. i¢ talep egilimi agisindan en énemli
go6stergelerden olan ve son Ug aylik artislarin bilesik
yilliklandinimig haliyle gosterilen kredi artisi egilimi
(ivmesi) secimler sonrasinda gerek ticari ve
gerekse bireysel kredilerde oldukg¢a yavaglamistir.
2024 yih enflasyon hedefi yaklasik ylizde 35 kabul
edildiginde, ytuzde 35’in belirgin altindaki kredi artigi
ivmesi, kredi kosullarinin agik sekilde sikilastigini
ima etmektedir.

2 KEA, kur etkisinden arindirilmis yabanci para dabhil
toplam kredi artis egilimini gostermektedir.
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Kaynak: BDDK, TEPAV hesaplamalari

4. i¢ talepte yavaslama isaretleri mevcuttur.
Onemli i¢ talep gdstergelerinden perakende satis
endeksi, Agustos 2023’'ten baslayarak asamal
dismeye baslamig; dusus, gida disi ve otomotiv
yakiti  alanlarinda  belirginlesmigtir.  Parasal
kosullardaki sikilasmanin gecikmeli etkisiyle, gida
digi i¢ talep yavaslamasinin devam edecegi
ongoriulmektedir. Ancak, reel gelir kayiplarinin
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giderilmesini de igerecek Ocak maas zamlarinin
kismen telafi etkisi de olacaktir.

21.11.2023

Agustos’tan baslayarak hafif zayiflama egilimi
gostermektedir. ihracatin zayif seyrine ve azalan i¢
talebe bagli olarak, sanayi Uretimindeki zayif seyrin
siddetlenecegdi 6ngdrulmektedir.

Grafik 6: Sanayi Uretim endeksi
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Kaynak: TUIK

5. Ihracat yatay seyrederken, ithalat gerileme
egilimine girmistir. Avrupa kaynakl talep zayifligi
ihracati olumsuz etkilemektedir. Nitekim, Covid-19
sonras! guglenen ihracat, son bir buguk vyildir
yataya yakin seyretmektedir. Buna karsin, segim
oncesi politikalar nedeniyle glglenen i¢ talep ve
oOzellikle altin ve otomotiv talebi, ithalati artirirken,
petrol fiyatlarindaki dusis s6z konusu talep
artisinin ithalat tutarina yansimasini frenlemistir.
Onumuzdeki aylarda, ihracatin yataya yakin,
ithalatin ise mevsimsellikten arindiriimis olarak
disls egilimini surdirmesi; cari islemler agigi
baskisinin goreli olarak azalmasi beklenmektedir.

Grafik 5: Aylik ihracat ve ithalat (3 aylik har. ort)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari

6. Sanayi iretimi zayiflama egilimindedir.
ihracattaki zayif seyrin de etkisiyle, son bir yildir
yataya yakin seyreden, ancak sec¢im o6ncesi
dénemde hafif ivmelenen sanayi Uretimi,
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Kaynak: TUIK
7. Cari islemler acigi diisiis egilimdedir.

Ekonomideki kirilganliklarin agisindan en 6nemli
gostergelerden cari iglemler agigi, segim o6ncesi
dénemde, altin ve otomobil ithalati nedeniyle
belirgin artmistir. Esasinda, Turkiye, 2018 6ncesine
gbére daha az cari aglk verme egilimindedir.
Finansal varlik niteligindeki altin hari¢ tutuldugunda,
i¢ talebin glgli oldugu dénemde dahi cari islemler
acigr sinirh duzeydedir. Nitekim cari agik, yillik
bazda Temmuz 2023’ten baslayarak disus
egilimine girmistir. Bu egilimin, azalacak altin ve
otomobil ithalati nedeniyle devam edecegi
ongorulmektedir.

Grafik 7: 12 aylik cari islemler agigi (milyar
dolar)

—==-CA

CA_altin harig 30
20
10

-10
-20
-30
-40
-50
-60
-70
-80
-90

8. Biitge, beklenenden olumlu seyretmektedir.
Segim dénemi ve deprem harcamalarina karsin
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bitce acigi beklenenden azdir. Bunun en énemli
nedenleri; Temmuz'daki ylksek vergi artiglari,
Haziran sonrasi sok enflasyonun yarattigi vergi
geliri artisi  (enflasyon vergisi) ve tahsilat
oranlarindaki ylkseligtir. Ayrica deprem kaynakli
harcamalarin gelecek yila aktariimasi da bitce
acigindaki ylksek oranh bir bozulmayi baskilamig
olabilir. Simdiye kadarki goreli gugli ic talep ve reel
sektérun yiksek karliigi da butge gelirlerini
desteklemistir. Ancak, Ocak 2024’teki Ucret artiglar
ve i¢ talepteki belirgin yavaslama sonrasi bu olumlu
egilimin devami zorlasacaktir. Bitge disiplinindeki
goreli olumlu surecin devami, para politikasinin
desteklenmesi agisindan da dnemini koruyacaktir.

Grafik 8: 12 aylik biit¢e gelismeleri (%)
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Grafik 9: Kamu borg¢ stoku (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TEPAV hesaplamalari

9. Kamu bor¢ stoku olduk¢a diisiik

diizeylerdedir. Ozellikle Covid-19 sonrasi global
Olcekte kamu bor¢ stoklari gugli sekilde artarken,
Tarkiye'nin bor¢ stokunun ¢ok dnemli kismi déviz
cinsinden olmasina ragmen olduk¢ca dusuk
duzeylerde kalmigtir. Bunun en 6nemli nedeni,
genislemeci para politikasi déneminde bankalari
bor¢glanma senedi almaya zorlayan diizenlemelerin
de etkisi ile dusuk kalan TL borglanma faizlerinin
yani sira sok enflasyonun yarattigi, o6zellikle
sabit gelirlilerden ve borsa hari¢ Tiirk lirasi
finansal varliklara yatirnm yapanlardan kamuya
yapilan gelir ve servet transferidir. Ancak,
surdurlilemez politikalarin normallesmesi ve siki
para politikasi déneminde gerceklesecek
borclanma faizlerindeki belirgin artigla ve
ekonominin yavaglamasi sonucu vergi gelirlerinin
baskilanmasiyla, kamu bor¢ stokunun artis
egilimine girecegi 6ngorilmektedir. Bu nedenle,
bltce disiplininin 6nemi artacaktir.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TEPAV hesaplamalar
10. Para politikasinin makullesmesi ve
uygulanan politikalardaki ©6ngorilebilirligin

artmasiyla ulke risk primi hizli gsekilde diisus
egilimindedir. Secgim oncesi donemde,
surdurilemez politikalar ve belirsizlik kaynakli
yuksek CDS (Kredi Risk Primi)ler, 6zel ve Kamu
kesiminin  yurtdisi  borglanmasini  kisitlamistir.
Tarkiye'nin yurtdisi kaynaklara ucuza ulasabilmesi,
surdurulebilir blylime 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 uygulandikg¢a, disis egiliminin sirmesi
beklenmektedir.  Zira, belirsizlikler  disinda,
Tarkiye'nin borg stoku gibi makro-ekonomik risk
gostergeleri oldukga dusiik diizeyde iken, cari
islemler agiginda da gec¢mise oranla yapisal
iyilesmis gbdzukmektedir. 2018 Oncesi CDS
ortalamasi 210 baz puan civarindadir.

Grafik 10: 5 yilhk Risk Primi (CDS, aylik ort.)
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Kaynak: World Government Bonds, Turkey Data Monitor
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11. Parasal sikilasma ve bankalarin DIBS alma

zorunlulugunun gevsemesiyle, Hazine
bor¢clanma faizleri belirgin artmigtir. Faizler,
otoritelerin enflasyonun hizla dusecegi

hedef/6ngorilerine goére “oldukga yiiksek” reel
faiz ima etmektedir. Bu donemde, Hazine’nin uzun
vadeli sabit faizli borglanmada 6l¢ili olmasinin,
dislik enflasyona gegis doneminde kamunun
Ustlenecegi ylkin azaltilmasi agisindan gerekli
gorulmektedir.

Grafik 11: Hazine borglanma faizleri (%)
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Grafik 12: Portfoy hareketleri (milyar dolar)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

12. Istikrara yonelik 6nemli adimlar atiimasina
ve faizlerin bariz yiukselmesine karsin, heniiz
onemli yabanci girisi gergceklesmemigtir.
Yabanci portfdy girisi, 6zellikle Kasim 2023-Mayis
2024 doéneminde, parasal kosullarin daha da
sikilasma riskini  azaltacak, kur istikrarini
destekleyecek bir unsur olacaktir. Gelismeler,
mevcut sartlarin portfoy girisleri icin uygun
olmasina karsin, yabancilarin politikalarin kaliciligi
konusunda tereddutlerine isaret etmektedir. Ancak,
mevcut siki durusun sonuglari netlestikge portféy
girislerinin belirginlesmesi beklenmelidir.
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Kaynak: TCMB

13. Yonetilen kur stratejisi gergevesinde, kurlar
ayhk olarak sinirh artmaktadir. TCMB, Haziran-
Temmuz donemindeki sok kur artislari sonrasi,
Agustos’tan itibaren yOnetilen kur stratejisine dénis
yapmis; kurlarin aylik sinirli artmasina izin vermistir.
Bu strateji, enflasyon egiliminde yavaslamaya yol
acmis gorilmektedir. TCMB’nin bu stratejiyi, rezerv
gelismelerine bagh olarak surdlirmeye c¢alismasi
muhtemeldir. Zira, kur oynakliklari gerek enflasyon
ve gerekse ekonominin goérinimine iligkin
bekleyislerin olusmasinda en &6nemli faktorlerin
basinda gelmektedir. Bu nedenle, kurlarin seyri ve
TCMB stratejisi, 6zellikle bekleyisler agisindan da
onemli olacaktir.

Grafik 13: Aylik dolar kuru ve artigi (TL, %)
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14. Giigli parasal sikilagsmaya karsin, net
rezervlerde belirgin bir iyilesme
saglanmamistir. Kasim 2023-Mayis 2024 dénemi
mevsimsel cari islemler agiginin yiksek olacagi bir
donemdir. Bu dénemde, yaklasik 25 milyar ABD
dolari cari agik olasidir. Bu nedenle, glgcli kamu ve
Ozel sektdr net dis borglanmasi ya da yabanci
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portfdy girisi olmamasi durumunda, net ve brit
rezervlerde “gegici” baski olasiligi yUksektir.
TCMB nakit déviz rezervleri yiksek olmakla birlikte,
net rezervlerdeki donemsel azalisin bekleyigleri
olumsuz etkilemesi ve bunun da kur baskisi
yaratma olasihgl da mevcuttur. Dolayisiyla, birgok
makroekonomik gdOstergede olumlu dengelerin
belirginlesecedi, buna karsin dénemsel
olumsuzluklari da icerecek Kasim 2023-Mayis 2024
déneminde bekleyislerin bozulmasini 6nleyecek
siki parasal durus 6nem kazanmaktadir. Diger
yandan, siki parasal durusa ragmen, bu dénemde,
net rezerv artis egilimine girmemesi de makuldiir.

Grafik 14: Brut-net doviz varliklari (milyar
dolar)
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Grafik 15: Aylik enflasyon ve kur artigi (%)
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15. Enflasyon, Haziran-Agustos 2023’teki
soktan sonra hafif diisiis egilimine girmistir. Bu
edilimde, talep azaligi ve siki para politikasinin
surecegi beklentisiyle “fiyatlama davraniglarinin”
kismen makullesmesi de 6nemli rol oynamistir.
Ancak, bu sinirli dusids egiliminde acik sekilde,
yonetilen kur rejiminin etkisi olmustur. Mevcut
sinirh/kontrolli  kur artislarinin  strdarilebilirligi
enflasyon dinamikleri agisindan dnemli olacaktir.

16. Aylik kur artisinin yaklasik yiizde 2,5 olmasi
halinde yillik enflasyon oraninin TCMB
tahminlerine yakinsayacagi o6ngériulmektedir.
Siki para politikasinin sirdirilecedi varsayimiyla,
piyasa bekleyislerinin ¢ok daha yilksek olmasina
karsin, TCMB’nin 2024 sonu igin 06ngoérdugu
yaklasik yizde 36 enflasyon orani makule yakin
gOrulmektedir. Nitekim, tahminlerimiz de TCMB
tahminlerine yakindir. Ancak, TCMB’nin ylzde
36’lik enflasyon tahmininin hala ¢ok yiksek bir oran
oldugunun, bu oran i¢in dahi 6zellikle yerel se¢im
déneminde uygulanabilecek olasi geniglemeci
politikalar, basta kira (yasal kisidin kalkmasinin
hesaplamalara nasil yansiyacagi net degil), hizmet
sektorl kaynakh énemli risklerin bulundugunun,
kalici diiglik enflasyon oranlarina yakinsanmasi igin
uzun bir slre¢ gerekeceginin alti gizilmelidir.

Grafik 16: Baz enflasyon tahmini patikasi (%)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari

17. Piyasa enflasyon
tahminlerinden oldukcga
tahminleri-hedefleri ile

bekleyigleri, TCMB
yiuksektir TCMB
piyasa  bekleyisleri
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AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

arasindaki fark, TCMB’nin (tahmin) itibar acgigi
olarak adlandiriimaktadir. Simdiye kadar TCMB
tahminlerinin  kisa araliklarla, yukari  yonli
glincellenmesi ¢ok énemli bir sorundur ve TCMB
itibari ve bekleyislerin ybnetiimesi agisindan
olumsuzdur. Zira, para politikasinda hedeflerin
digsal sok olmadikca degismemesi,
enflasyonist baskilara gore politika faizinin
degismesi esas olmalidir. Son dénemde parasal
kosullar bariz sikilagsmasina karsin, piyasa
bekleyislerinde katilik gdzlenmektedir. Enflasyonu
dislrme surecinin ilk asamalarinda enflasyon
bekleyiglerinin otoritelerin tahminlerinden bir miktar
yuksek kalmasi beklenen bir durumdur, zira gegmis
tecribeleri olan piyasalarin “kararlihkla” ikna
edilmesi gerekecektir. Ancak mevcuttaki 9 puana
yakin fark asiridir. Bu gergevede, TCMB politika
(bilesik) faizinin, piyasa enflasyon bekleyislerinin
altinda olmamasi ve bekleyiglerin kiriimasi igin
kararhh@ini ~ fiili ~ uygulamalarla  gdstermesi
gerekmektedir. Zira, piyasa bekleyiglerinin de
TCMB tahminlerine hizli bir sekilde yakinsamasi,
enflasyonu distrme maliyetinin  sinirlanmasi
agisindan ¢ok daha 6nemli hale gelecektir.

Grafik 17: 12 aylik piyasa enflasyon bekleyisi
(%)

21.11.2023

yuzde 3’Un altinda oldugu dustnulen tahmininin
biraz Uzerinde seyretmektedir.  Tahminimiz,
ekonomideki yavaslamanin belirginleserek 2024 yili
blyimesinin yuzde 3’in altinda kalacagi
yonundedir.

Grafik 18: 2024 yili biiyiime bekleyisi (%)
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Kaynak: TCMB

19. Piyasalar, para politikasinda Kasim ve
Aralik 2023’te toplam 5 puanlik ilave sikilagsma
beklemektedir. Nitekim, piyasa ekonomistleri,
Aralik 2023’te politika faizinin ylzde 40 ile tepe
yapacagini, daha sonra enflasyondaki dugus egilimi
sonrasi ise, 2024 sonunda ylzde 37 dizeyinde
olacagini 6ngérmektedir. Dolayisiyla, piyasalar
2025 enflasyon bekleyisi yizde 30’un altinda
olmasina karsin, politika faizinin ylksek kalacagini,
yuksek reel faizli bir sirecin gerceklesecedini
dlisunmektedir.

Grafik 19.a: Politika faizi bekleyisleri (%)

Kaynak: TCMB

18. Piyasalarin 2024 yili biyume tahminleri
diisiis egilimindedir. Para politikasinin
sikilagsmasi ve TCMB’nin enflasyonu dasirme
surecinde kararllik mesajini guglendirmesi, 2024
yili buyime bekleyisinin belirgin disis egdilimine
girmesine yol ag¢mis, bekleyisler asamali bir
dusugle yuzde 3,3 duzeyine gerilemigtir. Piyasa
bekleyislerinin, TCMB net bir blylime orani
vermese de Enflasyon Raporu grafiklerine gore
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Kaynak: TCMB
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Grafik 19.b: Enflasyon bekleyisleri (%)
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Kaynak: TCMB

20. Piyasalar, orta vadede, kurlarda ayhlk
yaklagsik yiizde 2,5in hafif (izerinde artis
beklemektedir. Piyasanin enflasyon tahminlerinin
olusmasinda kur bekleyisi 6nemli bir degiskendir.
Normalde, aylik yaklasik yizde 2,5 kur artisi ile
TCMB enflasyon tahminlerine daha yakin enflasyon
bekleyisi olugsmasi makuldir. Mevcut veriler,
piyasalarin enflasyondaki katihgin yani sira, kur
oynakhgdini da énemli bir risk olarak goérdigine
isaret etmektedir. Bu gergevede, TCMB’nin politika
eylemlerinin  yani  sira, “gerekli  politika
esnekligine sahip oldugu” algisinin yerlesmesi
de enflasyon bekleyislerinin kirilmasi agisindan
oldukga 6nemli olacaktir.

Grafik 20: Kur (dolar) bekleyisleri (TL)

2023 m12 ay sonra
37,3 38,6 39,6

30,1 30,0 30,0

Eyl Eki Kas

Kaynak: TCMB
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SONUG

21. Mevcut veriler ve parasal sikilik gercevesinde;
a. Mevcut politikalarin, gelir dagihimindaki
ilave bozulma harig, makroekonomik
dengeler agisindan olumlu sonuglarinin
gbzlenmeye basladid,
b. Ozellikle kredi faizlerinin bariz sikilastig,
kredilerin keskin yavasladigi,
c. ig talebin gigli azahs egilimine girmis

olabilecegi,
d. Dig talebin zayif seyrettigi, buna karsin cari
islemler dengesinin, ithalat kaynakl

iyilesme sirecine girdigi,

e. Uluslararasi enerji ve gida fiyatlarinda bir
artis baskisi gortlmedigi,

f. TCMB brit doviz varliklarinin yeterli, ancak
net doviz rezervlerinin zayif oldugu, bu
cercevede, oOzellikle Mayis 2024 sonrasi
asamali bir net doéviz rezervi artisi gerektigi,

g. Sarduralebilir kur istikrarinin, enflasyon
egilimi ve bekleyisler agisindan belirleyici
oldugu, ancak Kkalici istikrar kosullarinin
hentz tam olusmadig,

h. Enflasyon egilimindeki  yavaglamanin
olumlu oldugu, ancak kaliciiginin heniz
netlesmedigi,

i. TCMB'nin belirgin itibar ac¢iginin devam
ettigi, enflasyon bekleyislerindeki kirilmanin
zaman alabilecedi,

j- Mevcut parasal ve i¢ talep kosullarinda
enflasyonun  2024’te  ylzde  36’ya
yakinsamasinin  mUmkin oldugu; ancak
Ozellikle kurlar, bekleyigsler ve katilhk
kaynakli risklerin de bulundugu,

degerlendiriimektedir.
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