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Aylik Ekonomik Degerlendirme
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GENEL GORUNUM

Yerel segimler sonrasi makro-finansal
gostergeler belirgin iyilesme egilimini
siirdiirmektedir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasrnin (TCMB) mart ayindaki 5 puanlk
faiz artirnmi ve secim sonrasi
Cumbhurbaskaninin siki politikalarin kararhlikla
surdirilecegine iliskin  mesajlari  finansal
piyasalardaki belirsizlik algisini énemli élglide
azaltmis, yodun yabanci sermaye giriglerini
tetiklemistir. Benzer sekilde vyerel segimler
oncesinde ddviz cinsi varliklara gegen
yerlesikler ~ ddéviz ~ varliklarini  azaltmaya
baslamistir. Bu c¢ercevede kurlarda istikrar
beklentisi artmistir.

TCMB’nin siki parasal durusunun biitce
disiplini ile desteklenmesi, enflasyondaki
diiglis egilimini destekleyecektir. Siki para
politikasi henlz enflasyon egilimini belirgin
yavaslatmasa da 6nimuzdeki dénemde olumlu
etkilerinin daha net gérilmeye baslanacagi
ongorulmektedir. Son dénemde alinan bitce
onlemlerinin bu slreci kismen destekleyecedi
dislindlmektedir. Ancak mevcut Onlemlerin
yeterli olmayacagi, ylksek bitge agiginin
olumsuz etkilerinin azaltiimasi icin ilave butce
o6nlemlerinin gerekebilecegi
degerlendiriimektedir.

Yiiksek faizler ve iyilesen makro-finansal
gostergelerin yiikli sicak para girisine yol
acmasi muhtemeldir. Nitekim son dénemde,
Ozellikle swap islemleri ile yodun yabanci
sermaye girisi gozlenmektedir. Yogun kisa
vadeli portfdy girislerinin, orta vadede
yaratacagd! yan etkileri ve ¢ok yiiksek maliyeti
dikkate alinarak, politika faizi belirli seviyelere
disene kadar sinirlandiriimasinin  ve net
rezervlerdeki iyilesmenin baslangicta éncelikle
yerlesiklerin ddviz varliklarini azaltmasi ile
saglanmasinin uygun olacagi disundlmektedir.

EKONOMIK DEGERLENDIRME

TCMB’nin kredi artis hizina iligkin kisitlayici
diizenlemeleri, kredi faizlerinin ¢arpici
sekilde yliksekte kalmasina yol agmaktadir.
TCMB, tlketici kredilerinin ve bazi istisnalarla
ticari kredilerin aylik artis hizini yizde 2 olarak
sinirlandirmig; bu sinira uymayanlara gok sert
zorunlu karsilik uygulamasi getirmistir. Bdylece
kredi arzi kisitlanmis, kredi piyasasinda rekabet
azaldigi icin kredi faiz oranlari sert bir sekilde
artmistir. Nitekim bireysel kredi faizleri yizde
75,9, ticari kredi faizleri ise ylizde 65,6 ile asiri
yiiksek diizeylere cikmistir. Ozellikle ticari kredi
faizlerinin asir yuksek seyri, oldukga zararli yan
etkiler yaratabilir.

Grafik 1: Kredi faiz oranlari (%)
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Kaynak: TCMB
Not: TCMB politika faizi basit, digerleri bilesik faizdir.

2. TCMPB’nin yiiksek faiz ve siki likidite
politikasi, mevduat faizlerini ve ters
dolarlagsmayi desteklemektedir. TCMB, son
iki ayda, her ne kadar politika faizini yizde 50
olarak belirlese de gecelik faizlerin fillen Ust
fonlama sinin  olan ylzde 53’e yakin
seyretmesine yodnelik bir strateji izlemis, bu
strateji mevduat faizlerine olumlu yansimistir.
Ancak yogun yabanci portfdy giriglerini de
tetiklemesi nedeniyle bu stratejinin devam etme
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olasiligi azdir. Nitekim, son gunlerde gecelik
faizler ylzde 50 civarinda olugsmaya
baslamistir. Diger yandan, artirilan mevduat
vergi oranlarinda, 6nimuizdeki aylarda yeni
artiglara gidilmesi de olasidir. Bu gergevede,
Tark lirasi mevduatin gekiciliginin korunmasi
icin TCMB’nin mevduat faiz oranlarinin politika
faizi civarinda olusmasina ydnelik bir strateji
izlemesinin 6nemli olacagi dustnulmektedir.

Grafik 2: Mevduat faiz oranlari (%)
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Kaynak: TCMB

Not: TCMB mevduat faizlerini bilesik faiz olarak ilan
etmektedir. Grafikte politika faiziyle uyumlu yaklasik basit
faiz kullanilmigtir.

3. Yabanci para cinsi mevduatlardaki azalig
egilimi silirmektedir. Kur artis beklentisinin
kirlmasiyla  birlikte, toplam  dolarlasma
gostergesi olan yabanci para mevduat ve Kur
Korumali Mevduat (KKM) toplamindaki azalis
edilimi devam etmektedir. TCMB’nin KKM’nin
tasfiye slrecini hizlandiracak onlemleri igin
kosullarin uygun oldugu ve faiz indirim sureci
oncesinde tasfiyeye iliskin ilave o&nlemler
almasinin uygun olacagi degerlendiriimektedir.

Grafik 3: Yabanci para ve KKM (milyar
dolar)
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1 KEA, kur etkisinden arindiriimig yabanci para dahil
toplam kredi artis egilimini gostermektedir.

Kaynak: TCMB, BDDK, TEPAV hesaplamalari

4. Kredi artis orani belirgin
yavaslamaktadir. Bu azalista, TCMB’nin Tark
lirasi cinsi kredileri dogrudan kisitlama
Onlemleri ve kredi faiz oranlarinin asir
yukselmesi belirleyicidir. Diger yandan Turk
lirasi kredilere getirilen kisitlar, déviz cinsi
kredilerin hizla artmaya baslamasina yol
acmaktadir. Kredi artigsinin sert bir sekilde
yavaglamasi, odzellikle KOBI'ler agisindan
Onemli sikintilar yaratmakta, talebi kismaktan
ziyade Uretim tarafini olumsuz etkilemektedir.
Bu nedenle kredi kisitlarinin kredi dolarlagsmasi
ve Uretim tarafini yipratmasi gibi yan etkileri g6z
o6nlne alinarak asil sikilasmanin mevduat
tarafinda devam etmesinin ve kredi piyasasinin
rekabet¢i kosullarda olugsmasinin daha uygun
bir ydntem olacagi distntlmektedir.

Grafik 4: Yillik kredi® artig orani (%)
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Kaynak: BDDK, TEPAV hesaplamalari

5. 12 aylk toplam ihracat ve ithalat son ug¢
aydir yataya yakin gergeklesmistir. ihracat,
Tirk lirasinin degerlenmesinden etkilenmemis
gorulmektedir. Buna karsin ithalattaki duisus
egilimi subattan sonra yerini duraganliga
birakmistir. Kisa vadede ihracatin yataya yakin
seyrini, ithalatin ise mevsimsellikten arindiriimig
olarak hafif disus egilimini sirdirmesi ve bu
durumun cari islemler dengesine olumlu
yansimasli beklenmektedir.
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Grafik 5: Ayhk ihracat-ithalat (milyar USD,
mev. duzeltilmis, 3-aylik hareketli ort.)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari

6. Sanayi uretimi se¢cim 6ncesi donemde
hafif canlanmistir. Ancak bu artisin gegici
olma olasiligi mevcuttur. Sahadan aldigimiz
bilgiler, yerel segimler sonrasinda i¢ talebin
belirgin azaldigina isaret etmektedir. Siki para
politikasinin daraltici etkilerinin  énimuizdeki
aylarda daha fazla hissedilmeye baslanacagi
da beklenmektedir.

Grafik 6: Sanayi uretim endeksi (2015=100)
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Kaynak: TUIK

7. Cari islemler acigi disius egilimini
siirdirmektedir. Ekonomideki kirilganliklar
acisindan en 6nemli gdstergelerden biri olan
cari islemler dengesindeki gidisat olumludur.
Secim sonrasi i¢ talebin belirgin zayiflamasi ve
bunun da altin hari¢ cari islemler agigindaki
disus egilimini desteklemesi beklenmektedir.
Ozellikle artan reel faizler nedeniyle azalacak
altin talebi sonucu toplam cari iglemler
acigindaki azalisin daha belirgin olabilecegi
ongorulmektedir.

Grafik 7: 12-aylk cari iglemler dengesi
(milyar ABD dolari)
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8. Bitce acigi yuksek diizeylerde
seyretmektedir. Yiksek bltce acigi,
enflasyonu disirmek igin olmasi gerekenden
daha yiksek politika faizini gerektirmektedir.
Mevcut bltge acigr egilimi, ekonomide
beklenen yavaglamayla birlikte GSYH’nin
yuzde 6’sinin Uzerinde bir bltce acigi ima
etmektedir. Mayis ayinda alinan kamu
harcamalarinin kisiimasina yoénelik énlemlerin
olumlu ancak yetersiz oldugu distnilmektedir.
Bu cercevede, butce agiginin GSYH’nin yizde
5’ine yakinsamasi icin yakin dénemde gelir
artiric ilave onlemler gerekecegi
degerlendiriimektedir.

Grafik 8: 12 aylik biitge gelismeleri (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TEPAV
hesaplamalari

9. Ocak-nisan doneminde yatay seyreden
ulke risk primi, kiiresel risk istahindaki
artisin da etkisiyle nisanin ikinci yarisinda
hizli dusus trendine girmistir. Strdirilemez
politikalar ve belirsizlik nedeniyle segim dncesi
dénemde yukselen kredi risk primi (CDS), 6zel
ve kamu kesiminin yurt disi borglanmasini
kisitlamistir.  Politikalar makullestikce ve
belirsizlik azaldikga CDS dusme egilimine
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girmis, Turkiye’'nin uluslararasi piyasalara
erisimi  kismen kolaylasmaya baslamistir.
Ocak-nisan déneminde ortalama 306 baz puan
civarinda seyreden CDS, VIX gibi géstergelerin
de isaret ettigi kuresel risk istahi artisiyla 15
Mayis itibariyla 266 baz puanin altina inse de
Tarkiye icin hala yilksek sayilabilecek bir
dizeydedir. 2018 6ncesi CDS ortalamasinin
210 baz puan civarinda olmasi CDS’teki disus
egiliminin sdrmesi i¢cin hala alan oldugunu
g6stermektedir. Bunu saglamak iginse Haziran
2023’te baslayan ekonomide rasyonele donus
surecinin kapsamli bir programa
donustlridlmesine yonelik glglendirici adimlarin
atilmasi gerekmektedir.

Grafik 9: 5 yillik Risk Primi (CDS, aylik ort.)
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Kaynak: World Government Bonds, Turkey Data Monitor

10. Makro-finansal goriuniimdeki
iyilesmeye ragmen Hazine borglanma
faizleri oldukga yiiksek diizeylerdedir.
Parasal sikilasma ve bankalarin DIBS alma
zorunlulugunun gevsemesi, bu faizlerin yiksek
kalmasinda etkili olmustur. Ancak son dénemde
borclanma faizlerinin tepe noktaya ulastidi
gbzlemlenmektedir. ~ Yabancilarin portfoy
giriglerinin ¢ok kisa vadede yogunlagsmasi ve
henliz uzun vadeli islemler icin temkinli
davranmalari, tahvil piyasalarinda faizlerin
yuksek kalmasina neden olmaktadir.
Oniimiizdeki dénemde, enflasyon
beklentilerinin gerilemesi ve TCMB faiz indirimi
beklentilerinin kuvvetlenmesiyle birlikte tahvil
faiz oranlarinda dusus egiliminin
baslayabilecegi distinilmektedir.

Grafik 10: Hazine borglanma faizleri (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi

11. Yerel segimler sonrasi yabanci portfoy
girisleri hizlanmistir. Yabanci portfoy girisleri,
segimler sonrasi yetkililerin siki politikalara
devam edilecegi mesajlari ile belirgin artmaya
baslamistir. Nitekim yabancilarin nisan-mayis
(ilk 10 glini) aylarinda tahvil ve hisse senedi
alimlan 5,8 milyar ABD dolarina yukselmistir.
Ancak asil yabanci girisi 15 milyar ABD dolarina
yaklasan tutarla kisa vadeli swap piyasalarina
yonelik gergeklesmistir. Daha 6nce bankalara
getirilen swap limitleri, daha fazla kisa vadeli
portfdy girisini sinirlandirmaktadir. Siki politika
durusu slrdikge ve dissal bir sok olmadikga
portfdy giriglerinin devam etme olasiiginin
yuksek oldugu degerlendiriimektedir.

Grafik 11: Portfoy hareketleri (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB

12. Yonetilen kur stratejisi cergevesinde
TCMB, kurlarin diisuigsiine izin vermemekte,
artan doviz arzini sterilize etmektedir.
Segimler sonrasi uygulanan siki politikalarin
devam edecegdine dair bekleyislerin
kuvvetlenmesi, yabanci sicak para giriginin
artmasi, firmalarin déviz kredilerine yénelmesi,
yerlesiklerin  dbviz ~ hesaplarini kismen
azaltmaya baglamasi ve segim déncesi sistem
disina g¢ikan doéviz ve altinlarin kismen sistem
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icine donmeye baslamasiyla déviz arzi hizla Grafik 13.b: Net doviz varliklari (milyar
artmistir.  TCMB, gigli  déviz alimlariyla, UsD)
kurlardaki dislisi engellemektedir. Kurlarin r 20
mevcut  seyrinin, enflasyon egiliminin \ r cl)o
yavaglamasina o6nemli katki saglayacagi L 10
ongorilmektedir. L 20
- -30
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalar egiliminde hissedilir bir yavaslama olabilecegini

. s . . degerlendiriyoruz.
13. Bekleyislerin iyilesmesi ve ¢ok yiiksek

faizler, TCMB net doviz varliklarinin hizla Grafik 14: Aylik enflasyon ve kur artisi (%)

artmasina yol acgmaktadir. Nitekim segim
sonrasi 1,5 aylik donemde TCMB net déviz me=Dolarartisi  ——Aylk enflasyon 20
varliklarindaki iyilesme 50 milyar ABD dolari = < - 18
dizeyine ulagsmigtir. Ekim ayina kadar cari - :12
islemler agiginin oldukga diigiik olmasi ve hatta i %3
bazi aylarda cari fazla verilme olasiligi ile siki -8
para politikasinin devami, TCMB rezervlerini :2
olumlu etkilemeye devam edecektir. Ancak net I (2)
doéviz varliklarindaki artigsin dnemli dlgliide ¢ok 2 3§ 2
kisa vadeli sicak para ile olusmasi konusunda T YRR E R g -4
TCMB'nin temkinli olmasi, otoritelerin swap 8228883888333 %
limitlerini gevsetmemesi gerektigini SRR
dU§UnUyoruz. Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalari
15. Enflasyonun, TCMB’nin 2024 yih igin
Grafik 13.a: Briit doviz varhklar (milyar giincellenen  yiizde 38lik tahminine
USD) yakinsama olasiligi yliksek gorilmektedir.
Baz senaryoda, digsal bir sok olmamasi
- 150 halinde, siki parasal durusun devam etmesiyle
- 140 kurlarin yilin kalaninda geg¢mise goére daha
- 130 istikrarli bir seyir izleyebilecegini, i¢ talepteki
- 120 yavaslamanin fiyatlama davraniglarina kismen
: 1(1)8 olumlu yansiyacagini ve bekleyiglerdeki
. iyilesme olabilecegini dikkate alarak 2024
L 80 sonunda enflasyonun yiizde 40'in altina inme
R R 7 olasihginin ylksek oldugunu degerlendiriyoruz.
SIIIJIIIINN]RIJZIJZIZIR Bu cercevede tahminlerimiz, hafif (zerinde
8356598355253656383656385 olmakla birlikte 2025 ilk yarisina kadar TCMB
8888838388888 88388388

tahminleriyle ~ 6nemli  dlcide  benzerlik

Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari . . e
gostermektedir. Ancak mevcut gérinimde yillik
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tiketici enflasyonunun orta vadede ylzde Grafik 16: 2024 yili bliyiime bekleyisi (%)
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o6nemli kirlmalar gerekecegini disinmekteyiz. 36

Bununla birlikte, piyasa bekleyislerinin, bu ay - 3.5

kismi bir iyilesme gerceklesse de 2024 yil sonu L 3.4

icin hala yuzde 40'In belirgin Uzerinde

oldugunun da alti gizilmelidir. 33

Grafik 15.a: Enflasyon bekleyisleri (%) zi
Gergek Tahmin === Hedef g, Mayis ’

Kaynak: TCMB

17. Piyasalar TCMB’nin faiz artis surecinin
tamamlandigini ongormektedir. Anket
katilimcilari politika faizinin yizde 50 ile tepe
yaptigini ve enflasyondaki disls egilimiyle
uyumlu olarak 2024 vyl son ¢eyredinden

MM NNNNm o OO T T YT b DD 0 baslayarak dusurilmeye baslayacagini tahmin
BLERSoER 25854588458 etmektedir. Ancak piyasanin  enflasyon
— [ — — [

bekleyislerinin TCMB o6ngdrulerinden oldukga
Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari ve tahminleri .. o .. .
o e . o : yuksek oldugunun alti gizilmelidir. Enflasyon
Not: Politika faiz patikasi piyasa bekleyislerini temsil . LS ;
etmektedir. egiliminin TCMB  ongorileri  ile  paralel
seyretmesi halinde, politika faiz indirimlerinin

Grafik 15.b: Piyasanin 2024 yil sonu daha erken baglama olasiliginin oldugunu

enflasyon bekleyisleri (%)

disunuyoruz.
Grafik 17.a: Politika faizi bekleyisleri (%)
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16. Piyasalarin 2024 buyiime tahminleri

yatay seyretmektedir. Piyasalar 2024 yilinda Kaynak: TCMB
yuzde 3,3, 2025 yilinda ise yuzde 3,7 bliylime

beklemektedir. ilk ceyrekteki giiglii gostergeler,

2024 yilinda yuzde 3 Uzeri blyime tahminlerini

desteklemektedir.
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Grafik 17.b: Enflasyon bekleyisleri (%) vadede  TCMB enflasyon hedeflerine
m2024 m2025 yakinsamasi giiclesebilir.
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TCMB’nin itibar acigi hala oldukga Mayis

yuksektir. TCMB tahminleri-hedefleri ile piyasa
bekleyisleri arasindaki fark, TCMB’nin (tahmin)
itibar agigi olarak adlandiriimaktadir. Piyasalar
TCMB’nin 1 ve 2 yillik enflasyon hedeflerine
gére 10 puan daha fazla enflasyon
beklemektedir. Enflasyon bekleyislerini
hedeflere yakinlastirmadikca enflasyon
hedeflerine ulagsmak guglesmekte ve bu durum
TCMB’yi  daha siki  parasal durusa
zorlamaktadir. Bu cergevede, ongorulebilirligi
artiracak gugcli bir iletisim stratejisinin zaruri
oldugu disunilimektedir.

Kaynak: TCMB

Grafik 17.c: TCMB itibar agigi (baz puan)
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Kaynak: TCMB ve TEPAV hesaplamalari

18. Piyasalar, orta vadede kurlarda aylik
yaklasik ylizde 2,2 artis beklemektedir.
Piyasanin enflasyon tahminlerinin olusmasinda
kur bekleyisi énemli bir degiskendir. Piyasa
enflasyon bekleyislerinin  TCMB enflasyon
hedeflerinden farklilagsmasinin temel
nedenlerinden biri, piyasalarin kur artis
bekleyisinin hala yliksek olmasidir. Zira kurlarin
piyasa bekleyiglerine paralel olarak aylik yizde
2 ve Uzeri artmasi durumunda, enflasyonun
2024 yilinda yiuzde 40’in altina inmesi ve orta
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SONUG

19. Mevcut veriler gcergevesinde;

a. TCMB’nin mart ayinda politika faizini 5 puan artirmasinin ve segim sonrasi siki para politikasinin
devam edecegine ve butge politikasinin sikilastinlacagina iliskin kararli durusunun makro-
finansal agidan olumlu etkilerinin gdzlenmeye basladigi,

b. Parasal sikihdin mevcut kosullarda yeterli oldugu ve olumlu etkilerinin asamali olarak daha
belirgin hissedilmeye baglanacagi,

c. TCMPB'nin, parasal sikihdin gerektigi kadar korunacagina iliskin mesajlarinin piyasalara olumliu
yansiyacagl,

d. Ancak kredi artis oranlarina iliskin sikilastirici kisitlarin kredi piyasasinda rekabeti bozdugu ve
kredi faizlerinin asiri yiksek diizeylere ¢ikmasina yol actigi,

e. Kredi faizlerinin asin yikselmesinin maliyetlerde ve krediye erisimde sikintilara yol agarak
Ozellikle kiiguk ve orta dlgekli isletmeleri olumsuz etkiledigi, déviz cinsi kredilere erisimi olanlari
ise yogun sekilde déviz kredisi kullanimina tesvik ederek kredilerde dolarlagsmay artirdigi,

f. Bu nedenle TCMB’nin parasal aktarim mekanizmasinda mevduat faizlerine odaklanarak
mevduat faizlerinin ylksek tutulmasini tesvik etmesi ve kredi kisitlarini gevseterek kredi
faizlerinin rekabetgi piyasa kosullarinda olusmasina 6zen géstermesinin daha uygun olacagi,

g. Para politikasi tarafindaki olumlu gelismelere karsin bitce giderlerini kismaya ydnelik son
onlemlerin yetersi kalacag! ve bu nedenle gelir artirici ilave dnlemlerle siki para politikasinin
desteklenebilecedi,

h. Diger yandan, oldukca ylksek olan faizlerin ve 6ngorulebilirligin artmasinin gugli kisa vadeli
yabanci sermaye girislerine yol agtigi, bu gelismenin para politikasi esnekligini ve etkinligini
azaltabilecegi ve dolayisiyla swap limitlerinin korunarak yabanci portfoy girislerinin hisse senedi
ve tahvil piyasalarina yénlenmesinin uygun olacagi,

i. Parasal kosullarin oldukga sikilasmasina karsin enflasyon bekleyislerinde yeterli kirilma
saglanamadidi ve bu nedenle 6zellikle hanehalki ve reel sektére ydnelik, dngdrulebilirligi

artiracak etkin bir iletisim politikasinin zaruri oldugu,

degerlendiriimektedir.
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