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GENEL GORUNUM

Secim sonrasi gecikmeli baslayan parasal
stkilagmanin olumlu etkileri, kismen devam
etmektedir. Genel egilim olarak, kredi ve mevduat
faizleri belirgin ylkselmis, yabanci para varliklara
talep azalmaya baslamig, Ulke risk primi gerilemis,
cari igslemler agigi diizelme slrecine girmis, en zayif
ekonomik géstergelerden olan Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) net ddviz varliklan
yabanci portfoy giriglerinin destegi ile artmistir.

Ancak ocak ayindan baslayarak onemli
gostergelerdeki iyilesme siirecinde kismen
zayiflama izlenmektedir. Mevcut verilere gore, i¢
talep hafif gerilese de guglu dizeylerini korumakta,
enflasyon bekleyiglerinde ve fiyatlama
davranislarinda iyilesme gbézlenmemekte, yabanci
portfdy girislerinde duraksama izlenmektedir.
TCMB net rezerv artigi ise, mevsimsel cari acigin
fazla olmasinin da etkisiyle, yerini azalis egilimine
birakmistir.

2023 yilinin en gii¢lii yani olan bitge a¢iginin
aralikta GSYH’nin yaklasik yizde 2,5’i kadar
bozulmasi, 2024 yilinda biitge agiginin oldukga
yuksek seyredecegine isaret etmektedir. Biitge

gostergelerindeki bozulma, 2024 yilinda,
muhtemelen yerel sec¢im sonrasinda belirgin
sikilagtiric butce  6nlemlerinin alinmasini

gerektirebilecektir.

Son bir aylik geligsmeler, enflasyon egilimi
acisindan daha siki parasal durus geregine
isaret etmektedir. Zira, ocak ayi enflasyon orani
ongorilerden ylksek gerceklesmistir ve mevcut
enflasyon egilimi, enflasyonun yizde 40’in altina
dUsmesini dahi zorlastiracak duzeydedir.

EKONOMIK DEGERLENDIRME

1. Parasal kosullarda yatay seyir devam
etmekte, herhangi bir sikilagsma
izlenmemektedir. Ocak ayinda vyizde 45

yukseltilen politika faizi, kredi ve mevduat faizlerine
yansimamistir. Ortalama bireysel kredi (bilesik)
faizleri ylizde 64 ile siki bir bolgede yer alirken; ticari
kredi faizleri ylizde 54, mevduat faizleri ise ylzde
46 dizeyindedir. Kredi faizlerinin tepe noktaya
yakinsamis oldugu, mevduat faiz oranlarinin
oldukga disuk kaldigi, para politikasi kararlarinin
bankalarca mevduat faizlerine yansitimamasinin

para politikasinin etkinligini azalttig
degerlendiriimektedir.
Grafik 1: Faiz oranlari (%)
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Kaynak: TCMB
Not: TCMB politika faizi basit, digerleri bilesik faizdir.

2. Yabanci para cinsinden varliklardan c¢ikis
devam etmektedir. Toplam dolarlasma gdstergesi
olan yabanci para mevduat ve kur korumal
mevduat (KKM) toplamindaki azalis egilimi, ocak
ayinda da surmustir. Ancak, toplam yabanci para
cinsinden mevduatlar hala 2021 dizeyinin ve 2018
Oncesindeki uzun vadeli egilimin  olduk¢a
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Uzerindedir. Siki parasal durusun devamiyla
dolarlasmada KKM kaynakli duslisin devam
edecegdi 6ngorulmektedir.

Grafik 2: Yabanci para ve KKM (milyar dolar)

Sadece YP Mev. YP Mev. + KKM
307,8 r 330
- 280
256,7 230
- 180
WM‘_/M\/ 175,7
L B e e L e e e e e N LA m e s s el 2 10
S TN N OWOWONNOONONDNDOO dd AN NN MMM
A A A A A A A A A A A AN AN AN ANNNNNN
8898859898588 d8598d
TR TFTHOC T I NALTSF RS S
NN A NAM 0101 0NO—+1O0ONONON
Kaynak: TCMB, BDDK, TEPAV hesaplamalari
3. Krediler toplamda simdilik makul

seyretmektedir. i¢ talep egilimi acgisindan en
onemli gostergelerden olan ve son ¢ aylik
artiglarin bilesik yilliklandiriimis haliyle gosterilen
kredi artisi egilimi (ivmesi) beklentimizin aksine hafif
artis egilimini korumustur. 2024 yilsonu tlketici
enflasyonu hedefi ylzde 36 kabul edildiginde,
yuzde 36 altindaki kredi artis ivmesi, kredi
kosullarinin siki  oldugunu, kredilerin enflasyon
hedefi ile uyumlu seyrettigini ima etmektedir.
Mevcut kredi egilimindeki artigin devami, kredilerde
beklenen dlglide yavaslama olmadigina isaret
edecektir.

Grafik 3.a: Ug aylik kredi® artisi egilimi (%)
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Kaynak: BDDK, TEPAV hesaplamalari

1 KEA, kur etkisinden arindiriimig yabanci para dahil
toplam kredi artis egilimini gostermektedir.

20.02.2024

Son donemde gerceklesen kredilerdeki hafif
canlanma bireysel ve KOBI kredileri kaynakhdir.
Yuksek bireysel kredi artigi asil olarak kredi
kartlarindan kaynaklanmaktadir. KOBI
kredilerindeki kuvvetli toparlanmada ise, KOBI’lerin
artan isletme sermayesi ihtiyacinin yani sira,
bankalarin ticari kredi faizlerinin karlihdini dikkate
alarak KOBI'lere yoénelik kredi pazarlamalarini
artirmalarinin etkili oldugu dugtndlmektedir. Kredi
artis hizi yorumlanirken, faiz oranlarinin yizde
50’nin Uzerinde olmasi nedeniyle yizde 50’nin ¢ok
altindaki kredi artis hizinin esasinda kredilerin net-
fiili daralmasi anlamina geldigi dikkate alinmalidir.
Bu c¢cergcevede ticari kredilerdeki gelismeler
esasinda hala net kredi daralmasini ima etmektedir.
Buna karsin, bireysel kredilerdeki artisin gegici olup
olmadigi yakindan izlenmeli, gerekirse 0zellikle
kredi kartlarinda miktar kisitlayici 6nlem alinmalidir.

Grafik 3.b: Ug aylik kredi ivmesi (yillik, %)

Bireysel TL ———KOBI TL = Biiyiik firmal TL

- 150

- 135

- 120

- 105

- 90

60,5 | 75

- 60

411'45

- 30

13,9 '(1)5
R EEEREEEERER
g 88 3 8 85 & & 38 3 9 58 8§
E § 8 § § 88 8§ 8 8 8 8 &8 8

Kaynak: BDDK, TEPAV hesaplamalari

4. ig talepte beklenen yavaslama
gerceklesmemis gériilmektedir. Onemli ic talep
gOstergelerinden perakende satis endeksi, agustos
ayindan baslayarak asamali disme egilimi
gOsterse de aralik ayinda tekrar artmistir. Ocak
ayindaki reel gelir kayiplarini gideren Ucret-maas
artiglan dikkate alindiginda, i¢ talebin hala ylksek
oldugu, i¢c talepte beklenen gerilemenin
gerceklesmedigi gorusi agirhk kazanmaktadir. Faiz
oranlarinin keskin yikselmesine karsin, i¢ talebin

canli  seyrinin  6nemli  dlgide  enflasyon
bekleyiglerinin  kirlamamasindan kaynaklandigi
distnllmektedir. Yerel segim &ncesi kamu
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harcamalarinin da artmasi ic talebi

destekleyebilecektir.

Grafik 4: Perakende satis endeksi (2005=100)
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durmus ve dis ticaret haddi hafif bozulma egilimi
gbstermeye baglamistir.

Grafik 5.b: Dig ticaret haddi (2015=100)
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Kaynak: TUIK. Mevsimsel diizeltilmis veriler kullanilmistir.

5. Ihracat yatay seyrederken, ithalat sinirh
gerileme egilimini silrdiurmektedir. Avrupa
kaynakh  talep zayifigi ihracati  olumsuz
etkilemektedir. ihracatin yataya yakin, ithalatin ise
mevsimsellikten arindiriimis olarak hafif disus
egilimini surdirmesi cari islemler acigi baskisini
goreli olarak azaltmaktadir. Su var ki i¢ talebin
henliz belirgin yavaglamamasinin, ithalattaki
yavaslamanin simdilik bekledidimiz duzeylerden
daha az olmasina yol actiginin da alti gizilmelidir.

Grafik 5.a: Aylik ihracat-ithalat (3 aylik har. ort)
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Kaynak: TUIK, Mevsimsel dlzeltiimis TEPAV hesaplamalari

Dis ticaret haddindeki iyilesme egilimi

durmustur. Turkiye, 2022°de gérilmemis dizeyde
bir dis ticaret haddi soku yasamis; ithalat fiyatlari,
ihracat fiyatlarina gére asiri artmistir. Dig ticaret
haddi 2023’te iyilesmeye baslamis ve ¢ok giglu i¢
talebin cari iglemler agigina yansimasini
frenlemistir. Son aylarda ise s6z konusu iyilesme

Kaynak: TUIK

6. Sanayi iUretimi zayiflama egilimindedir.
Secim 6ncesi donemde hafif ivmelenen sanayi
Uretimi, ihracattaki zayif seyrin de etkisiyle, agustos
ayinda baslayan hafif zayiflama egilimini kasim
ayina kadar sUrdirmastir. Aralik ayinda ise sanayi
Uretiminde hafif toparlanma olmustur. Ancak bu
artisin gegici olma olasilig yiiksektir. ihracatin zayif
seyrine ragmen ic¢ talepteki yavaslamanin henlz
sinirll olmasi, sanayi dretiminin digsus egilimini
sinirlamaktadir. Genel goérinim ise i¢ talebin
glcini korumasina karsin Uretimde beklenen
zayiflamanin basladigina isaret etmektedir.

Grafik 6.a: Sanayi uiretim endeksi (2015=100)
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Kaynak: TUIK

Nitekim elektrik tliketimi ocak ve subat
aylarinda da zayif seyretmistir. Elektrik tiketimi
sanayi Uretimi icin 6ncu gostergelerdendir ancak iki
degisken arasindaki iliski zaman zaman
zayiflayabilmektedir. Bu zayiflama 6nemli dl¢ide
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hava sicakhgi-soguklugu gibi mevsimsel sartlarin

yaninda, yogun elektrik tiketen agir sanayi
sektorlerinin Uretim dizeyinden de
kaynaklanabilmektedir. Mevcut kosullarda,
mevsimsellikten arindiriimis  elektrik  tlketimi,

sanayi Uretimindeki zayif seyrin devam ettigine
isaret etmektedir.

Grafik 6.b: Elektrik tuketimi (MD)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

7. Cariiglemler a¢igi sinirl diigtis egilimdedir.
Ekonomideki kirilganhklar agisindan en o6nemli
go6stergelerden biri olan cari islemler dengesinde
gidisat olumludur. Se¢im sonrasinda faizlerin
artmasi ve i¢ talebin zayiflama beklentisiyle, cari
islemler aciginin belirgin dusecegini
beklemekteydik. Lakin glglu i¢ talep ve enflasyon
bekleyislerinin  kirllamamasi  nedeniyle  altin
ithalatinin kismen devami, cari islemler agigindaki
iyilesmenin beklentimizin altinda kalmasina yol
acmistir. Yine de cari dengedeki iyilesmenin devam
edecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 7: 12 aylik cari islemler dengesi (milyar
ABD dolari)

——CID =—CiD_altin hari¢
30
20

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

2011-01
2011-09
2012-05
2013-01
2013-09
2014-05
2015-01
2015-09
2016-05
2017-01
2017-09
2018-05
2019-01
2019-09
2020-05
2021-01
2021-09
2022-05
2023-01
2023-09

Kaynak: TCMB
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8. Bitce dengesi aralikta carpici sekilde
bozulmustur. Se¢im dénemi ve deprem
harcamalariyla bozulan bitge dengesi; Temmuz
2023'teki yuksek vergi artiglarina, Haziran 2023
sonrasi sok enflasyonun vyarattigi vergi geliri
artisina  (enflasyon vergisi) ve tahsilat
oranlarindaki yikselise bagh olarak aralik ayina
kadar olumlu seyrini sirdirmusgtur. Aralik ayinda ise
Ozellikle  filen  gergeklestirimeyen  deprem
harcamalarinin tahakkuk ettiriimesiyle bltce acigi
carpici sekilde bozulmustur. Ocak ayi bitge verileri
de o6zellikle faiz ddemeleri kaynakli butge agiginin
yiksek seyredecegine isaret etmektedir. Onlem
alinmamasi halinde, butge aciginin ylzde 6’yi
gegme olasihgr ylksek goértulmektedir. Bu
cercevede Dbltgce agigindaki  kuvvetli artisi
enflasyonla micadele agisindan 6nemli bir risk
unsuru olarak goérlyor, 6zellikle harcama kisici ve

enflasyonist baski yaratmayacak gelir artirici
onlemler gerekecegini degerlendiriyoruz.
Grafik 8: 12 aylik biitge gelismeleri (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TEPAV hesaplamalari

9. Ulke risk primi, hizh diisiisten sonra ocak-
subat aylarinda yatay seyretmistir.
Surdurilemez politikalar ve belirsizlik nedeniyle
secim oncesi donemde yikselen kredi risk primi
(CDS), 06zel ve kamu kesiminin yurtdigi
borglanmasini kisittamistir. Politikalar
makullestikgce ve belirsizlik azaldikga CDS’ler
disme egilimine girmis, Turkiye’nin uluslararasi
piyasalara erisimi kismen kolaylagsmaya
baglamistir. Mevcut politika durusu kararlilikla
uygulandikga CDS’teki disUs egiliminin sUrmesi
beklenmektedir.  Zira belirsizlikler  disinda,
Tarkiye'nin borg stoku gibi makroekonomik risk
gostergeleri oldukg¢a diisiik diizeyde olup, cari
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islemler agiginda da gegmise oranla yapisal
iyilesme gorulmektedir. Turkiye’nin 2018 &ncesi
CDS ortalamasinin 210 baz puan civarinda olmasi,
CDS’deki digts egiliminin siirmesi igin hala alan
oldugunu gdstermektedir.

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

10. Yabanci portfoy girisi, Hazine borglanma
faizindeki asin artisi frenlemistir. Parasal
sikilagsma ve bankalarin DIBS alma zorunlulugunun
gevsemesiyle Hazine borglanma faizleri yulksek
dizeylerde seyretmektedir. Ancak son doénemde
borgclanma faizlerinin de tepe noktaya ulastig
izlenmektedir. Faizler otoritelerin enflasyonun hizla
disecegi hedef/dongorilerine gore hala “olduk¢a
yuksek” reel faiz ima etmektedir.

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

11. Kasim ve aralik aylarinda goézlenen guglii
yabanci portfoy girisi, ocak ve subat aylarinda
devam etmemistir. Istikrara yonelik Snemli adimlar
atilmasi ve faizlerin yukselmesiyle birlikte kasim ve

20.02.2024

aralik aylarinda baslayan yabanci portfdy girisleri,
ocak ve subat aylarinda duraksamistir. Siki politika
durusu surdikce ve dissal bir sok olmadikea,
portfdy girislerinin devam etme olasiliginin yiksek
oldugunu degerlendiriyoruz.

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

12. Yonetilen kur stratejisi ¢cergevesinde kurlar
aylik olarak sinirlh (~yiuzde 2,5) artmaktadir.
TCMB, Haziran-Temmuz 2023 doneminde 6nemli
Olcude kendi politikalariyla yarattigr sok kur artislari
sonrasinda, agustos ayi itibariyla ydnetilen kur
stratejisine donds yapmis; kurlarin ayhk sinirli
artmasina izin vermistir. Bu strateji, enflasyon
egiliminde yavaslamaya yol agmis gézikmektedir.
TCMB’nin bu stratejiyi, rezerv gelismelerine bagl
olarak surdirmeye ¢alismasi muhtemeldir. Zira kur

oynakhklari gerek enflasyon ve gerekse
ekonominin  gérinimune iligkin  bekleyislerin
olusmasinda en oOnemli faktérlerin basinda

gelmektedir. Bu nedenle kurlarin seyri ve TCMB
stratejisi, 6zellikle bekleyigler agisindan da énemli
olacaktir. 2024 yil enflasyonunun yiizde 40’in altina
inmesi icin aylik kur artiglarinin yizde 2,5'ten az
olmasi gerektigi degerlendiriimektedir.
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Grafik 12: ABD dolan kuru (TL) ve degisimi (%)
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Grafik 13.b: Net doviz varliklari (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

13. Giuglu parasal sikilagmayla birlikte aralikta
hizla artan net doviz rezervlerinde hafif azahg
egilimi mevcuttur. Kasim 2023-Mayis 2024
dénemi mevsimsel cari iglemler agiginin yuksek
olacagi bir dénemdir. Buna ragmen gugli yabanci
portfdy girisleri nedeniyle TCMB net ddviz rezervleri
Ozellikle aralik ayinda belirgin artmistir. Ocak
ayindan itibaren ise portfdy girislerinin yavaglamasi
ile net doviz rezervlerindeki artis durmus, net
rezervler hafif azalis egilimi gdstermeye
baslamigtir. Mevsimsel cari agidin olacagr subat-
mayis déneminde brit ve net ddviz rezervlerinin
artmamasint  makul, artmasini ise olumlu
yorumluyoruz ancak net rezervlerin dénemsel cari
aclk nedeniyle de olsa azalis egilimi gdstermesi,
istikrara yOnelik politikalarin bagarisini tartismaya
acabilecek  ve bekleyiglerin yonetilmesini
zorlastiracak bir faktor olabilecektir.

Grafik 13.a: Briit doviz varliklari (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

14. Enflasyon ocak ayinda bekleyislerden
yiiksek gelmistir. Aylik enflasyon oranlari, ajustos
ayindan itibaren kur artiglarinin géreli dasik
tutulmasi nedeniyle eylil-aralik doneminde hafif
disUs egilim gostermesine karsin ocak ayinda
asgari Ucret artiglarinin fiyatlara yansitilmasi, vergi
artislann ve  fiyatlan  kamu  otoritelerince
yOnetilen/yénlendirilen mal ve hizmetlere yapilan
zamlar nedeniyle oldukga ylksek gerceklesmistir.
Bu cercevede subat ayl enflasyonu enflasyonun
genel egilimi agisindan 6nemli olacak, yine yuksek
ayllk enflasyon gelmesi halinde enflasyon
bekleyisleri olumsuz etkilenebilecektir.

Grafik 14: Aylik enflasyon ve kur artisi (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalari
15. TCMB’nin ocak ayinda politika faizini

beklentiler gergevesinde 2,5 puan artirmasi ve
yizde 45 faiz oraninin tepe seviye oldugu
mesajinin  verilmesi, enflasyon bekleyisleri
acisindan olumsuz olmustur. Zira son aylardaki
olumsuz fiyatlama davraniglari, i¢ talebin canli
seyrettigine iliskin gostergeler ve en o6nemlisi
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AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

yuksek enflasyon bekleyislerinin  bir  tarlu
kirlamamasi, enflasyonun yuzde 36 olan 2024 yih
hedefine yakinsamasini zorlastirmaktadir. Nitekim
sire uzadikga, piyasa bekleyigleri ile hedefler
arasindaki fark artmaktadir. Sahadan aldigimiz
izlenim ise firmalarin ve hanehalklarinin, agirlikh
olarak banka iktisatgilarinin bekleyiglerini gosteren
TCMB anketinden daha ylksek enflasyon
bekledikleri, hedeflere inanmadiklari yénindedir.
Bu nedenle, enflasyon tahminimiz 2024 yili igin
piyasa bekleyiglerinden biraz daha olumlu olsa da
hedefe ulasmak igin ylzde 45'lik politika faizinin
yeterli olamayabilecegi degerlendiriyoruz.

Grafik 15: Baz enflasyon tahmini patikasi (%)

— Gercek
TCMB Hedefi

Piyasa bekleyisi
----- Politika faizi - 90

G b o NN NN @M@ mm S E E om0
NNNNNNNNNNNANNNNN NS
§zfufzfsfz§5c8=5s8=5¢
Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari ve tahminleri

16. Piyasa enflasyon bekleyigleri TCMB

tahminlerinden oldukc¢a yliksektir. Son dénemde
parasal kosullarin belirgin sikilagsmasina karsin
piyasa bekleyiglerinde katiik s6z konusudur.
Esasen enflasyon bekleyiglerinin hedeflere gore
yuksek kalmasi beklenen bir durumdur c¢lnki
yakin gecmiste enflasyonu sigratan bir para
politikasi deneyimi olan piyasalarin “kararlilikla”
politika durugunun degistigine ikna edilmesi
gerekecektir. Bu ¢cergevede TCMB politika (basit ve
bilesik) faizinin piyasa enflasyon bekleyislerinin
Uzerine ¢ikmasi TCMB kararliligi agisindan énemli
bir gostergedir. Nitekim TCMB’nin politika faizini
ocak ayinda 2,5 puan artirmasiyla TCMB basit ve
bilesik faizleri enflasyon bekleyislerinin oldukga
Uzerine ¢ikmis ve ylUksek reel faiz ima etmektedir.
Diger taraftan TCMB politika faizleri mevduat
faizlerine yansimamakta, bankalar mevduatlara
ortalamada yizde 40n altinda basit faiz
onermektedir. Dolayisiyla parasal sikilk TCMB
politika faizinin ima ettiginden daha gevsek

20.02.2024

seyretmekte,
aksatmaktadir.

enflasyonla mucadeleyi

Grafik 16: 12 aylik enflasyon bekleyisi (%)
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Kaynak: TCMB

17. Piyasalarin 2024 biliyime tahminleri yatay
seyretmektedir. Piyasalar, parasal kosullarin
sikilagsmasina bagli olarak 2024 yilinda yizde 3,3
2025 yilinda ise ylizde 3,8 bluylime beklemektedir.
Tahminimiz, enflasyondaki katilligin daha siki
politika durusu gerektirmesi nedeniyle
ekonomideki yavaslamanin yerel segim sonrasi
belirginlesmesi ve 2024 buylumesinin yiizde 3’lin
altina inebilecegi yonindedir.

Grafik 17: 2024 yili biiyiime bekleyisi (%)
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Kaynak: TCMB

18. Piyasalar para politikasinda ilave sikilagsma
beklememektedir. Nitekim piyasa ekonomistleri,
ocak ayinda politika faizinin ylizde 45 ile tepe
yaptigini ve enflasyondaki diistis egilimiyle uyumlu
sekilde 2024 sonunda yuzde 37 dilzeyinde
olacagini 6ngoérmektedir. Dolayisiyla piyasalar
2025 enflasyon bekleyisi yizde 30’un altinda
olmasina karsin politika faizinin ylksek kalacagini;

www.tepav.org.tr 7



AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

yani, oldukca yiiksek reel faizli bir slrecin
gerceklesecegini disunmektedir. Enflasyon
bekleyislerinde ise TCMB hedeflerinin ima
ettiginden daha az gerileme go6zlenmektedir.
Nitekim piyasalarin enflasyon bekleyisi hedeflere
gore oldukga yuksektir.

Grafik 18.a: Politika faizi bekleyisleri (%)
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Kaynak: TCMB

Grafik 18.b: Enflasyon bekleyisleri (%)
m 2024 m 2025
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Kaynak: TCMB

TCMB’nin itibar acigi oldukga yiiksektir ve
azalmamaktadir. TCMB tahminleri-hedefleri ile
piyasa bekleyisleri arasindaki fark TCMB’nin
(tahmin) itibar acigi olarak adlandiriimaktadir.
Piyasalar TCMB’nin 1 yilik enflasyon hedefine gore
7 puan, 2 yillik enflasyon hedefine goére ise 10 puan
daha fazla enflasyon beklemektedir. Ustelik son
aylarda TCMB’nin beklenenden daha fazla faiz
artisina gitmesine karsin itibar acigi
azalmamaktadir. Enflasyon bekleyiglerini hedeflere
yakinlastirmadik¢a TCMB’nin enflasyon hedeflerine
ulagsmasi giclesmekte ve bu durum TCMB'yi daha
siki parasal durusa zorlamaktadir.

20.02.2024

Grafik 18.c: TCMB itibar acigi (baz puan)
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Kaynak: TCMB ve TEPAV hesaplamalari

19. Piyasalar kurlarda orta vadede ayhk
yaklagsik yiuzde 2,5 artis beklemektedir.
Piyasanin enflasyon tahminlerinin olusmasinda kur
bekleyisi 6nemli bir degiskendir. Normalde aylik
yaklasik ylizde 2,5 kur artisi ile TCMB enflasyon

tahminlerine daha yakin enflasyon bekleyisi
olusmasi makuldir. Mevcut veriler, piyasalarin
enflasyondaki katihgin yani sira olasi kur

oynakhgdini da énemli bir risk olarak goérduguine
isaret etmektedir. Bu gergevede TCMB’nin politika
eylemlerinin yaninda “gerekli politika esnekligine
sahip oldugu” algisini tesis etmesi ve bu esnekligi
kullanacagini géstermesi, enflasyon bekleyiglerinin
kiriimasi agisindan oldukg¢a énemli olacaktir.

Grafik 19: Kur (ABD dolari) bekleyisleri (TL)
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Kaynak: TCMB
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SONUG

20. Mevcut veriler ve parasal sikilik cergevesinde;

o 0o

Ozellikle kredi faizlerinin bariz sikilastigi, kredilerin yavagladigi,

Ancak mevduat faizlerinin TCMB faiz kararlarina tepki vermeyerek disik kaldig,

ic talepte beklenen yavaslamanin heniiz gergeklesmedigi,

Dis talebin zayif seyrettigi ve buna karsin cari islemler dengesinin, ithalat azalisi sayesinde
belirginlesen bir iyilesme slrecinde oldugu,

e. Kurlardaki kontrolli artisin daha diisiik enflasyon egilimini destekledigi,

—h

Parasal sikilagsmaya karsin enflasyon bekleyiglerinde kirilma saglanamadidi, TCMB itibar agiginda
iyilesme gorulmedidi,

Mevcut parasal durusun 6zellikle bekleyisler, fiyatlama davraniglari ve enflasyondaki katilik kaynakli
riskleri bertaraf etmede yetersiz kalabilecegi,

. Aralik ayinda butge agigini ¢arpici bir sekilde artiran ve 2024 yilinda kamu harcamalarinin yiksek

diizeyde artmasina imkan taniyan gelismenin enflasyon agisindan énemli risk olusturdugu,

Ozetle yiizde 45 politika faizinin oldukga siki bir parasal durus ima etmesine karsin mevcut sartlarda
ilave parasal sikilasmanin yararli olacagi,

ilave sikilasmanin ézellikle mevduat faizi artisini saglayacak sekilde politika faizi ile yapilmasinin
saglikli olacadi, TL mevduat faizlerinin artmasina ve bireysel kredilerin miktarsal sikilastiriimasina
yonelik destekleyici dizenlemelerin de distntlmesi gerektigi,

degerlendirilmektedir.

www.tepav.org.tr 9



