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Para Politikasi1 Degerlendirme Notu*
Sayi: 7 | 19 Mart 2024

Vaziyet
Sekil 1. G20°de yillik tiiketici enflasyonu ve 5-yillik risk primi (CDS)
Yillik tiiketici enflasyonu (%, Subat 2024) 5-yillik risk primi (CDS, baz puan, 15 Mart 2024**)

Arjantin 276,2 Rusya

Tirkiye Arjantin

Rusya Tlrkiye

G. Afrika* G. Afrika

Hindistan Brezilya

Brezilya Meksika

Meksika Hindistan

B. Krallik* italya

Avustralya™ Endonezya

ABD Cin

G. Kore S. Arabistan

Fransa Kanada

Kanada* ABD

Endonezya Kore

Almanya Birlegik Krallik

Japonya* Fransa

S. Arabistan Japonya

Italya Avustralya

Cin Almanya

Kaynak: investing.com, Trading Economics. *Ocak 2024 verisi kullaniimistir. **Rusya i¢in 30 Mayis 2023, Kanada
icin 20 Kasim 2023 verisi kullaniimistir.

1. Tarkiye’'nin Subat 2024’te yiuzde 4,53 olan aylik enflasyonu G20’nin 14 Uyesinin ayni
aydaki yillik enflasyonun Gzerindedir. Arjantin ve Turkiye hem enflasyon hem de risk primi
acisindan diger G20 Ulkelerinden belirgin sekilde ayrismaktadir.

2. Bundan 6nceki degerlendirme notlarimizda, uygulanmakta olan ekonomi programinin
-buytimeyi surdurilebilir bir patikaya oturtmak; enflasyonu, faizleri ve risk primini disurmek
gibi- kisa vadeli amaclarina ulasabilmesi i¢cin ¢dzmesi gereken iki temel sorun oldugunun altini
cizmistik.

3. Bunlardan ilki, cari islemler agigindan dogan finansman ihtiyacinin normal kanallardan
karsilanmamasiydi. Haziran-Aralik 2023 déneminde cari iglemler aciginin Uzerinde net
finansman saglanmisken ocakta bu tablo belirgin bicimde bozulmus ve net sermaye cikisi
gerceklesmisgtir.

1 TEPAV Makroekonomi Calisma Grubu tarafindan hazirlanmistir. Makroekonomi Calisma Grubu, Ekrem
Cunedioglu, Ali Gufadar, Fatih Ozatay ve Burcu Aydin Oziidogru’dan olusmaktadir.
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4. ikinci temel sorun ise hem segim déncesi yapilan harcamalarin hem de deprem
harcamalarinin bitce aciginin yiksek dizeylerde seyretmesine yol agmasi ihtimaliydi. Subat
ayl gerceklesmeleri harcama baskilarinin sturdigini gdstermektedir. TEPAV blnyesinde
yaptigimiz ¢alismalar, ek dnlem alinmazsa butge ac¢igi ve bor¢ stokundaki bozulmanin devam
edebilecegine isaret etmektedir.

5. Para politikasi agisindan temel sorunun Mayis 2024’te ylizde 75 civarinda bir dizeyde
tepe noktasina ulasmasi beklenen enflasyonun 2024 sonunda ytizde 36’ya nasil disurilecegi
ve daha sonraki donemde de bu dusus egiliminin nasil devam ettirilecegi oldugunu 6nceki
notlarimizda vurgulamistik. Buglin bu temel sorunu derinlestiren bazi gelismeler
gbzlenmektedir.

6. Birincisi, subatta aylik enflasyonun tahmin edilenin Uzerinde gerceklesmesi ve
enflasyon bekleyislerinin bozulmaya devam etmesidir. Mevsim etkisinden arindiriimis aylik
enflasyon ylzde 4 olmus ve Merkez Bankasi'nin yluzde 3 olan tahminini asmistir. 2024 sonu
icin beklenen enflasyon ise yilbasindan bu yana artmaktadir. Glncel olan mart ayi verisi,
beklenen yil sonu enflasyonunun hala ylizde 44,2 gibi ylksek bir diizeyde olduguna isaret
etmektedir.

7. ikincisi, son haftalarda ddviz kurunda gbzlenen artis ve TCMB’nin net doéviz
rezervlerindeki azalis egilimidir. Bu egilim, son haftalarda yerel se¢im sonrasinda kurlarda
dizeltme olacadi bekleyisiyle artan déviz talebinden kaynaklanmaktadir. Merkez Bankasrnin
sadece ve gecikmeli olarak ihtiyati politikalara yonelmesi de bu egilimi gliclendirmistir.

8. Uclinclisli, 2024'te GSYH’ye oranla yiizde 6'nin lizerinde gergeklesmesi beklenen
bltce acigini azaltmaya yonelik alinabilecek mali tedbirlerin olasi enflasyonist etkileridir. Zira
2023'te yapilan OTV ve KDV agirlikli vergi dizenlemeleri, Merkez Bankasi'nin enflasyon
raporlarinda da belirtildigi gibi enflasyonu yukari ceken faktorler arasindadir.

9. Dordincusu, ocak ayr PPK toplantisinda politika faizi -repo faizi- ylizde 45e
cikarilmigtir. Ancak politika faizindeki artis, yerlesiklerin hem doéviz talebini belirgin bigcimde
azaltacak hem de tuketim harcamalarinin artig oranini asagiya ¢cekecek oOl¢clide Turk lirasi
mevduat faizlerine yansimamistir. Buna ragmen subat ay1 PPK toplantisinda politika faizi sabit
tutulmus ve mart ayi igcinde yukarida 6zetlenen olumsuz gelismelere tepki olarak faiz digi bazi
sikilastirici 6nlemlere basvurulmustur. Bu tir kararlarin bir olumsuz sonucu, politika faizinin
yukselebilecegi bir Gst sinir oldugu suphesini artirarak programin basari sansini olumsuz
etkilemesidir. Bir diger olumsuz sonucu ise parasal sikilastirmadaki dengesizligin krediye
erisimi gereginden fazla zorlastirmasidir.

10. Mayis 2023 secimlerinden sonra baslayan ekonomide rasyonele doénis sureci
kapsaml bir programa doénustiralip, bu programin sosyal kesimler tarafindan desteklenmesi
saglanmadikg¢a yukarida degdinilen olumsuzluklarin giderilmesi mimkuin olmamaktadir.

11. Oysa, 2024 sonu enflasyon hedefine ulasiimasi agisindan dis kosullar, mevcut bilgiler
1Isiginda olumlu yénde seyretmektedir. Brent ham petrol fiyatinin 2024 ortalama duzeyine
iliskin tahminler son haftalarda yukariya dogru gincellenmistir ama hala tahmin edilen dizey
2023 ortalamasindan belirgin bigimde farkli degildir. Fed ve ECB gibi buyluk merkez
bankalarinin politika faizlerini dusirme surecine girmeleri de beklenmektedir. Bu iki unsur, bir
yandan cari iglemler aciginin, diger yandan acigin finansmaninin ve kur artiglarinin makul
duzeylerde gergeklesmeleri agisindan yararli olacaktir.

Ne Yapmah?

12. Enflasyon bekleyislerinde TCMB’nin enflasyon tahmini ile olan uyumsuzluktaki artisin
ve ddviz kurunda gbzlenen yukariya dogru baskinin mutlaka 6ntine gecilmesi gerekmektedir.
Bu cercevede iktisadi temelleri saglamlastiracak bir dizi adim atilarak son zamanlarda
g6zlenen hareketlerin gliclendirilmis temellerden gegici sapmalar olduguna ekonomik birimler
ikna edilmelidir.
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13. Bunun icin bltge agigini azaltici onlemlerin ve para politikasindaki sikilasmanin
onumuzdeki donemde de surdUrlulmesi zorunludur. Illaveten, hukumetin yonetilen ve
yonlendirilen fiyatlara iliskin aldigi kararlar enflasyon hedefini destekleyici ydnde olmalidir.

14. Yatirm Ortamini lyilestirme Koordinasyon Kurulu'nun yeni dénem eylem plani
kapsamh bir yapisal reform slreci baglatmaya son derece mdusaittir. Ancak bu planin,
makroekonomik istikrari saglayici politikalarin yani sira, politik baski altinda kalmalari halinde
makroekonomik dengelerin bozulmasina yol agan -TCMB, TUIK ve BDDK gibi- kurumlari
badimsiz kilacak, verimliligi artiracak, yesil ddonisim sdrecini hizlandiracak, egitimin niteligini
yukseltecek, adil ve hizli calisan bir hukuk sistemini olusturacak yapisal dizenlemelerle
desteklenmesi 6nem tagimaktadir.

Sonug

15. Bu degerlendirmeler 1s1§inda, yukarida ana bagliklari verilen ve uygulanmakta olan
ekonomide rasyonele donuds slrecinin kapsamli bir programa doénustirilmesine yonelik
gUglendirici adimlar bir an dnce atiimalidir.

16. Repo faizi 500 baz puan artiriimali ve verilere bagl olarak ilave sikilagsmanin da
yapllabilecegi belirtiimelidir.

17. Para politikasindaki dengesizlikleri gidermek amaciyla politika faizindeki artisin
Ozellikle mevduat faizlerine yeterince yansimasini ve kredi piyasasinin daha saglikh
calismasini temin edecek duzenlemeler vyapilmali; aktarim mekanizmasinin isleyisi
kolaylastiriimahidir.
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