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Tiirkiye Ekonomi Politikalari Arastirma Vakfi n Mayis2024
Para Politikasi Degerlendirme Notu?
Sayi: 9 | 21 Mayis 2024
Vaziyet
Sekil 1. G20’de yillik tiiketici enflasyonu ve 5-yillik risk primi (CDS)
Yillik tiiketici enflasyonu (%, Nisan 2024) 5-yillik risk primi (CDS, baz puan, 17 Mayis 2024**)

Arjantin 289,4 Rusya
Tirkiye Arjantin
Rusya Tirkiye
G. Afrika* G. Afrika
Hindistan Brezilya
Meksika Meksika
Brezilya Hindistan
Avustralya* Endonezya
ABD Italya
B. Krallk* S. Arabistan
Endonezya Cin
G. Kore Kanada
Kanada* ABD
Japonya* Kore
Fransa Birlesik Krallik
Almanya Fransa
S. Arabistan Japonya
italya Avustralya
Gin Almanya

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

1. Tarkiye’nin Nisan 2024’te ylzde 3,18 olan aylik tiketici enflasyonu G20 Ulkeleriyle
kiyaslandiginda yuksektir. Diger taraftan dizeyi hala yuksek olsa da Turkiye’nin risk priminin
300 baz puanin altina gerilemesi olumludur.

2. Bundan 6nceki degerlendirme notlarimizda, uygulanmakta olan ekonomi programinin
-blylmeyi sirdirulebilir bir patikaya oturtmak; enflasyonu, faizleri ve risk primini distrmek
gibi- kisa vadeli amaglarina ulagabilmesi i¢cin ¢cdzmesi gereken iki temel sorun oldugunun altini
cizmistik.

3. Bunlardan ilki, cari igslemler agigindan dogan finansman ihtiyacinin normal kanallardan
karsilanmamasiydi. Haziran-Aralik 2023 ddéneminde cari islemler acgiginin (zerinde net
finansman saglanmigken, Ocak - Mart 2024 déneminde bu tablo bozulmustur. Ocak ayinda
net sermaye cikisi gerceklesmis, subat ve mart aylarinda ise finansman girisi cari islemler
aciginin altinda kalmistir. Buna karsilik, yerel segimlerden sonra swap stokunun sistemli bir

1 TEPAV Makroekonomi Calisma Grubu tarafindan hazirlanmistir. Makroekonomi Calisma Grubu, Ekrem
Cunedioglu, Ali Gufadar, Fatih Ozatay ve Burcu Aydin Ozidogru’dan olusmaktadir.
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bicimde azalmasi ve merkez bankasi rezervlerindeki artis ilk bakista belirgin bir finansman
girisi oldugunu diasindirmektedir.

4. ikinci temel sorun ise hem Mayis 2023 secimleri éncesi yapilan harcamalarin hem de
deprem harcamalarinin bitce agiginin yiksek duzeylerde seyretmesine yol agmasi ihtimaliydi.
Yilin ilk dort ayindaki gergeklegsmeler harcama baskilarinin sirdiguni gostermektedir. TEPAV
blnyesinde yaptigimiz c¢alismalar, ek 6nlem alinmazsa bltge acigi ve bor¢ stokundaki
bozulmanin devam edebilecegine isaret etmektedir.

5. Para politikasi agisindan temel sorunun Mayis 2024’te ylizde 75 civarinda bir diizeyde
tepe noktasina ulagmasi beklenen enflasyonun 2024 sonunda yuzde 36’ya nasil dusurulecegi
ve daha sonraki dénemde de bu disls egdiliminin nasil devam ettirilecedi oldugunu 6énceki
notlarimizda vurgulamistik. Yeni programin uygulanmaya baglamasindan sonra gecgen sirede
bu sorunun gideriimesine yodnelik olumlu adimlar atiimakla birlikte hala bazi sorunlar
bulunmaktadir.

6. Haziran ayina girildiginde enflasyon agisindan en kétl geride kalacaktir. Birincisi, 2023
yihnin 6zellikle temmuz ve agustos aylarinda ¢ok ylksek gerceklesen aylik enflasyon oranlari
yerine ¢ok daha diisiik aylik enflasyon gerceklesmeleri gdzlenecektir. ikincisi, Tirk lirasinin
uzun bir suredir reel olarak degerlenmesi enflasyonu 6énemli 6lglide distrecek bir gelismedir.
Uclinctisl, yiksek Tirk lirasi cinsinden kredi faizleri ile enflasyonla miicadele agisindan
nihayet makul dizeylere ¢ikmig Tlrk lirasi cinsinden mevduat faizlerinin enflasyonu azaltici
etkileri belirginlesecektir. Dérdincisl, bu gelismelere paralel olarak enflasyon bekleyisleri de
disecek ve bu dusuUs ilerisi igin gegerli olacak s6zlesmelere yansiyacaktir.

7. Gergeklesme ihtimali yliksek olan bu olumlu gelismelere karsin édnemli bazi riskler
bulundugunun da alti gizilmelidir.

8. Birincisi, kredi piyasasina getirilen ve makro ihtiyati oldugu sdylenen kisitlamalar
sonucunda kredi faizleri enflasyonla mucadele agisindan gerekli olan seviyenin Uzerine
ctkmistir. Bir yandan bu olgu, diger yandan enflasyonla micadele agisindan gerekli olan Turk
lirasinin reel olarak dederlenme sirecinin devam edeceginin beklenmesi; son haftalarda doviz
cinsinden kredilerde belirgin bir artisa yol agmistir. TUrk lirasi finansman ihtiyacini daha makul
kosullarla karsilamak isteyen sirketler, bu ihtiyacglarini aldiklari yabanci para cinsinden krediyi
Tark lirasina c¢evirerek saglamaya baglamigtir. Bu mekanizma, ayni zamanda piyasalar
arasinda faiz arbitrajina imkan saglama riskini de iginde barindirmaktadir. Her iki gelismenin
de finansal istikrar acisindan dikkatle izlenmesi gerekmektedir.

9. ikinci énemli risk, yukarida da belirtildigi gibi yiiksek biitce acigidir. 13 Mayis'ta
aciklanan Kamuda Tasarruf ve Verimlilik Paketi ¢gergcevesinde alinacagi belirtilen énlemlerin
bltce agigini makul bir dizeye disturmekten uzak oldugunu disinmekteyiz.

10. Uglinclisti, Mayis 2023 secimlerinden sonra baglayan ekonomide rasyonele dénis
streci kapsamli bir programa donastlrGlip, bu programin sosyal kesimler tarafindan
desteklenmesi saglanmadik¢a enflasyonla micadelenin ne kadar surecedi sorusu hep
zihinlerde asili kalmakta ve uygulanmakta olan programin etkinligini azaltmaktadir.

Ne Yapmah?

11. Bltce acigini azaltici dnlemlerin énimuzdeki dbnemde de sdrdurilmesi zorunludur.
ilaveten, hiikiimetin yonetilen ve yonlendirilen fiyatlara iligkin aldigi kararlar enflasyon hedefini
destekleyici yonde olmalidir. Ayrica para politikasi aktarim mekanizmasinin dizgin
calismasini engelleyen ve potansiyel sorunlara yol acabilecek dizenlemeler artik
kaldiriimahdir.

12. Makroekonomik istikrari saglayici politikalarin yani sira politik baski altinda kalmalari
halinde makroekonomik dengelerin bozulmasina yol agan -TCMB, TUIK ve BDDK gibi-
kurumlari bagimsiz kilacak, verimliligi artiracak, yesil donistm surecini hizlandiracak, egitimin
niteligini yUkseltecek, adil ve hizli c¢alisan bir hukuk sistemini olusturacak yapisal
dizenlemelerin hayata geciriimesi 6nem tasimaktadir.
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Sonug

13. Bu degerlendirmeler 1si§inda, repo faizinde bir degisiklige gerek yoktur. Onemli olan,
kredi piyasasinin serbest isleyisine getirilen idari kisitlamalarin tedricen kaldiriimasi ve
TCMB’nin dogrudan doviz aliglari ile uyumlu olarak doviz kargiligi TL swap stokunun
kicultiimesine devam edilmesidir. Bu suregte Turk lirasinin reel degerlenme diizeyi ve olasi
finansal istikrarsizlik unsurlari dikkatle takip edilmelidir.

14, Daha énceki degerlendirme notlarimizda 2024-2026 déneminin her yil sonu igin resmi
birer enflasyon hedefi aciklanmasinin dnemine isaret etmistik. Nitekim, TCMB’nin ara hedef
oldugunu séyledigi 2024 yil sonu tahminini mayis basinda ylizde 38’e yukseltmesi itibar insasi
surecine katkida bulunmamigtir.

15.  Ayrica, uygulanmakta olan programin ekonomide tam anlamiyla rasyonele donusu
saglayacak bir programa donUstirilmesine yonelik olarak yukarida ana basliklari verilen
gUglendirici adimlar bir an énce atiimaldir.
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