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Turkiye Ekonomi Politikalari Arastirma Vakf BN Haziran2024
Para Politikas1 Degerlendirme Notu?
Sayi: 10 | 25 Haziran 2024
Vaziyet
Sekil 1. G20°de yillik tiiketici enflasyonu ve 5-yillik risk primi (CDS)
Yillik tiiketici enflasyonu (%, Mayis 2024) 5-yillik risk primi (CDS, baz puan, 24 Haziran 2024**)
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Kaynak: investing.com, Trading Economics, World Government Bonds. *Nisan 2024 verisi kullanilmigtir. **Rusya
icin 30 Mayis 2023, Kanada i¢in 20 Kasim 2023 verisi kullaniimigtir.

1. Tarkiye’'nin Mayis 2024’te yuzde 3,37 olan aylik tuketici enflasyonu G20 Ulkeleriyle
kiyaslandiginda ylksektir. Ote yandan yakin gecmiste aldi§1 degerlere kiyasla belirgin bicimde
azalarak son haftalarda 260 baz puani civarinda seyreden risk priminin daha dusik dizeylere
inmesi gerekmektedir.

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

3. Bunlardan ilki, cari igslemler agigindan dogan finansman ihtiyacinin normal kanallardan
karsilanmamasiydi. Ancak son donemde Merkez Bankasi rezervlerindeki artis bu sorunun
azaldigini gostermektedir.

4. ikinci temel sorun ise hem Mayis 2023 secimleri éncesi yapilan harcamalarin hem de
deprem harcamalarinin bitce agiginin yiksek dizeylerde seyretmesine yol agmasi intimaliydi.

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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Yilin ilk bes ayindaki gergeklesmeler harcama baskilarinin sirdugunu gostermektedir. TEPAV
bunyesinde yaptigimiz calismalar, ek 6nlem alinmazsa bultge acgigi ve bor¢ stokundaki
bozulmanin devam edecegdine isaret etmektedir.

5. Para politikasi agisindan temel sorunun Mayis 2024’te ylizde 75 civarinda bir dizeyde
tepe noktasina ulasmasi beklenen enflasyonun 2024 sonunda hedeflenen dizeye nasil
dUsurulecedi ve daha sonraki donemde de bu dusus egiliminin nasil devam ettirilecegdi
oldugunu 6nceki notlarimizda vurgulamistik. Yeni programin uygulanmaya baslamasindan
sonra bu konuda olumlu adimlar atilmakla birlikte hala bazi sorunlar bulunmaktadir.

6. Makroekonomik istikrari saglamayl amacglayan mevcut programdan vazgecilmedikge,
enflasyon acisindan en kotlu geride kalmistir. Birincisi, 2023 yilinin 6zellikle temmuz ve
agustos aylarinda ¢ok yuksek gerceklesen aylik enflasyon oranlari yerine ¢cok daha dusuk aylik
enflasyon gerceklesmeleri gdzlenecektir. ikincisi, Tirk lirasinin uzun bir siiredir reel olarak
degerlenmesi enflasyonu énemli élgiide dusiirecek bir gelismedir. Uglinclisi, Turk lirasi
cinsinden yiksek kredi faizleri ve enflasyonla micadele agisindan nihayet makul diizeylere
¢cikmis Tark lirasi cinsinden mevduat faizlerinin enflasyonu azaltici etkileri belirginlesecektir.
Doérdlncusu, bu gelismelere paralel olarak enflasyon bekleyisleri de disecek ve bu disis
ilerisi icin gegerli olacak s6zlesmelere yansiyacaktir.

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

8. Birincisi, kredi piyasasina getirilen ve makro ihtiyati oldugu sodylenen kisitlamalar
sonucunda kredi faizleri enflasyonla mucadele agisindan gerekli olan seviyenin Uzerine
cikmistir. S6z konusu dizenlemelerin gbézden geciriimesinde yarar vardir. Ayrica, dolar
cinsinden kredi arzini kisitlayici onlemlere kargin surecin finansal istikrar agisindan hala
dikkatle izlenmesi gerekmektedir.

9. ikinci ®nemli risk, yukarida da belirtildigi gibi yliksek biitce acigidir. Bu notun
yayinlandigi tarih itibariyla alinan onlemlerin 2024 buitgce aciginin GSYH’ye oranini OVP’de
ongorilen dizeye (yuzde 6,4) yaklastiracagi tahmin edilmektedir. Ek olarak, yakinda TBMM’ye
sunulmasi beklenen vergi diizenlemelerinin yasalagsmasi halinde bitce agigi bir miktar daha
azalabilir. Ancak butce aciginin 2024 ve 2025'te alabilecedi dederlerin makroekonomik istikrari
saglamak agisindan hala yiksek dizeylerde gercekleseceginin alti gizilmelidir.

10. Uglinclisi, Mayis 2023 secimlerinden sonra baglayan ekonomide rasyonele donls
streci kapsamli bir programa donustlrGlip, bu programin sosyal kesimler tarafindan
desteklenmesi saglanmadikga enflasyonla micadelenin ne kadar sirecegi sorusu hep
zihinlerde asil kalmakta ve uygulanmakta olan programin etkinligini azaltmaktadir.

11. Dérdincusul, Agustos verisi agiklandiktan sonra enflasyonun 2024 sonunda Merkez
Bankasr'nin tahminine yakin bir dizeyde gercekleseceginin belirginlesmesi ve -ekonomi
programi yarida kesilmedik¢e- enflasyondaki disls slrecinin 2025'te de devam edecegine
dair beklentilerin yayginlasmasiyla politika faizinin disurtlmesi gindeme gelecektir. Politika
faizi hakkinda programi tasarlayan, tasarimin hayata ge¢mesi kararini alan ve programi
uygulayanlardan sadece Merkez Bankasr’nin yorum yapmasi, politika faiz kararinin sadece
enflasyondaki dusls sureci gergevesinde alindigina kamuoyunun ikna edilmesi agisindan
elzemdir. Merkez Bankasr’'nin agiklamalari disindaki agiklamalarin, para politikasinin etkisini
azaltip, risk primini olumsuz ydnde etkilemesi ihtimali ¢ok yuksektir.

12. Enflasyon agisindan en koétindn geride kaldigi dederlendirmesi, mayista yluzde 75 ile
zirveye ulasan yillik enflasyon ile karsilastirilarak yapilan goreli bir degerlendirmedir. Artik,
2025 sonu icin hedeflenen ylzde 14 dizeyine odaklanmak gerekmektedir. Enflasyonun bu
dizeye sadece para ve maliye politikasi ile yaklastirimaya calisiimasi toplumsal maliyet
acisindan ele alindiginda istenilir bir segenek degildir. Programin mutlaka yeni bir kalkinma
stratejisine dayali yapisal tedbirlerle glclendiriimesi gerekmektedir.
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Ne Yapmah?

13. Batce acgigini azaltici énlemlerin 6nimuzdeki dénemde de sirdurilmesi zorunludur ve
kamu maliyesindeki sorunlar yapisal gercevede ele alinmalidir. ilaveten, hiikiimetin yénetilen
ve yonlendirilen fiyatlara iliskin aldigi kararlar enflasyonla micadeleyi destekleyici ydnde
olmalidir. Ayrica para politikasi aktarim mekanizmasinin dizgin calismasini engelleyen ve
potansiyel sorunlara yol agabilecek dizenlemeler artik kaldiriimaldir.

14, 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 donistim surecini hizlandiracak, egitimin
niteligini yuUkseltecek, adil ve hizli c¢alisan bir hukuk sistemini olusturacak yapisal
dizenlemelerin hayata geciriimesi 6nem tasimaktadir.

Sonug

15. Bu degerlendirmeler 1g1§inda, repo faizinde bir degisiklige gerek yoktur. Onemli olan,
kredi piyasasinin serbest isleyisine getirilen idari kisitlamalarin tedricen kaldiriimasi ve
TCMB’nin dogrudan doéviz aliglari ile uyumlu olarak doviz kargiligi TL swap stokunun tamamen
eritiimesidir. Bu surecte Turk lirasinin reel degerlenme dizeyi ve olasi finansal istikrarsizlik
unsurlari dikkatle takip edilmelidir.

16.  Ayrica, uygulanmakta olan programin ekonomide tam anlamiyla rasyonele donusu
saglayacak bir programa donUstirilimesine yonelik olarak yukarida ana basliklari verilen
guclendirici adimlar bir an énce atilmahdir.
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