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1. GiRiS

Tirkiye 2021 yihnin Eylil ayinda alisiimisin disinda yani heterodoks ekonomi politikalari uygulamaya
baslamistir. Heterodoks politikalar ile amacglanan faizi diisiirerek enflasyonu dislirmek ve Uretim, yatirim,
istihdam ve ihracat ekseninde bir bliyiime modeli ortaya koymakti. Ancak netice amaglanandan ¢ok daha
farkh bir sekilde gerceklesmistir. Nitekim heterodoks politikalarin strdarilebilir olmadigl anlasiimis ve
ortodoks politikalara donlis baslamistir. Bu raporda heterodoks ve ortodoks politika uygulandig
zamanlardaki makroekonomik gostergeler incelenecek ve ortodoks politikaya donis icin atilan adimlar

degerlendirilecektir.

2. MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2021 yihnin Eylil ayr hem Diinya’da hem Tirkiye’de enflasyonun yikselmeye basladigi donemdir. Basta
FED olmak Uzere Diinya’daki bircok merkez bankasi enflasyonu dislirmek icin siki para politikasi
uygulamaya baslayacagl mesajini vermistir. Ancak Tirkiye, Dinya’nin aksine genisleyici para politikasi
uygulayacagl mesajini vermistir. Neredeyse tiim Diinya’dan farkl bir politika uygulanan Tiirkiye’de bircok
makroekonomik gostergede ciddi bozulmalar meydana gelmistir. Bu politikanin uygulandigi dénemde
Rusya-Ukrayna savasinin baslamasi makroekonomik bozulmayi daha koti bir hale getirmistir.

2.1 Politika Faizi ve Mevduat Faizi

TCMB faiz indirimlerine baslamadan 6nce politika faizi ve mevduat faizi arasinda bir baglanti oldugu
actkca gorialmektedir. Ancak bu baglanti politika faizlerinin indirilmesiyle ortadan kaybolmustur. Nitekim
politika faizi ve mevduat faizi arasindaki fark %-15 seviyesine kadar gelmistir. Ortodoks politika séylemleri
ve eylemleri (faiz artinmi) sonucunda fark %-10 seviyesine gerilemistir ancak hala farkin olmasi ve artmis
politika faizinin dahi enflasyon ile baginin bulunmamasi daha atilmasi gereken adimlar oldugunu
gostermektedir.

Ortodoks ekonomi politikasina gecilmesiyle politika faizinin artirilmasi olumlu bulunmakla birlikte bir
elestiriye de sebep olmustur. Bu elestiri; politika faizinin beklenenden c¢ok daha dusilik seviyede
artirlmasidir. Bu elestiriye, yeni atanan TCMB Baskani Hafize Gaye Erkan; bircok makroihtiyati tedbir
bulundugu igin politika faizinin ¢ok hizli bir sekilde artirmanin sakincali olabilecegini bu yiizden tedbirli ve
kararli bir sekilde ilerlediklerini belirtmistir. Ayrica TCMB enflasyon ile miicadelede politika faizine ek olarak,

kredilerde miktarsal sikilasma yapacagini duyurmustur.

Ekonomik Arastirmalar ve Proje Miidiirligii



1882
KONYA TICARET ODASI
KONYA CHAMBER OF COMMERCE

ORTODOKS EKONOMI POLITIKALARINA DONUS

Grafik 1. Aylara Gére Politika Faizi ve Mevduat Faizi (%)
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Kaynak: TCMB

2.2 Doviz

Heterodoks politikalarin basladigi donemde en cok dikkat ¢ceken gostergelerden biri doviz kurlar
olmustur. Slrecin basinda 8,50 TL seviyesinde olan dolar kuru faiz indirimlerinin etkisiyle Aralik ayinda 18,40
TL seviyesine kadar gelmistir. Hikiimetin KKM (Kur Korumali Mevduat) uygulamasini duyurmasi sonrasi
dolar 13,50 TL seviyesinde dengelenmistir. Ancak bu dengelenme fazla slirmemis ve Rusya-Ukrayna
savasinin baslamasiyla dolar tekrar ylikselisine baslamistir. Agustos ayinda 18 TL seviyesine gelen dolar,
daha sonraki aylarda yiiksek enflasyon yasanmasina ragmen uzun siire bu seviyelerde kalmistir. Dolarin belli
bir slre sabit kalmasi enflasyon goériinimde iyilesme saglamistir ancak ithal Grinlerin ucuz kalmasindan
dolayi tiketimleri artmis ve cari dengede ciddi bozulma meydana gelmistir.

Grafik 2. Aylara Goére Ortalama Dolar ve Euro Kurlari (TL)
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Kaynak: TCMB
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Ortodoks politikalara gecildikten sonra dolar Gzerindeki baski azaltiimis ve ¢ok kisa sirede 20 TL
seviyesinden 27 TL seviyesine gelmistir. Dolar Gzerindeki baskinin kalkmasi piyasa tarafindan olumlu
karsilanmistir ancak dolarin artmasi iki gostergede beklentileri kotilestirmistir. Bu iki gosterge bitce ve
enflasyondur. Dolarin artmasinin enflasyona etkisini hesaplayan TCMB bu orani %25 olarak bulmustur. Yani
dovizdeki 1 birimlik artisin enflasyona etkisi 0,25 puandir. Nitekim dovizdeki artislardan sonra TCMB ileriye
doniik enflasyon tahminlerini ylikseltmistir. Dolarin bitgeyi etkileme sebebi ise KKM uygulamasidir.
Dovizdeki artisin mevduat faizindeki artistan yiksek olmasi durumunda bu farkin hazineden 6édenmesi
gerekmektedir. Boyle oldugu icin KKM uygulamasinin bitceye yiki vardir. Nitekim bitcede dengesizlikler
yaratmamak icin KKM 6demeleri TCMB’ye devredilmistir. Ancak bu 6demeyi TCMB yapacak olsa bile
piyasadaki likidite artacak ve enflasyona yol agacaktir. Bu ylizden TCMB, KKM igin %15 zorunlu karsilik
uygulamasi getirerek piyasadan likidite cekmeyi amaclamistir.

2.3 Cari Denge

Yeni ekonomik anlayisin en blyik hedeflerinden biri Tlrk Lirasi’'ni devallie ederek cari dengeyi
sifirlamak hatta artiya gegcmekti. Cari dengeyi iyilestirerek enflasyonu diisiirme anlayisi TCMB Para Politikasi
Toplanti Kurulu 6zetinde dahi kendine yer bulmustu. Ancak ortaya cikan sonu¢ hedeflenenden cok daha
farkl olmustur. Grafik 3’te goriilecegi tizere 2022 yilindaki cari denge 2013 yilindan sonra son 10 yilin en
kotl performansini sergilemistir. Cari dengedeki kotlilesme 2023 yilinda da devam etmis ve ilk 6 ayda 36,8

milyar dolar agik verilmistir. Bu agik 2020 ve 2021 yillarinin toplam cari agigina yakin bir seviyedir.

Grafik 3. Yillara Gore Cari Denge (Milyar $)
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Kaynak: TCMB
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Cari denge aylara gore incelenirse, kotilesmenin yeni ekonomik modele gecisle basladigi rahatlkla
gorilmektedir. Cari dengedeki kotlilesmenin sebebinin Rusya-Ukrayna savasl kaynakl enerji fiyatlarinin
artmasi oldugu disutndlebilir. Ancak enerji fiyatlarinda iyilesme sonrasi dahi cari agik verilmeye devam
edilmistir. Enerji fiyatlarindaki iyilesmeye ragmen cari dengede diizelme olmama sebebinin dovizin fazla
baskilanarak ithal tiiketimin cazip hale gelmesi oldugu disliniilmektedir. Cari denge ancak 19 ay sonra 2023
yilinin Haziran ayinda fazla vermistir. Bu zaman ortodoks politikalara gecildigi doneme denk gelmektedir.

Grafik 4. Aylara Gore Cari Denge (Milyar $)

6,0 4,1
4,0 2’2 217
2,0 07
0,0 -
-2,0 I I I I -o,s
-4,0 21 25 26 ;2729
6.0 -4,0
' 5356 g 59 49 54
_810 -6,9 » » s
-10,0 9,1 '
-12,0 -10,4
— — — — - o~ (o] (o] o~ o~ o~ o~ o~ o~ N o~ o~ [22] [22] o o (28] [22]
o~ o~ (o] o~ (o] (o] (o] (o] (o] o~ (o] (o] (o] (o] (gl (a\] (gl (o] (o] (g\] (o] (o] (o]
g 5 X X £ £ c 2 ©c N g 35 x x g £ c @ c
§ 3T EER 2Lt EEER
2 ¥ < < ° & zZ =] ez~ <& <A z s 3
< I lCI_.) < T

Kaynak: TCMB

24 CDS

Tirkce'de Kredi Risk Primi veya Kredi Temerrit Takasi olarak kullanilan CDS (Credit Default Swap), alinan
bir kredinin geri 6denmeme riskini tespit etmek ve bu riske karsi kredinin sigortalanmasi i¢in kullanilan
degerdir. Faiz dogasi itibariyla alacaklinin geri 6dememe riskini iceren bir risk primidir. Kredi risk primi ise
bu riskin sistemli bir sekilde finansal enstriimana dénustirilmis ve sayisal olarak ifade edilmis halidir.
Alacakli, kredinin olasi geri 6denmeme riskine karsi verdigi borcu sigorta eder, bu sigorta islemi ve sigorta
icin belirlenen bedel ise kredi risk primine tekabiil eder. Bu prim bir (ilkeye olan finansal giiven baz alinarak
serbest piyasa tarafindan belirlenir. Bu yonden llkelerin iflas riskini gosteren parametre olmasi bakimindan
O6nem arz etmektedir.

Yeni ekonomik modele gegilmesiyle Tirkiye’nin CDS’i ¢cok yiiksek seviyelere gelmistir. Siirecin basinda
360 seviyesinde olan CDS, 2022 yilinin Temmuz ayinda 906 seviyesini gormustir. Takip eden aylarda diisls
gosteren CDS 500 |U seviyelere kadar geri ¢ekilmistir. Se¢imin sonrasinda heterodoks politikalarin devam
edecegi mesajinin verilmesiyle CDS tekrardan yikselise ge¢mis ve 2023 yilinin Mayis ayinda 703 seviyesine
¢tkmistir. Ancak yeni ekonomi yonetiminin ortodoks politika uygulayacagi anlasildiginda CDS hizla diisms

ve 373 seviyesine kadar gerilemistir. Bu seviye heterodoks politikalarin uygulanmaya basladigi seviyeye
yakin bir seviyedir. CDS su anki haliyle dahi yiiksek olsa da 906 seviyesinden su anki seviyelere gelmesi

olumludur. Ancak bu olumlu havanin devam etmesi icin ortodoks politikalarin kararlilikla uygulanmasi
gerekmektedir.
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Grafik 5. Tiirkiye Aylara Gore CDS

1000
908
900
800
703

700

600

500

400
373

200
=T = = = AN N N N N NN &N N N N N N n on on 0N MNn MmO MmO o
AN AN AN AN AN NN NN NN NN NN NN NN NN N NN
28 8383z E¢g3s3:828z3z5¢& ¢ ¢
ww g g © 3 A - zZ = % g 2
Iﬂ< Iﬂ<

Kaynak: Investing

2.5 Enflasyon

Heterodoks politika doneminde en ¢ok bozulan gosterge enflasyon olmustur. Politika faizini distrerek
enflasyonun disirilmesi amaglanmis ancak politika faizinin diistirilmesiyle enflasyon %85,51 seviyesine
cikarak son 24 yilin en yilksek seviyesine ulasmistir. Doviz kurlarindaki artis ve Rusya-Ukrayna savasinin
enerji fiyatlarini ylkseltmesi enflasyonu besleyen temel etkenler olmustur. Ayrica grafik 6’dan gorilecegi
Uzere faiz indirimlerinin baslamasiyla politika faizi ve enflasyon arasindaki baglanti tamamen kopmustur.

Grafik 6. Tiirkiye Aylara Gore Enflasyon ve Politika Faizi
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Enflasyon tepe noktasini gordiikten sonra baz etkisi ve déviz kurunun baskilanmasiyla %38,21 seviyesine
kadar gerilemistir. Ancak secim sonrasi dolar kurundaki artis, vergi zamlari ve baz etkisinin ortadan
kalkmasiyla, Temmuz ayi enflasyonu %47,83 seviyesine yikselmistir.

TCMB 2023 yilinin Gglinci Enflasyon Raporu Bilgilendirme Toplantisi’'nda; 2023 ve 2024 yilsonu
enflasyon tahminlerini yukari yonli revize etmistir. TCMB tahminlerini ylikseltme sebebini; doviz kurunun
birikimli etkileri, petrol fiyatlarindaki glincellemeler, basta KDV olmak (zere vergi ve harglarda yapilan
artislar, hane halkina yapilan transfer harcamalari, asgari licret ve diger maas ayarlamalari olarak
actklamistir. Ayrica beklenenden daha giigli gergeklesen talep kosullari enflasyon tahminleri Uzerinde
yukari yonli etki yapmistir.

Tablo 1. TCMB Rapor Dénemine Gére Enflasyon Tahminleri

2023 2. Enflasyon Raporu Tahmini (%) 22,3 8,8
2023 3. Enflasyon Raporu Tahmini (%) 58,0 33,0
Kaynak: TCMB

Ayrica TCMB 2025 yilsonu enflasyon tahminini %15 olarak agiklamis ve TCMB Baskani Hafize Gaye Erkan
2025 yili sonrasini istikrar doneminin baslangici olarak gérdiklerini belirtmistir. Gorllecegi lizere TCMB
enflasyonun istikrara kavusmasi i¢in 2,5 yil gibi bir stire dngérmektedir. Ancak %15 enflasyon seviyesi dahi
TCMB’nin %5’lik hedefinden uzaktir.

Grafik 7. TCMB Enflasyon Tahminleri*
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Kaynak: TCMB
*. Enflasyonun tahmin araligi igcinde kalma olasiligi %70’tir.
**: Kontrol ufku, para politikasinda yapilan bir degisiklik ile enflasyon (izerinde g6zlenen nihai etki arasinda gegen

sureyi ifade etmektedir.
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3. SONUC

Tirkiye’nin 2021 yilinda uygulamaya basladigi heterodoks politikalar bircok makroekonomik géstergede
ciddi bozulmalara neden olmustur. Ayni anda hem enflasyon hem de mevduat faizleri ylkselmis, Turk
Lirasi’ni devaliie ederek cari acig1 kapatma hedefi tam tersi bir sekilde gerceklesmis ve son 10 yilin en yliksek
cari acigl verilmistir. Makroekonomik gostergelerdeki bozulmalardan dolayi Turkiye’nin risk algisi yikselmis
ve bu algli CDS’e yansimistir.

Tirkiye ortodoks politika uygulamaya karar verdigi zaman ekonomi yonetiminde énemli degisikliklere
gitmistir. Hazine ve Maliye Bakanhg’’'na Mehmet Simsek, TCMB baskanligina ise Hafize Gaye Erkan
atanmistir. Mehmet Simsek; seffaflik, dngorilebilirlik, uluslararasi normlara uygunlugun temel hedefleri
oldugunu belirtmis ve Turkiye'nin rasyonel bir zemine donme disinda bir segcenegi kalmadigini séylemistir.
Mehmet Simsek kendisine zorluklar ve yiliksek beklentilerle dolu, agir bir gérev verildiginin farkinda
oldugunu belirtmistir. Hafize Gaye Erkan ise su an bircok makroihtiyati tedbirin yirdrlikte oldugunu ve para
politikasi yaparken cok dikkatli olmalari gerektigini belirtmistir.

Sonuc¢ olarak Tirkiye uygulamaya basladigi heterodoks ekonomi modelinden ortodoks ekonomi
modeline gegisi baslatmistir. Ancak heterodoks ekonomi uygulandigi zamanlarda olusan hasar ve yan etkiler
Tirkiye ekonomisine ciddi zararlar vermistir. Bu zararlari bertaraf etmek kolay olmayacaktir. Heterodoks
politika déneminde en c¢cok bozulan gosterge olan enflasyonun TCMB tahminlerine gore istikrara

kavusmasinin 2,5 yil sirecegi dislintildiglinde; Turkiye’nin 6niinde uzun ve zorlu bir sirec bulunmaktadir.
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