ENFLASYON, CARI ACIK VE YUKSEK DOVIZ iHTiYACI

TUSIAD Mart ayinda 2022 Tiirkiye Ekonomisi raporunu yayinladi. Bashk bu rapordan alinmistir.
Yiiksek enflasyon, artan cari acik ve Tlrkiye ekonomisinin yliksek déviz ihtiyacini “Degismeyen Hikaye”
olarak sunuyor rapor. Gergekten geldigimiz noktada TUFE yiizde 61.1’e, UFE ise yiizde 115’e yiikseldi. G-20
Ulkelerinin en yliksek enflasyonunu yasiyoruz. Bizden sonra Arjantin'in bile ylizde 52.3 politika faizinin
yuzde 14’te kalmasi enflasyonun siirekli ylikselmesine neden oluyor. Bu oran son 20 yilin en yiiksek
degeri. Bu yil beklenen cari agik ise yaklasik 30-35 milyar dolar civarinda. Hem enflasyon hem de cari
acigin daha da yiikselecegi tahminleri mevcut. TUFE’nin yiizde 70-75 i gdrecegi beklentisine biz de
katiliyoruz. Hakan Kara hocanin yaptigi calismada enflasyonu etkileyen bilesenlerde kiiresel nedenlerin
orani ylizde 25, geri kalan yiizde 75 kendi yaptigimiz yanlislardan kaynaklaniyor. Ulkemizle ilgili Diinya
Bankasi gériiniim raporunda 2022 sonu enflasyonu TUFE tahmini yiizde 61. Cari agigin GSYH ya yiizde
tahmini ise (-) ylizde 6.4.

Tahminlerin yukari yonli revize edilmesinin nedenleri; gida, emtia ve enerji maliyetlerinin
yikselmesi, UFE Uretici fiyat endeksinin yiizde 115’e gelmesi, ara mali ve fiyat degisiminin yaklasik yiizde
123 ve ylzde 215’lere ulasmasi olarak gosteriliyor. Kiiresel ekonomik aktivitede baslayan yavaslama
ihracat artisini da olumsuz etkileyecek. 2022 Ocak-Subat doneminde dolar cinsinden ihracat fiyatlari ylizde
8 artarken ithalat fiyatlari 39.5 artti. Biitlin bu gostergeler cari agigi arttirici riskler. Ayrica savas halinin
uzamasil, turizm riskinin beklenenden daha biyik gelme ihtimali de bu risklere eklenebilir. Bltce
dengesine gelince; merkezi yonetim biitcesi yilin ilk iki ayinda fazla verdi. Bu fazlada en 6nemli etken
T.C.M.B. den gelen kar aktarimi. Mart ayindan itibaren agik verme ihtimali oldukga ylikseliyor. Son 7 ayda
i¢ borg stok artisi 245 milyar TL, faiz artisi ise 648 milyar TL oldu. En son agiklanan Kur Korumali Hesabin
toplami 725 milyar TL. Yilsonuna kadar olusacak toplam lizerinden Hazine’ce 6denecek tutarin yikselme
ihtimali cok fazla. ihracatgilarin dévizlerini T.C.M.B. ye satma orani yiizde 25’ten yiizde 40 a gikarilmasi da
ayri bir sorun. Rezerv biriktiremeyen T.C.M.B., doviz kurunun baskilanmasi igin cephane biriktirmeye
¢ahsiyor. K.K.M uygulamasinin getirecegi muhtemel ylklerin azaltiimasina ¢abalanirken ekonomideki diger
piyasa dengelerinin bozulacagl hesaplanmiyor.

TUSIAD raporunda vurgulanan yiiksek enflasyon ve artan cari acik tespitlerinden sonra bir tGiglinci
vurgu dis finansman ihtiyaci. 190-200 milyar dolara yakin déviz ihtiyacini ortaya koyuyor. Bu yil FED ’in
finansal kosullari sikilastirma (faiz arttirimi ve bilango kigiltiilmesi) dovize erisimi zorlastiracak ve
maliyetini ylkseltecek. Bu da TL Gzerinde baski yaratmak suretiyle enflasyonu olumsuz etkileyecek.
Hazinenin son eurobond bor¢lanmasinin dolar maliyeti yiizde 8.62 iken istanbul Biiyiiksehir Belediyesinin
eurobond borglanma maliyeti ylizde 10’lara ylkseldi. Rapordaki yer alan tim tespitlerin sonucunu (lke
risk primimizin gelisiminde gérmemiz miimkiin. CDS lerimiz bir tiirli ylksek seviyesi 580’lerden asagi
inmiyor. (Bir stire 6nce 700’leri gérmiistli) Buna ragmen 10 yillik Hazine tahvil faizleri diisme egiliminde.
Doviz kuru ise baskilanma nedeniyle neredeyse sabit seviyelerde. Bu geliskili durumun ilanihaye
surdirilebilmesi mimkin degil. Zaten bu nedenlerle T.C.M.B. rezervleri (-) 44 milyar dolarlar dizeyinde.

T.C.M.B. bu celiskili makro gostergeler ortaminda yiizde 14’lik politika faizini tekrar sabit birakti.
Faiz aracini yok sayan bir para politikasi cergevesi mevcut. Sadece makro ihtiyati 6nlemleri diistinmek
(esas itibari ile B.D.D.K nin gorevi) kanunla kendisine verilen T.C.M.B. nin seyirci kalma fonksiyonunu
devam ettirmekten 6teye gitmiyor. Yiiksek doviz ihtiyaci, cari agik, bitce acigl, yliksek enflasyon, negatif
reel faiz kaynakli negatif rezervler, savas hali, pandeminin diistik te olsa devami tilkemizi UNDP (Birlesmis
Milletler Kalkinma Programi) nin uyarisina gotiiriyor. “Tlrkiye borg¢ krizine dogru” siirlikleniyor. Program
disuk ve orta gelirli 120 Ulkenin borg kirilganlik gostergelerini inceledigi raporu agikladi. 72 tlkeyi riskli
alanda degerlendirilen raporda Tirkiye “yiksek spekilatif” kategorisinde yer aldi. Diinya Bankasi da 28
Mart tarihli “Borg krizi dalgasina hazir miyiz” blog yazisinda; Yiiksek enflasyon, yavas blyimeler ve
stkilasan finansal kosullarin gelismekte ve kalkinmakta olan ekonomilerde borg krizlerine neden olacagi
ongoraliyor.



