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Vaziyet
Sekil 1. G20’de yillik tiiketici enflasyonu ve 5-yillik risk primi (CDS)
Yillik tiiketici enflasyonu (%, Haziran 2024) 5-yillik risk primi (CDS, baz puan, 18 Temmuz 2024**)
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Kaynak: investing.com, Trading Economics, World Government Bonds. *Mayis 2024 verisi kullaniimigtir. **Rusya
icin 30 Mayis 2023, Kanada i¢in 20 Kasim 2023 verisi kullanilmistir.

1. Tarkiye’nin Haziran 2024’te yizde 1,64 olan aylik tlketici enflasyonu G20 Ulkeleriyle
kiyaslandiginda yiksektir. Ote yandan yakin gegmiste aldigi degerlere kiyasla belirgin bigimde
azalarak son haftalarda 252 baz puani civarinda seyreden risk priminin daha dusik dizeylere
inmesi gerekmektedir.

2. Bundan d6nceki degerlendirme notlarimizda, uygulanmakta olan ekonomi programinin
-buyumeyi surdurdlebilir bir patikaya oturtmak; enflasyonu, faizleri ve risk primini dusirmek
gibi- kisa vadeli amaclarina ulagabilmesi icin ¢gdzmesi gereken iki temel sorun oldugunun altini
cizmistik.

3. Bunlardan ilki, cari islemler agigindan dodan finansman ihtiyacinin normal kanallardan
karsilanmamasiydi. Son dénemde Merkez Bankasi rezervlerindeki artis bu sorunun azaldigini
gOstermektedir.

4. ikinci temel sorun ise hem Mayis 2023 segimleri 6ncesi yapilan harcamalarin hem de
deprem harcamalarinin butce agiginin yuksek duzeylerde seyretmesine yol agmasi intimaliydi.

1 TEPAV Makroekonomi Calisma Grubu tarafindan hazirlanmistir. Makroekonomi Calisma Grubu, Ekrem
Cunedioglu, Ali Gufadar, Fatih Ozatay ve Burcu Aydin Oziidogru’dan olugmaktadir.
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Yilin ilk alti ayindaki gerceklesmeler harcama baskilarinin strdigunt gostermektedir. TEPAV
blnyesinde yaptigimiz c¢alismalar, ek 6nlem alinmazsa bltge acigi ve bor¢ stokundaki
bozulmanin devam edecedine isaret etmektedir.

5. Para politikasi agisindan temel sorunun Mayis 2024'te ylizde 75 civarinda bir diizeyde
tepe noktasina ulagsmasi beklenen enflasyonun 2024 sonunda hedeflenen dizeye nasil
diusurllecedi ve daha sonraki donemde de bu disls egiliminin nasil devam ettirilecegi
oldugunu o6nceki notlarimizda vurgulamigtik. Yeni programin uygulanmaya baglamasindan
sonra bu konuda olumlu adimlar atiimakla birlikte hala bazi sorunlar bulunmaktadir.

6. Makroekonomik istikrari saglamayi amaclayan mevcut programdan
vazgecilmedikge, enflasyon agisindan en koéti geride kalmistir. Birincisi, 2023 yilinin 6zellikle
temmuz ve agustos aylarinda ¢ok yuksek gerceklesen aylik enflasyon oranlari yerine gcok daha
dislk aylik enflasyon gerceklesmeleri gdzlenecektir. ikincisi, Tirk lirasinin uzun bir siiredir
reel olarak degerlenmesi enflasyonu énemli élctide disiirecek bir gelismedir. Ugtincisi, Turk
lirasi cinsinden ylksek kredi faizleri ve enflasyonla micadele agisindan makul dizeylere
¢cikmis Tark lirasi cinsinden mevduat faizlerinin enflasyonu azaltici etkileri belirginlesecektir.
Doérdlncusi, bu gelismelere paralel olarak enflasyon bekleyisleri de disecek ve bu disis
ilerisi icin 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
cikmistir. S6z konusu dizenlemelerin gdézden geciriimesinde yarar vardir. Ayrica, dolar
cinsinden kredi arzini kisitlayici onlemlere kargin surecin finansal istikrar agisindan hala
dikkatle izlenmesi gerekmektedir.

9. ikinci dnemli risk, yukarida da belirtildigi gibi yiksek biitce agigidir. Alinan énlemlerin
2024 butge agiginin GSYH’ye oranini OVP’de 6ngoérilen dizeye (yuzde 6,4) yaklastiracagi
tahmin edilmektedir. Ek olarak, TBMM'de tartisilan vergi dizenlemelerinin yasalagmasi
halinde bitge agigi bir miktar daha azalabilir. Ancak buit¢e agiginin 2024 ve 2025’te alabilecegi
degerlerin  makroekonomik istikrari saglamak agisindan hala yuksek dulzeylerde
gercekleseceginin alti gizilmelidir.

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

11. Dérdincusil, Agustos verisi agiklandiktan sonra enflasyonun 2024 sonunda Merkez
Bankasr’'nin tahminine yakin bir dizeyde gercekleseceginin belirginlesmesi ve -ekonomi
programi yarida kesilmedikge- enflasyondaki diisls slrecinin 2025'te de devam edecegine
dair beklentilerin yayginlagsmasiyla politika faizinin diglrtlmesi gindeme gelecektir. Politika
faizi hakkinda programi tasarlayan, tasarimin hayata gegmesi 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 BankasI’'nin agiklamalari digindaki agiklamalarin, para politikasinin etkisini
azaltip, risk primini olumsuz ydnde etkilemesi intimali ¢ok yiksektir.

12. Politika faizinin dusurdlmesi gindeme geldiginde dikkate alinmasi gereken bir bagka
onemli risk, gesitli kurumlarin hesapladidi enflasyon degerleri arasindaki farklarin son aylarda
azalmakla birlikte hala yiiksek olmasidir. TUIK'in agikladigi degerlerin, 6zellikle 2022 yilinda
diger kurumlarin acgikladi§i enflasyon degerlerinden neden cok farkhlastiginin kamuoyunu
tatmin edici bir bicimde hala agiklanmamis olmasi, “hangi enflasyona goére” faiz kararinin
alindig1 elestirisini dogurma riski yaratmaktadir. Bu riski azaltacak kargi dnlemler bugtinden
dusindlmelidir. Seffaflik tim endeksler igin iyidir.
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13. Ote yandan, son zamanlarda Merkez Bankasi’'nin bankacilik sisteminden likidite ceker
konumuna geldigi gdzlenmektedir. Ozellikle déviz alimlari nedeniyle bu durumun uzunca bir
stire devam edecegdi 6ngorullyorsa, ¢ok yakin bir gelecekte politika faizinin, koridorun alt siniri
olan ‘gecelik bor¢lanma faizi’ olmasi gerekecektir. Bu durumda, o dénemde gecerli olan politika
faizinin duzeyini korumak igin koridorun yukariya dogru kaydiriimasi giindeme gelecektir.
Bunun, para politikasinin sikilastiriimasi anlamina gelmedigi acgik bicimde anlatilmahdir.

14, Para politikasi agisindan 2025 sonu i¢in hedeflenen ylizde 14 yillik enflasyon diizeyine
odaklanmak gerekmektedir. Enflasyonun bu dizeye sadece para ve maliye politikasi ile
yaklastirimaya c¢alisiimasi toplumsal maliyet agisindan ele alindiginda istenilir bir segcenek
degildir. Programin mutlaka yeni bir kalkinma stratejisine dayali yapisal tedbirlerle
guclendiriimesi gerekmektedir.

Ne Yapmali?

15. Batce acgigini azaltici dnlemlerin énimizdeki ddnemde de sitrdartlmesi zorunludur ve
kamu maliyesindeki sorunlar yapisal gercevede ele alinmalidir. ilaveten, hiikiimetin yénetilen
ve yonlendirilen fiyatlara iliskin aldigi kararlar enflasyonla micadeleyi destekleyici yénde
olmalidir. Ayrica para politikasi aktarim mekanizmasinin dlizgun ¢alismasini engelleyen ve
potansiyel sorunlara yol agabilecek dizenlemeler artik kaldiriimaldir.

16. 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 ddonustim surecini hizlandiracak, egitimin
niteligini yukseltecek, adil ve hizli c¢alisan bir hukuk sistemini olusturacak vyapisal
dizenlemelerin hayata gegiriimesi 6nem tasimaktadir.

Sonug¢

17. Bu degerlendirmeler 1g1ginda, politika faizinde bir degisiklie gerek yoktur. Ancak déviz
alimlari nedeniyle sistemdeki likidite fazlasinin kalici olacagi d6ngoériliyorsa, para
politikasindaki sikiligin korunmasi amaciyla faiz koridorunda teknik bir degisiklige ihtiyag
olacaktir. Bu gergevede, ilk asamada faiz koridorunun alt siniri 2 puan artirilarak yuzde 49’a
yukseltilmelidir. Likidite fazlasinin iyice artmasi halinde ise politika faizinin, koridorunun alt
siniri olan bankalardan borg¢ alma faizi olacagi aciklanmalidir.

18. Bu siiregte Turk lirasi cinsinden finansmana erisimi zorlastiran diizenlemelerin olumsuz
etkileri, Turk lirasinin reel degerlenme duzeyi ve olasi finansal istikrarsizlik unsurlari dikkatle
takip edilmelidir. Ozellikle Tirk lirasi cinsinden ticari kredi kisitlari kademeli sekilde
kaldiriimahdir.

19. Ayrica, uygulanmakta olan programin ekonomide tam anlamiyla rasyonele donugu
saglayacak bir programa donugturulmesine yonelik olarak yukarida ana bagliklari verilen
guglendirici adimlar bir an énce atiimalidir.
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