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Vaziyet
Sekil 1. G20’de yillik tiiketici enflasyonu ve 5-yillik risk primi (CDS)
Yillik tiiketici enflasyonu (%, Temmuz 2024) 5-yillik risk primi (CDS, baz puan, 15 Agustos 2024**)
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2023, Kanada igin 20 Kasim 2023, verisi kullaniimistir

1. Tarkiye’nin Temmuz 2024’te ylzde 3,23 olan aylik tiketici enflasyonu G20 Ulkeleriyle
kiyaslandiginda yiiksektir. Ote yandan yakin gegmiste aldigi degerlere kiyasla belirgin bicimde
azalarak son haftalarda 275 baz puani civarinda seyreden risk priminin daha dusik dizeylere
inmesi gerekmektedir.

2. Bundan dnceki degerlendirme notlarimizda, uygulanmakta olan ekonomi programinin
-bluylmeyi sirdirulebilir bir patikaya oturtmak; enflasyonu, faizleri ve risk primini distrmek
gibi- kisa vadeli amaclarina ulasabilmesi icin ¢dzmesi gereken iki temel sorun oldugunun altini
cizmistik.

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

4. ikinci temel sorun ise hem Mayis 2023 segimleri 6ncesi yapilan harcamalarin hem de
deprem harcamalarinin bitce agiginin yiksek dizeylerde seyretmesine yol agmasi ihtimaliydi.
Yilin ilkk yedi ayindaki gerceklesmeler harcama baskilarinin strdigunu gostermektedir.

1 TEPAV Makroekonomi Calisma Grubu tarafindan hazirlanmistir. Makroekonomi Calisma Grubu, Ekrem
Cunedioglu, Ali Gufadar, Fatih Ozatay ve Burcu Aydin Oziidogru’dan olusmaktadir.
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5. Makroekonomik istikrari saglamayi amaclayan mevcut programdan
vazgecilmedikge, enflasyon agisindan en koétu geride kalmistir. Birincisi, Agustos 2023’te ¢ok
yuksek gerceklesen aylik enflasyon oraninin yerine ¢ok daha disik aylik enflasyon
gerceklesmesi gdzlenecektir. Bu olgunun, daha sinirli da olsa, eylllde de gézlenmesi beklenir.
ikincisi, Turk lirasinin uzun bir siredir reel olarak degerlenmesi enflasyonu dnemli dlglide
disurecek bir gelismedir. Uglincuisii, TUrk lirasi cinsinden yiiksek kredi faizleri ve enflasyonla
milcadele agisindan makul dizeylere ¢ikmis Turk lirasi cinsinden mevduat faizlerinin
enflasyonu azaltici etkileri belirginlesecektir. Dérdincusl, bu gelismelere paralel olarak
enflasyon bekleyisleri de disecek ve bu dusus ilerisi igin gecgerli olacak sbézlesmelere
yansiyacaktir.

6. Gergeklesme ihtimali yliksek olan bu olumlu gelismelere karsin énemli bazi riskler
bulundugunun da alti gizilmelidir.

7. Birincisi, kredi piyasasina getirilen ve makro ihtiyati oldugu soéylenen kisitlamalar
sonucunda kredi faizleri enflasyonla muicadele agisindan gerekli olan seviyenin Uzerine
cikmistir. S6z konusu dizenlemelerin gdézden geciriimesinde yarar vardir. Ayrica, dolar
cinsinden kredi arzini kisitlayici dnlemlere kargin surecin finansal istikrar agisindan hala
dikkatle izlenmesi gerekmektedir.

8. ikinci dnemli risk, yukarida da belirtildigi gibi yiiksek bltge agigidir. Alinan énlemlere
ragmen butge acgiginin 2024 ve 2025'te alabilecedi degerlerin makroekonomik istikrari
saglamak acisindan hala ylUksek duzeylerde gerceklesecegdinin alti ¢izilmelidir.

9. Uclinclisl, kapsamli bir vergi reformu yapilmadidi ve kosullu gelir garantileri gézden
gecirilip harcama azaltici 6nlemler alinmadidi igin, butce acgidini azaltmak Uzere kamunun
belirledigi mal ve hizmet fiyatlarinda tek seferlik cok ylksek artislar yapiimaktadir. S6z konusu
mal ve hizmetlerin bir kismi énemli Uretim girdileri oldugu icin bu artiglar dinamik bir maliyet
yukselisi surecine yol agmaktadir. Sonugta, enflasyonla micadele agisindan, temmuzda
oldugu gibi, yiksek aylik enflasyon oranlari gozlenmekte ve enflasyon bekleyislerinin
hedeflerle uyumlu hale gelmesinin ertelenmesine yol agiimaktadir.

10. Dérdincusu, Mayis 2023 segimlerinden sonra baglayan ekonomide rasyonele donus
sureci kapsamli bir programa donusturilip, bu programin sosyal kesimler tarafindan
desteklenmesi saglanmadik¢a enflasyonla micadelenin ne kadar sirecegi sorusu hep
zihinlerde asili kalmakta ve uygulanmakta olan programin etkinligini azaltmaktadir.

11. Besincisi, uygulanmakta olan programin asil olarak para ve maliye politikalarina
dayanmasi, yapisal unsurlar tagimamasi sonucunda, ekonomik faaliyette- kapsamli bir
program uygulanacak olsaydi ayni 6l¢cide gbézlenmeyecek olan- yavaslama/azalma sinyalleri
alinmaktadir. Bu gelismelerin hizli ekonomik daralma tartismalarina yol agarak programin
surduruilebilirligi agisindan yeni supheler yaratmasi riski artmaktadir.

12. Altincisi, politika faizi hakkinda programi tasarlayan, tasarimin hayata gegmesi kararini
alan ve programi uygulayanlardan sadece Merkez Bankasi’'nin yorum yapmasi, politika faiz
kararinin sadece enflasyondaki gidisata bagl olarak alindigina kamuoyunun ikna edilmesi
acisindan elzemdir. Merkez Bankasr’'nin acgiklamalari digindaki aciklamalarin, para
politikasinin etkisini azaltip, risk primini olumsuz yonde etkilemesi ihtimali cok yuksektir.

13. Yedincisi, politika faizinin distrilmesi gindeme geldiginde dikkate alinmasi gereken
bir baska dnemli risk, gesitli kurumlarin hesapladidi enflasyon degerleri arasindaki farklarin
son aylarda azalmakla birlikte hala yiiksek olmasidir. TUIK'in agikladigi degerlerin, ézellikle
2022 yihinda diger kurumlarin agikladigi enflasyon degerlerinden neden cok farklilastiginin
kamuoyunu tatmin edici bir bicimde hala agiklanmamis olmasi, “hangi enflasyona gore” faiz
kararinin alindigi elestirisini dogurma riski yaratmaktadir. Bu riski azaltacak kargi dnlemler
bugtinden dasundlmelidir. Seffaflik tim endeksler igin iyidir.
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14. Para politikasi agisindan 2025 sonu i¢in hedeflenen yiizde 14 yillik enflasyon diizeyine
odaklanmak gerekmektedir. Enflasyonun bu dizeye sadece para ve maliye politikasi ile
yaklastiriimaya calisiimasi toplumsal maliyet agisindan ele alindiginda istenilir bir segcenek
degildir. Programin mutlaka yeni bir kalkinma stratejisine dayali yapisal tedbirlerle
guclendiriimesi gerekmektedir.

Ne Yapmahi?

15. Butce agigini azaltici 6nlemlerin 6numuzdeki donemde de surdurilmesi zorunludur ve
kamu maliyesindeki sorunlar yapisal cercevede ele alinmalidir. llaveten, hikimetin yonetilen
ve yonlendirilen fiyatlara iliskin aldi§i kararlar enflasyonla micadeleyi destekleyici yénde
olmahdir.

16. Makroekonomik istikrari saglayici politikalarin yani sira politik baski altinda kalmalari
halinde makroekonomik dengelerin bozulmasina yol acan -TCMB, TUIK ve BDDK gibi-
kurumlari bagimsiz kilacak, verimliligi artiracak, yesil donustim surecini hizlandiracak, egitimin
niteligini yUkseltecek, adil ve hizli ¢alisan bir hukuk sistemini olusturacak yapisal
duzenlemelerin hayata geciriimesi 6nem tagsimaktadir.

Sonug¢

17. Bu degerlendirmeler 1g1ginda, politika faizinde bir degisiklige gerek yoktur. Ancak doviz
alimlari nedeniyle sistemdeki likidite fazlasinin kalici olacadir o6ngoriliyorsa, para
politikasindaki sikiligin korunmasi amaciyla faiz koridorunda teknik bir degisiklige ihtiyac
olacaktir. Bu gergevede, ilk asamada faiz koridorunun alt siniri 2 puan artirilarak yuzde 49’a
yukseltiimelidir. Likidite fazlasinin iyice artmasi halinde ise politika faizinin, koridorunun alt
siniri olan bankalardan borg¢ alma faizi olacagi aciklanmalidir.

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

19. Ayrica, uygulanmakta olan programin ekonomide tam anlamiyla rasyonele donusu
saglayacak bir programa donusturilmesine yonelik olarak yukarida ana basliklari verilen
guglendirici adimlar bir an 6nce atiimahdir.
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