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Turkiye Ekonomi Politikalari Arastirma Vakfi
Para Politikasi Degerlendirme Notu'
Sayi: 13| 16 Eyliil 2024
Vaziyet
Sekil 1. G20’de yillik tliketici enflasyonu ve 5-yillik risk primi (CDS)
Yillik tiiketici enflasyonu (%, Agustos 2024) S-yillik risk primi (CDS, baz puan, 13 Eylil 2024)
Arjantin 237,0 Rusya
Tirkiye Arjantin
Rusya Turkiye
Meksika G.Afrika
G.Afrika* Brezilya
Brezilya Meksika
Avusturalya®* Hindistan
Hindistan Endonezya
Japonya* italya
Kanada* Cin
ABD S.Arabistan
Birlesik Krallk* Kanada
Endonezya ABD

G.Kore G.Kore

Almanya Fransa
Fransa

S.Arabistan*

Japonya
Birlesik Krallik
Italya Avusturalya

Cin

Almanya

Kaynak: investing.com, Trading Economics. *Temmuz 2024 verisi kullaniimistir. ** Haziran 2024 verisi kullaniimistir.
Sagdaki gorselde Rusya igin 30 Mayis 2023, Arjantin igin 15 Agustos 2024, Hindistan i¢in 19 Temmuz 2024, Kanada
icin 20 Kasim 2023 verisi kullaniimigtir.

1. Turkiye'nin Agustos 2024’te yuzde 2,47 olan aylik tiketici enflasyonu G20 dlkeleriyle
kiyaslandiginda yiksektir. Ote yandan yakin gegmiste aldi§i degerlere kiyasla belirgin bigimde
azalarak son haftalarda 270 baz puani civarinda seyreden risk priminin daha disuk dizeylere
inmesi gerekmektedir.

2. Makroekonomik istikrari saglamayi amacglayan mevcut programdan vazgecilmedikge,
OnUimuizdeki aylarda enflasyonun ana egiliminin azalis yoninde olmasi beklenmektedir. Ancak
bazi riskler bulundugunun alti gizilmelidir.

1 TEPAV Makroekonomi Galigma Grubu tarafindan hazirlanmistir. Makroekonomi Calisma Grubu, Ekrem Cunedioglu,
Ali Cufadar, Fatih Ozatay ve Burcu Aydin Oziidogru’dan olugmaktadir.
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3. Birincisi, kredi piyasasina getirilen ve makro ihtiyati oldugu sdylenen kisitlamalar
sonucunda kredi faizleri enflasyonla micadele agisindan gerekli olan seviyenin GUzerinde kalmaya
devam etmektedir. S6z konusu dizenlemelerin gézden gecirilmesinde yarar vardir. Ayrica, dolar
cinsinden kredi arzini kisitlayici dnlemlere karsin surecin finansal istikrar agisindan hala dikkatle
izlenmesi gerekmektedir.

4, ikinci dnemli risk, yliksek bltce acigidir. Alinan énlemlere ragmen biitge acigi 2024 yilinda
yuksek duzeyini korumaktadir. 2025 yilina iliskin Orta Vadeli Program (OVP) hedefine ulasmak
icin ise ilave tedbirler alinmasi gerekmektedir.

5. Uclinctis, kamunun belirledigi mal ve hizmet fiyatlarinda tek seferlik cok yiiksek artiglar
yapilmasidir. S6z konusu mal ve hizmetlerin bir kismi énemli Gretim girdileri oldugu icin bu artiglar
dinamik bir maliyet ylkselisi slirecine yol agmaktadir. Sonugcta, enflasyonla micadele agisindan,
temmuz ve agustosta oldugu gibi, yliksek aylik enflasyon oranlari gézlenmekte ve enflasyon
bekleyislerinin hedeflerle uyumlu hale gelmesinin ertelenmesine yol aciimaktadir.

6. Doérdincusu, Mayis 2023 segimlerinden sonra baslayan ekonomide rasyonele donus
sureci kapsamli bir programa donusturdlip, bu programin sosyal kesimler tarafindan
desteklenmesi saglanmadikga enflasyonla miicadelenin ne kadar slirecedi sorusu hep zihinlerde
asili kalmakta ve uygulanmakta olan programin etkinligini azaltmaktadir.

7. Besincisi, uygulanmakta olan programin asil olarak para ve maliye politikalarina
dayanmasi, yapisal unsurlar tagimamasi nedeniyle, ekonomik faaliyette- kapsamli bir program
uygulanacak olsaydi ayni dl¢iide gdézlenmeyecek olan- yavaslama/azalma sinyalleri alinmaktadir.
Bu gelismelerin hizli ekonomik daralma tartismalarina yol agarak programin surdurtlebilirligi
acisindan yeni sUpheler yaratmasi riski artmaktadir.

8. Altincisi, politika faizi hakkinda programi tasarlayan, tasarimin hayata gecmesi kararini
alan ve programi uygulayanlardan sadece Merkez Bankasr’'nin yorum yapmasi, politika faiz
kararinin sadece enflasyondaki gidigsata bagli olarak alindigina kamuoyunun ikna edilmesi
acisindan elzemdir. Merkez Bankasr’'nin agiklamalari digindaki agiklamalarin, para politikasinin
etkisini azaltip, risk primini olumsuz yonde etkilemesi ihtimali cok yUksektir.

9. Yedincisi, politika faizinin dusurilmesi gindeme geldiginde dikkate alinmasi gereken bir
baska 6nemli risk, gesitli kurumlarin hesapladigi enflasyon degerleri arasindaki farklarin son
aylarda azalmakla birlikte hala yiksek olmasidir. TUIK'in agikladi§i degerlerin, dzellikle 2022
yilinda diger kurumlarin agikladigi enflasyon degerlerinden neden ¢ok farkhlagtiginin kamuoyunu
tatmin edici bir bicimde hala agiklanmamig olmasi, “hangi enflasyona goére” faiz kararinin alindigi
elestirisini dogurma riski yaratmaktadir. Bu riski azaltacak kargi &nlemler bugtinden
distnulmelidir. Seffaflik tim endeksler icin iyidir.

10. Sekizincisi, enflasyon tahminlerinin (hedeflerinin) sik sik dedistirimesi beklentilerin
iyilestiriiememesine yol acmaktadir ve para politikasinin itibarini zedelemektedir. Bunun son
ornegi 8 Agustos tarihinde yayimlanan Enflasyon Raporu’'nda Merkez Bankasi'nin 2024 ve 2025
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yilsonu tahminleri (hedefleri) yizde 38 ve 14 iken yaklasik bir ay sonra -5 Eylil'de- yayimlanan
Orta Vadeli Program’da ylzde 41,5 ve 17,5 olarak agiklanmasidir.

11. Para politikasi agisindan 2025 sonu icin OVP’de hedeflenen yizde 17,5 (ya da Merkez
Bankasr’nin Enflasyon Raporunda hedeflenen ylzde 14) yillik enflasyon diizeyine odaklanmak
gerekmektedir. Enflasyonun bu dizeye sadece para ve maliye politikasi ile yaklastirimaya
calisilmasi toplumsal maliyet acisindan ele alindiginda istenilir bir se¢cenek degildir. Programin
mutlaka yeni bir kalkinma stratejisine dayali yapisal tedbirlerle glglendiriimesi gerekmektedir.

Ne Yapmali?

12. Kapsamli bir vergi reformu yapilmasi ve kosullu gelir garantilerinin gézden gegirilmesi gibi
biitce agigini azaltici énlemlerin hayata gegirilmesi zorunludur. ilaveten, hiikiimetin yénetilen ve
yonlendirilen fiyatlara iliskin aldigi kararlar enflasyonla mucadeleyi destekleyici ydonde olmalidir.

13. 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 doniasim surecini hizlandiracak, egitimin niteligini
yukseltecek, adil ve hizli ¢alisan bir hukuk sistemini olusturacak yapisal dizenlemelerin hayata
gegiriimesi 6nem tasimaktadir.

Sonug¢
14. Bu degerlendirmeler 1s1dinda, politika faizinde bir degisiklige gerek yoktur.

15. Bu surecte Turk lirasi cinsinden finansmana erisimi zorlastiran diizenlemelerin olumsuz
etkileri, Turk lirasinin reel degerlenme diizeyi ve olasi finansal istikrarsizlik unsurlari dikkatle takip
edilmelidir. Ozellikle Tiirk lirasi cinsinden ticari kredi kisitlari kademeli sekilde kaldiriimalidir.

16. Uygulanmakta olan programin ekonomide tam anlamiyla rasyonele donlsu saglayacak bir
programa donusturilmesine yonelik olarak yukarida ana basliklari verilen guglendirici adimlar bir
an once atiimalidir.
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