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Para Politikasi Degerlendirme Notu'
Sayi: 14 | 15 Ekim 2024
Vaziyet
Sekil 1. G20’de aylik tliketici enflasyonu ve 5-yillik risk primi (CDS)

Aylik tiiketici enflasyonu (%, Eyliil 2024) 5-yillik risk primi (CDS, baz puan, 11 Ekim 2024*%*)

Arjantin 209,0 Rusya 13.775,2
Turkiye Arjantin 2.097,4

Rusya Turkiye
Meksika G.Afrika
G.Afrika* Brezilya
Brezilya Meksika
Avusturalya** Hindistan
Hindistan Endonezya
Japonya* italya
Kanada* Cin
ABD S.Arabistan
Birlesik Krallik* Kanada
Endonezya G.Kore
G.Kore ABD
Almanya Fransa
Fransa Japonya
S.Arabistan* Birlesik Krallik

italya
Cin

Avusturalya

Almanya

Kaynak: investing.com, Trading Economics, Reuters. *Eylul 2024 verisi kullaniimistir. ** Rusya igin 30 Mayis 2023,
Kanada igin 20 Kasim 2023, verisi kullaniimigtir.

1. Tarkiye'nin Eylul 2024’te yuzde 49,4 olan aylik tuketici enflasyonu G20 Ulkeleriyle
kiyaslandiginda yiiksektir. 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 saglamay!r amaglayan mevcut programdan vazgecilmedikce
OnUimuizdeki aylarda enflasyonun ana egiliminin azalis yoninde olmasi beklenmektedir. Ancak
bazi riskler bulundugunun alti gizilmelidir.

3. Birincisi, kredi piyasasina getirilen ve makro ihtiyati oldugu sdylenen kisitlamalar
sonucunda kredi faizleri enflasyonla micadele agisindan gerekli olan seviyenin izerinde kalmaya

1 TEPAV Makroekonomi Galigma Grubu tarafindan hazirlanmistir. Makroekonomi Calisma Grubu, Ekrem Cunedioglu,
Ali Cufadar, Fatih Ozatay ve Burcu Aydin’dan olugsmaktadir.
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devam etmektedir. S6z konusu dizenlemelerin arz ve maliyet yonli olumsuz etkileri de dikkate
alinarak goézden gecirilmesinde yarar vardir. Ayrica, dolar cinsinden kredi arzini kisitlayici
onlemlere karsin slrecin finansal istikrar agisindan hala dikkatle izlenmesi gerekmektedir.

4. ikinci 6nemli risk, yiiksek biitce agigidir. Alinan énlemlere ragmen biitge agigi 2024 yilinda
yuksek duzeyini korumaktadir. 2025 yilina iliskin Orta Vadeli Program (OVP) hedefine ulasmak
icin ise ilave tedbirler alinmasi gerekmektedir.

5. Uglinciisii, kamunun belirledigi mal ve hizmet fiyatlarinda tek seferlik cok yiiksek artiglar
yapilmasidir. S6z konusu mal ve hizmetlerin bir kismi énemli Gretim girdileri oldugu igin bu artiglar
dinamik bir maliyet ylkselisi stirecine yol agmaktadir. Sonucta, enflasyonla miicadele agisindan,
temmuz ve agustosta oldugu gibi, yiksek aylik enflasyon oranlari gézlenmekte ve bu durum
enflasyon bekleyislerinin hedeflerle uyumlu hale gelmesinin ertelenmesine yol agiimaktadir.

6. Doérdincusu, Mayis 2023 segimlerinden sonra baslayan ekonomide rasyonele donus
sureci kapsamli bir programa donustlrdlip bu programin sosyal kesimler tarafindan
desteklenmesi saglanmadik¢a enflasyonla micadelenin ne kadar surecegi sorusu hep zihinlerde
asili kalmakta ve uygulanmakta olan programin etkinligini azaltmaktadir.

7. Besincisi, uygulanmakta olan programin asil olarak para ve maliye politikalarina
dayanmasi ve yapisal unsurlar tasimamasi 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 surddrulebilirligi
acisindan yeni suipheler yaratmasi riski artmaktadir.

8. Altincisi, politika faizi hakkinda programi tasarlayan, tasarimin hayata gegmesi kararini
alan ve programi uygulayanlardan sadece Merkez Bankasinin yorum yapmasi, politika faiz
kararinin sadece enflasyondaki gidisata bagli olarak alindigina kamuoyunun ikna edilmesi
agisindan elzemdir. Merkez Bankasinin aciklamalari disindaki agiklamalarin, para politikasinin
etkisini azaltip risk primini olumsuz yonde etkilemesi intimali gok yuksektir.

9. Yedincisi, politika faizinin dusurilmesi gindeme geldiginde dikkate alinmasi gereken bir
baska 6nemli risk, cesitli kurumlarin hesapladigi enflasyon degerleri arasindaki farklarin son
aylarda azalmakla birlikte hala yiksek olmasidir. TUIK'in agikladi§i degerlerin, dzellikle 2022
yilinda diger kurumlarin acikladi§i enflasyon degerlerinden neden ¢ok farkhlastiginin kamuoyunu
tatmin edici bir bicimde hala agiklanmamis olmasi, “hangi enflasyona gore” faiz kararinin alindigi
elestirisini dogurma riski yaratmaktadir. Bu riski azaltacak karsi o6nlemler buglinden
distnulmelidir. Seffaflik tim endeksler icin iyidir.

10. Sekizincisi, enflasyon tahminlerinin (hedeflerinin) sik sik degistiriimesi beklentilerin
iyilestirlememesine yol acmaktadir ve para politikasinin itibarini zedelemektedir. Bunun son
ornegi 8 Agustos tarihinde yayimlanan Enflasyon Raporu'nda Merkez Bankasinin yil sonu
tahminleri (hedefleri) yuizde 38 ve 14 iken yaklasik bir ay sonra -5 Eylul'de- yayimlanan Orta Vadeli
Program’da yuzde 41,5 ve 17,5 olarak aciklanmasidir.

11. Dokuzuncusu, yihin UGgincl c¢eyreginde gerceklesen aylik enflasyon oranlarinin
mevsimsellikten arindiriimis dizeyleri Merkez Bankasinin kendi yil sonu tahminleri ile uyumlu
oldugunu Dbelirttigi dizeylerin Uzerinde gergeklesmistir. Bu gelisme de beklentilerin
iyilesmemesinde énemli bir rol oynamaktadir. S6z konusu uyum saglanmadan yapilacak bir faiz

& 0 @ I gt | tepav www.tepav.org.tr 2




PARA POLITIKASI DEGERLENDIRME NOTU - XIV

indiriminin beklentileri bozma ve dolayisiyla enflasyonla micadeleye sekte vurma riski dikkate
alinmalidir. Bu riskin 6zellikle ekonomide faaliyet hacminin azaldigina iligkin sinyallere dayanarak
sikayetlerini yukselten kesimlere ikna edici bicimde anlatiimasi énemlidir.

12. Para politikasi agisindan 2025 sonu i¢gin OVP’de hedeflenen ylzde 17,5 (ya da Merkez
Bankasinin Enflasyon Raporu’nda hedeflenen ylzde 14) yillik enflasyon diizeyine odaklanmak
gerekmektedir. Enflasyonun bu dizeye sadece para ve maliye politikasi ile yaklastirimaya
calisiimasi, toplumsal maliyet agisindan ele alindiginda istenilir bir se¢cenek degildir. Programin
mutlaka yeni bir kalkinma stratejisine dayali yapisal tedbirlerle glglendiriimesi gerekmektedir.

Ne Yapmali?

13. Kapsamli bir vergi reformu yapilmasi ve kosullu gelir garantilerinin gézden gegirilmesi gibi
bltce acigini azaltici dnlemlerin hayata gecirilmesi zorunludur. ilaveten, hiikkiimetin yoénetilen ve
yonlendirilen fiyatlara iliskin aldi§i kararlar enflasyonla micadeleyi destekleyici yonde olmalidir.

14. 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 donisum surecini hizlandiracak, egitimin niteligini
yukseltecek, adil ve hizli ¢alisan bir hukuk sistemini olusturacak yapisal dizenlemelerin hayata
gegiriimesi 6nem tagimaktadir.

Sonug¢

15. Bu degerlendirmeler 1s1ginda, politika faizinde bir degisiklige gerek yoktur.

16. Bu slrecte Turk lirasi cinsinden finansmana erisimi zorlastiran diizenlemelerin olumsuz
etkileri, Turk lirasinin reel degerlenme duzeyi ve olasi finansal istikrarsizlik unsurlari dikkatle takip
edilmelidir. Merkez Bankasinin doviz rezervlerinin geldigi dizey dikkate alinarak faiz indirimlerini
Oteleyici sonuglari olan doéviz alimlarinda temkinli olunmalidir.

17. Uygulanmakta olan programin ekonomide tam anlamiyla rasyonele donlsu saglayacak bir
programa donusturilmesine yonelik olarak yukarida ana basliklari verilen guclendirici adimlar bir
an once atilmalidir.
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