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Para Politikasi Degerlendirme Notu'
Sayi: 15| 19 Kasim 2024
Vaziyet
Sekil 1. G20’de yillik tiiketici enflasyonu ve 5-yillik risk primi (CDS)
Yillik tiiketici enflasyonu (%, Ekim 2024) 5-yillik risk primi (CDS, baz puan, 18 Kasim 2024**)

Arjantin 193,0 Rusya
Trkiye Arjantin
Rusya Tirkiye
Hindistan G. Afrika
Meksika Brezilya
Brezilya Meksika
G. Afrika* Hindistan
Avustralya® Endonezya
ABD Gin
Japonya* S. Arabistan
Almanya italya
S. Arabistan Kanada
Endonezya G. Kore
Birlegik Krallik* Fransa
Kanada* ABD
G. Kore Japonya
Fransa Birlesik Krallik
ltalya Avustralya
Gin Almanya

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

1. Tarkiye’'nin Ekim 2024’te yuzde 2,88 olan aylik tiketici enflasyonu G20 ulkelerine gore
yiksektir. Ote yandan yakin gecmiste aldigi degerlere kiyasla belirgin bigimde azalarak son
haftalarda 254 baz puani civarinda seyreden risk priminin daha dislk dizeylere inmesi
gerekmektedir.

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

3. Birincisi, kredi piyasasina getirilen ve makro ihtiyati oldugu soylenen kisitlamalar
sonucunda kredi faizleri enflasyonla micadele acgisindan gerekli olan seviyenin Uzerinde
kalmaya devam etmektedir. S6z konusu dizenlemelerin arz ve maliyet yonli olumsuz etkileri
de dikkate alinarak gézden gegciriimesinde yarar vardir. Ayrica, dolar cinsinden kredi arzini
kisitlayici 6nlemlere karsin sirecin finansal istikrar agisindan hala dikkatle izlenmesi
gerekmektedir.

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

5. Uclinclisi, kamunun belirledigi mal ve hizmet fiyatlarinda tek seferlik cok yliksek
artiglar yapilmasidir. S6z konusu mal ve hizmetlerin bir kismi 6nemli tGretim girdileri oldugu icin
bu artiglar dinamik bir maliyet ylkselisi slrecine yol agmaktadir. Sonucgta, enflasyonla
mucadele acgisindan, temmuz ve agustosta oldugu gibi, yuksek aylik enflasyon oranlari
gozlenmekte ve bu durum enflasyon bekleyislerinin hedeflerle uyumlu hale gelmesinin
ertelenmesine yol agmaktadir.

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

7. Besincisi, uygulanmakta olan programin asil olarak para politikasina dayanmasi ve
yapisal unsurlar tasimamasi nedeniyle, ekonomik faaliyette -kapsamli bir program
uygulanacak olsaydi ayni O&lgide go6zlenmeyecek olan- yavaslama/azalma sinyalleri
alinmaktadir. Bu gelismelerin hizli ekonomik daralma tartismalarina yol agarak programin
surdurdlebilirligi agisindan yeni sipheler yaratmasi riski artmaktadir.

8. Altincisi, politika faizi hakkinda programi tasarlayan, tasarimin hayata ge¢gmesi kararini
alan ve programi uygulayanlardan sadece Merkez Bankasinin yorum yapmasi, politika faiz
kararinin sadece enflasyondaki gidisata bagl olarak alindigina kamuoyunun ikna edilmesi
agisindan elzemdir. Merkez Bankasinin aciklamalari digindaki beyanlarin, para politikasinin
etkisini azaltip risk primini olumsuz yonde etkilemesi intimali ¢gok ylUksektir.

9. Yedincisi, politika faizinin dusurtlmesi giindeme geldiginde dikkate alinmasi gereken
bir baska onemli risk, cesitli kurumlarin hesapladidi enflasyon degerleri arasindaki farklarin
hala yiksek olmasidir. TUIK'in agikladigi degerlerin, 6zellikle 2022 yilinda diger kurumlarin
acikladigi enflasyon degerlerinden neden ¢ok farkhlastiginin kamuoyunu tatmin edici bir
bicimde hala agiklanmamig olmasi, “hangi enflasyona gore” faiz kararinin alindidi elestirisini
dogurma riski yaratmaktadir. Bu riski azaltacak karsi onlemler buginden dusunulmelidir.
Seffaflik tim endeksler igin iyidir.

10. Sekizincisi, sadece orta vadeli yizde 5 enflasyon hedefinin agiklandigi, aradaki yillar
icin resmi bir hedefin duyurulmadidi ve bu nedenle resmi enflasyon tahminlerinin ara hedef
olarak tanimlandidi dikkate alindiginda, resmi tahminlerin sik sik degistiriimesi beklentilerin
iyilestirlememesine yol agmaktadir ve para politikasinin itibarini zedelemektedir. Bir 6nceki
raporumuzda, “Bunun son 6érnedi 8 Agustos tarihinde yayimlanan Enflasyon Raporu'nda
Merkez Bankasinin yil sonu tahminleri (hedefleri) yizde 38 ve 14 iken yaklasik bir ay sonra -5
Eylil'de- yayimlanan Orta Vadeli Program’da yuzde 41,5 ve 17,5 olarak agiklanmasidir”
demistik. Ancak, 8 Kasim tarihinde yayimlanan Enflasyon Raporu’nda 2024 sonu enflasyon
tahmini yuzde 44’e, 2025 sonu tahmini ylizde 21’e ylUkseltilmistir.

11. Dokuzuncusu, Merkez Bankasinin agikladidi enflasyon tahminlerindeki tahmin
araliginin genislemesi ekonomik aktdrlerin bekleyislerini bozmaktadir. 2025 enflasyon tahmini
ust sinirinin yuzde 26 olarak agiklanmasi, kisa vadeli hedefin olmadigi ve dolayisiyla tahminin
hedef olarak alindigi bir ortamda bekleyislerin ¢ipalanma ihtimalini azaltmaktadir. Farkli bir
ifadeyle orta noktadan yukari yonll ylizde 25 sapan bir tahmin hedef olamaz.

12. Onuncusu, Temmuz-Ekim 2024 déneminde gerceklesen aylik enflasyon oranlarinin
mevsimsellikten arindiriimis dizeyleri Merkez Bankasinin kendi yil sonu tahminleri ile uyumlu
oldugunu belirttigi dizeylerin (zerinde gergeklesmistir. Bu gelisme de beklentilerin
iyilesmemesinde énemli bir rol oynamaktadir. S6z konusu uyum saglanmadan yapilacak bir
faiz indiriminin beklentileri bozma ve dolayisiyla enflasyonla micadeleye sekte vurma riski
dikkate alinmalidir. Bu riskin 6zellikle ekonomide faaliyet hacminin azaldidina iligkin sinyallere
dayanarak sikayetlerini yikselten kesimlere ikna edici bicimde anlatiimasi énemlidir.
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13. Para politikasi agisindan 2025 sonu igin OVP’de hedeflenen ylzde 17,5 (ya da Merkez
Bankasinin Enflasyon Raporu’nda hedeflenen ylizde 21) yillik enflasyon dlizeyine odaklanmak
gerekmektedir. Enflasyonun bu dizeye sadece para politikasi ile yaklastiriimaya caligiimasi,
toplumsal maliyet agisindan ele alindiginda istenilir bir se¢genek degildir.

Ne Yapmah?

14. Buguln, tek sorunun enflasyon oldugu, ekonomi programinin da bu sorunu ¢ézmeyi
amagcladigi algisi yaygindir. Dahasi, bizzat programi tasarlayanlarin ve uygulayanlarin
aciklamalari bu algiyr glclendirmektedir. Oysa genis kesimlerce benimsenecek ve “llkede
onemli degisiklikler oluyor” heyecanini uyandiracak yeni bir kalkinma stratejisine ihtiyag vardir.
Bu stratejiye dayali yapisal tedbirlerle guglendirilecek bir program suphesiz enflasyonla
mucadeleyi de kolaylastiracaktir.

15. Oncelikle maliye politikasinin enflasyonla micadeleyi desteklemesi &nemlidir. Bu
baglamda kapsamli bir vergi reformu yapilmasi, kayit disilikla etkin micadele edilmesi, kamu
harcamalarinin etkinlik ve verimlilik gbézetilerek yeniden yapilandiriimasi ile kosullu gelir
garantilerinin gbézden gegciriimesi gibi bltce agigini azaltici énlemlerin hayata gecirilmesi
zorunludur. ilaveten, hikimetin yénetilen ve yonlendirilen fiyatlara iliskin aldigi kararlar
enflasyonla micadeleyi destekleyici ydnde olmalidir.

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 dontsim surecini hizlandiracak, egitimin
niteligini yukseltecek, adil ve hizli calisan bir hukuk sistemini olusturacak yapisal
dizenlemelerin hayata gegiriimesi 6nem tasimaktadir.

Sonug¢
17. Bu degerlendirmeler 1s1ginda, politika faizinde bir degisiklige gerek yoktur.

18. Bu slrecte Tirk lirasi cinsinden finansmana erisimi zorlastiran dizenlemelerin olumsuz
etkileri, Turk lirasinin reel degerlenme duzeyi ve olasi finansal istikrarsizlik unsurlari dikkatle
takip edilmelidir. Merkez Bankasinin doviz rezervlerinin geldigi duzey dikkate alinarak faiz
indirimlerini dteleyici sonuglari olan déviz alimlarinda temkinli olunmalidir.

19. Merkez Bankasinin bekleyiglerin ve fiyatlama davraniglarinin kontrol altina alinabilmesi
amaciyla ekonomik aktdrlerin tamamiyla gucli ve etkin iletisim halinde olmasi gerekmektedir.
Bu cercevede Bankanin, yillik enflasyon hedeflerini hiikiimetle birlikte agiklamasi énemli bir ilk
adim olabilir.

20. Uygulanmakta olan programin ekonomide tam anlamiyla rasyonele dénusu sagdlayacak
bir programa donusturilmesine yonelik olarak yukarida ana basliklari verilen guclendirici
adimlar bir an 6nce atiimalidir.
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