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Tiirkiye Ekonomi Politikalar Arastirma Vakfi BME  Ocak2025

Para Politikasi Degerlendirme Notu?

Sayi: 17 | 20 Ocak 2025

Vaziyet
Sekil 1. G20’de yillik tiiketici enflasyonu ve 5-yillik risk primi (CDS)
Yillik tiiketici enflasyonu (%, Aralik 2024) S-yillik risk primi (CDS, baz puan, 17 Ocak 2025*%)
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Kanada igin 20 Kasim 2023 verisi kullaniimistir

1. Turkiye'nin Aralik 2024’te yuzde 1,03 olan aylik tiketici enflasyonu G20 Ulkelerine gore
yiksektir. Ote yandan yakin gegmiste aldigi degerlere kiyasla belirgin bigcimde azalarak yilin
ilk G¢ haftasinda ortalama 263 baz puani olan risk priminin daha dusuk dizeylere inmesi
gerekmektedir.

2. Makroekonomik istikrari saglamayl amaglayan mevcut programdan vazgecilmedikce
onUimuizdeki aylarda enflasyonun ana egiliminin azalis ydéniinde olmasi beklenmektedir. Ancak
bazi riskler bulundugunun alti gizilmelidir.

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

4, ikinci dnemli risk, ekonominin 2024 yilinda oldugu gibi yiiksek biitce acigi yaratma
potansiyelidir. 2025 yilina iliskin Orta Vadeli Program (OVP) hedefine ulagmak igin ilave
tedbirler alinmasi gerekmektedir.

L TEPAV Para Politikasi Calisma Grubu tarafindan hazirlanmistir. Para Politikasi Calisma Grubu, M. Coskun
Cangdz, Ekrem Cunedioglu, Ali Gufadar, Fatih Ozatay, Burcu Aydin, Gilven Sak, Sireyya Serdengegti ve Glilbin
Sahinbeyoglu’ndan olugmaktadir.
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5. Uglinclisti, kamunun belirledigi mal ve hizmet fiyatlarinda tek seferlik gok yiiksek
artislar yapilmasidir. S6z konusu mal ve hizmetlerin bir kismi1 énemli Gretim girdileri oldugu icin
bu artiglar dinamik bir maliyet ylkselisi slrecine yol acmaktadir. Bu durum enflasyon
bekleyislerinin hedeflerle uyumlu hale gelmesinin ertelenmesine neden olabilir.

6. Dérdincusl, Mayis 2023 secgimlerinden sonra baglayan ekonomide rasyonele doénus
stireci kapsamli bir programa donuasturilip, bu programin sosyal kesimler tarafindan
desteklenmesi saglanmadikga enflasyonla micadelenin ne kadar slrecedi 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 2024’lin ikinci ceyreginde baslayan
durgunlugun sidrdugune dair sinyaller alinmaktadir. Bu durum, programin surddrtlebilirligi
agisindan stpheleri artirmaktadir.

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

9. Yedincisi, TUIK'in acgikladigi enflasyon degerlerinin, 6zellikle 2022 yilinda diger
kurumlarin agikladigi degerlerden neden cok farkhlastiginin kamuoyunu tatmin edici bir
bicimde hala aciklanmamis olmasi, “hangi enflasyona goére” faiz kararinin alindigi elestirisini
dogurma riski yaratmaktadir. Seffaflik tim endeksler icin iyidir.

10. Sekizincisi, yillik enflasyon hedeflerinin olmamasi faiz kararlarinin neye gore alindigi
konusunda belirsizlige yol agmaktadir. Uzun zamandir sadece orta vadeli yizde 5 enflasyon
hedefinin agiklandigi, aradaki yillar i¢in resmi bir hedefin duyurulmadigi ve bu nedenle resmi
enflasyon tahminlerinin ara hedef olarak tanimlandidi dikkate alindiginda, resmi tahminlerin
sik sik degistiriimesi bekleyislerinin iyilestirilememesine yol a¢gmakta ve para politikasinin
itibarini zedelemektedir.

11. Dokuzuncusu, Merkez Bankasinin agikladigi enflasyon tahminlerindeki tahmin
araliginin geniglemesi ekonomik aktorlerin bekleyiglerini bozmaktadir. 2025 enflasyon tahmini
ust sinirinin yazde 26 olarak agiklanmasi, kisa vadeli hedefin olmadidi ve dolayisiyla tahminin
hedef olarak alindigi bir ortamda bekleyislerin ¢ipalanma ihtimalini azaltmaktadir. Farkl bir
ifadeyle orta noktadan yukari yonlu yizde 25 sapan bir tahmin, hedef olamaz.

12. Onuncusu, enflasyon bekleyisleri gipalanmadikga mal ve hizmet Ureten sirketlerin,
Ozellikle rekabet¢i piyasalarda faaliyet géstermeyenlerinde, kar oranlarini belli bir dizeyde
tutmaya yoénelik fiyatlama davraniglari gézlenmektedir. Enflasyonda atalet yaratan bu tir
fiyatlama davraniglari enflasyonla miicadelede énemli bir sorun yaratmaktadir.

13. On birincisi, Temmuz-Kasim 2024 déneminde gerceklesen aylik enflasyon oranlarinin
mevsimsellikten arindiriimis dizeyleri Merkez Bankasinin kendi yil sonu tahminleri ile uyumlu
oldugunu belirtti§i dlzeylerin Uzerinde gerceklesmistir. Bu gelisme, bekleyislerin
iyilesmemesinde dnemli bir rol oynamistir. Aralik 2024 enflasyonu ise tahminler ile uyumludur.
Onemli olan nokta, Aralik 2024'te gézlenen bu uyumun bundan sonra daha da giiglenerek
devam etmesidir. Devamlilik saglanmadan yapilacak faiz indirimlerinin bekleyigleri bozma ve
dolayisiyla enflasyonla miicadeleye sekte vurma riski dikkate alinmalidir. Bu riskin 6zellikle
ekonomide faaliyet hacminin azaldigina iliskin sinyallere dayanarak sikayetlerini ylkselten
kesimlere ikna edici bicimde anlatiimasi énemlidir.
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14. Para politikas! agisindan 2025 sonu i¢in Merkez Bankasinin Enflasyon Raporu’nda
tahmin edilen/hedeflenen yizde 21 yillik enflasyon dizeyine odaklanmak gerekmektedir.
Enflasyonun bu diizeye sadece para politikasi ile yaklastiriimaya calisiimasi, toplumsal maliyet
acgisindan ele alindiginda istenilir bir segenek degildir.

Ne Yapmali?

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

16. Oncelikle maliye politikasinin enflasyonla micadeleyi desteklemesi 6nemlidir. Bu
baglamda kapsamli bir vergi reformu yapilmasi, kayit disilikla etkin miicadele edilmesi, kamu
harcamalarinin etkinlik ve verimlilik gozetilerek yeniden yapilandiriimasi ile kosullu gelir
garantilerinin gbézden gegciriimesi gibi bltce agigini azaltici énlemlerin hayata gecirilmesi
zorunludur. ilaveten, hiikimetin yénetilen ve yénlendirilen fiyatlara iliskin aldigi kararlar
enflasyonla micadeleyi destekleyici ydonde olmalidir. Enflasyonda atalet yaratan fiyatlama
davraniglari konusunda yapisal sorunlarin giderilmesi, rekabet ortaminin iyilestiriimesi ve
sirketler kesimiyle uzlasma cabalarina girisiimesi gerekmektedir.

17. 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 ddnigum surecini hizlandiracak, egitimin
niteligini yukseltecek, adil ve hizlh ¢alisan bir hukuk sistemini olusturacak yapisal
dizenlemelerin hayata geciriimesi 6nem tasimaktadir.

Sonug¢

18. Bu degerlendirmeler 1s1ginda, TEPAV Para Politikasi Calisma Grubunun agirhikli
gorusi politika faizinde bir degisiklige gerek olmadigi yonlindedir?. Bir sonraki toplantiya kadar
aylik iki enflasyon degerinin daha agiklanacag: dikkate alindiginda, bu degerlerin tahminle
uyumlu olmasi kosuluyla, Aralik toplantisindakine kiyasla daha yiuksek dizeyde faiz indirimleri
yapmak daha saglikh olacaktir. Aralik 2024’teki faiz indiriminden sonraki ilk toplantida neden
faiz indirimine ara verildiginin genis toplum kesimlerini ikna edici bigimde anlatiimasi,
bekleyislerin bozulmamasi agisindan énemilidir.

19. Bu slregte Turk lirasi cinsinden finansmana erisimi zorlastiran diizenlemelerin olumsuz
etkileri, Turk lirasinin reel degerlenme duzeyi ve olasi finansal istikrarsizlik unsurlari dikkatle
takip edilmelidir. Merkez Bankasinin ddviz rezervlerinin geldigi dizey dikkate alinarak faiz
indirimlerini 6teleyici sonuglari olan doéviz alimlarinda temkinli olunmahdir.

20. Merkez Bankasinin bekleyislerin ve fiyatliama davraniglarinin kontrol altina alinabilmesi
amaciyla ekonomik aktdrlerin tamamiyla gicli ve etkin iletisim halinde olmasi gerekmektedir.
Bu gergcevede Bankanin, yillik enflasyon hedeflerini hikimetle birlikte agiklamasi énemli bir ilk
adim olabilir.

21. Uygulanmakta olan programin ekonomide tam anlamiyla rasyonele donusu saglayacak
bir programa donustirilmesine yonelik olarak yukarida ana basliklari verilen guglendirici
adimlar bir an dnce atiimahdir.

2 TEPAV Para Politikasi Calisma Grubu’nun toplantiya katilan sekiz tiyesinden altisi politika faizinin sabit
tutulmasinin, ikisi ise 250 baz puan dislrilmesinin uygun olacagini belirtmistir.
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