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Tirkiye Ekonomi Politikalar Arastirma Vakfi C L Mart2025

Para Politikasi Degerlendirme Notu?

Sayi: 18 | 4 Mart 2025

Vaziyet
Sekil 1. G20’de yillik tiiketici enflasyonu ve 5-yillik risk primi (CDS)

Yillik tiiketici enflasyonu (%, Ocak 2025) 5-yillik risk primi (CDS, baz puan, 3 Mart 2025%)
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Kaynak: investing.com, Trading Economics, World Government Bonds. *Rusya icin 30 Mayis 2023, Suudi
Arabistan igin 28 Subat 2025 verisi kullaniimigtir

1. Tarkiye’nin Ocak 2025'te ylzde 5,03 ve Subat 2025’te ylzde 2,27 olan aylik tiketici
enflasyonu G20 ilkelerine goére yiiksektir. Ote yandan 82 ay sonra aylik ortalamasi Subat
2025’te 250 baz puanin altina dusen ve 3 Mart 2025 itibariyla 252 baz puan olan risk priminin
daha dusuk duzeylere inmesi gerekmektedir.

2. Merkez Bankasrnin 2025 yil sonu enflasyon tahmininin Gst sinirina ulasilmasi zor
gorulmekle beraber yillik enflasyonun azalis egilimini sirdirecegi beklenmektedir. Ancak,
uygulanan makroekonomik programin édninde édnemili riskler bulundugu da unutulmamalidir.

3. Birincisi, ara hedef olarak alinan yil sonu resmi enflasyon tahminlerinin ¢ok sik
degistiriimesidir. Son alti ay i¢inde yil sonu enflasyon tahminleri U¢ kez yukariya dogru
guncellenmistir. 2025 sonu tahmini, 8 AJgustos 2024’te yayimlanan Enflasyon Raporunda
yuzde 14 iken, 5 Eylul 2024 tarihli OVP’de ylzde 17,5’e, 8 Kasim 2024’te yuzde 21’e, 7 Subat
2025'te ise yuzde 24’e yukseltiimistir. Hem enflasyon tahmininde bu kadar kisa surede yapilan
degigiklikler hem de tahmin araliginin genislemesi ekonomik aktorlerin bekleyiglerini
bozmaktadir.

4, ikinci risk, zorlama faiz indirim kararlarinin dogal bir neticesi olarak enflasyon
bekleyislerinin gipalanamamasidir. Nitekim, enflasyon tahmininde yukari yonli son

L TEPAV Para Politikasi Calisma Grubu tarafindan hazirlanmigtir. Para Politikasi Calisma Grubu, Coskun
Cangdz, Ekrem Cunedioglu, Ali Gufadar, Fatih Ozatay, Burcu Aydin, Giiven Sak, Siireyya Serdengecti ve Giilbin
Sahinbeyoglu’ndan olugmaktadir.
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glincellemenin politika faizinin distrildigu toplantinin karar metninin murekkebi kurumadan
yapilmis olmasi enflasyonla micadeleye sekte vurmaktadir.

5. Uclincli risk, enflasyon bekleyisleri diizelmedikge 6zellikle rekabetci piyasalarda
faaliyet gostermeyen sirketlerin k&r oranlarini belli bir dizeyde tutmaya yonelik fiyatlama
davraniglarinin devam etmesidir. Enflasyonda atalet yaratan bu tir fiyatlama davraniglari
enflasyonla micadelede 6nemli bir sorun yaratmaktadir.

6. Dorduncu risk, kamunun belirledigi mal ve hizmet fiyatlarinda tek seferlik gok yuksek
artislar yapilmasidir. S6z konusu mal ve hizmetlerin bir kismi1 énemli Gretim girdileri oldugu icin
bu artiglar dinamik bir maliyet yiikselisi siirecine yol agmaktadir. Onemli dlglide yikseltilen bazi
mal ve hizmet fiyatlarinin sonradan dustrilmesi, hem yeni fiyatlarin muhtemel sonuclarinin iyi
dusunulmeden belirlendigine hem de kurumlar arasinda énemli bir esgidim sorunu olduguna
isaret etmektedir. Bu durum enflasyon bekleyislerinin hedeflerle uyumlu hale gelmesinin
ertelenmesine neden olabilir.

7. Besinci risk, ekonominin 2024 yilinda oldugu gibi ylUksek butce acigi yaratma
potansiyelidir. 2025 yilina iliskin Orta Vadeli Program (OVP) hedefine ulasmak igin ilave
tedbirler alinmasi gerekmektedir.

8. Altincisi, Mayis 2023 secimlerinden sonra baslayan ekonomide rasyonele donus sureci
kapsamli bir programa doénustiralip, bu programin sosyal kesimler tarafindan desteklenmesi
saglanmadik¢a enflasyonla micadelenin ne kadar slirecegi sorusu hep zihinlerde asil
kalmakta ve uygulanmakta olan programin etkinligini azaltmaktadir. Programin bu énemli
eksikligi nedeniyle, enflasyon, slrekli yukariya dogru gtincellenen enflasyon tahminlerine
dogru yonelmezken, Ucretli kesimin 6nemli bir kisminin geliri kabul edilemez dizeyde kalmakta
ve ureticiler ile ihracatgilardan gelen sikayetler artmaktadir.

Ne Yapmali?

9. Bugln tek sorunun enflasyon oldugu, ekonomi programinin da bu sorunu ¢ézmeyi
amagcladigi algisi yaygindir. Dahasi, bizzat programi tasarlayanlarin ve uygulayanlarin
aciklamalarn bu algiy! guglendirmektedir. Oysa genis kesimlerce benimsenecek ve “lUlkede
onemli degisiklikler oluyor” heyecanini uyandiracak yeni bir kalkinma stratejisine ihtiyag vardir.
Bu stratejiye dayali yapisal tedbirlerle guglendirilecek bir program stphesiz enflasyonla
micadeleyi de kolaylagtiracaktir.

10. Oncelikle maliye politikasinin enflasyonla micadeleyi desteklemesi &nemlidir. Bu
baglamda kapsamli bir vergi reformu yapilmasi, kayit disilikla etkin micadele edilmesi, kamu
harcamalarinin etkinlik ve verimlilik gdzetilerek yeniden yapilandiriimasi ile kosullu gelir
garantilerinin gbézden geciriimesi gibi bltce acgigini azaltici énlemlerin hayata gecirilmesi
zorunludur. ilaveten, hiikiimetin yénetilen ve yénlendirilen fiyatlara iliskin aldigi kararlar
enflasyonla micadeleyi destekleyici yonde olmalidir. Enflasyonda atalet yaratan fiyatlama
davraniglari konusunda yapisal sorunlarin giderilmesi, rekabet ortaminin iyilegtiriimesi ve
sirketler kesimiyle uzlagsma gabalarina girigilmesi gerekmektedir.

11. 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 dontigum surecini hizlandiracak, egitimin
niteligini yUkseltecek, adil ve hizlh ¢alisan bir hukuk sistemini olusturacak yapisal
dizenlemelerin hayata geciriimesi 6nem tasimaktadir.
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Sonug

12. Bu degerlendirmeler isiginda, TEPAV Para Politikasi Calisma Grubunun agirlikli
gorlsi? politika faizinde bir degisiklige gerek olmadigi yoniindedir.

13. Bu siregcte Turk lirasi cinsinden finansmana erisimi zorlastiran diizenlemelerin olumsuz
etkileri, Turk lirasinin reel degerlenme duzeyi ve olasi finansal istikrarsizlik unsurlar dikkatle
takip edilmelidir.

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

15. Uygulanmakta olan programin ekonomide tam anlamiyla rasyonele donusu saglayacak
bir programa donusturilmesine yonelik olarak yukarida ana basgliklari verilen gugclendirici
adimlar bir an dnce atiimahdir.

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