y. 0%

tepav

[ [ [
Turkiye Ekonomi Politikalari Arastirma Vakfi BE  Nisan2025
Para Politikas1 Degerlendirme Notu*
Sayi: 19 | 14 Nisan 2025
Vaziyet
Sekil 1. G20’de yillik tiiketici enflasyonu ve 5-yillik risk primi (CDS)
Yillik tiiketici enflasyonu (%, Mart 2025) 5-yillik risk primi (CDS, baz puan, 11 Nisan 2025%)
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Kaynak: investing.com, Trading Economics, World Government Bonds. * Rusya igin CDS verisi 30 Mayis 2023’¢e;
Japonya, G. Afrika, B. Krallik, Avustralya ve S. Arabistan icin enflasyon verisi ise Subat 2025’e aittir.

1. Turkiye’'nin Mart 2025’te yizde 2,46 olan aylik tiketici enflasyonu G20 Ulkelerine gore
yuksektir.

2. Risk primi, 19 Mart sonrasinda i¢ siyasette yasanan gerginlikler, 2 Nisan sonrasinda
da ABD’nin dinya ekonomilerini sarsan ek gumruk vergileri nedenleriyle yeniden yuksek
dizeylere sigramistir.

3. ic siyasi gelismeler bir yandan yerlesiklerin doviz talebini yiikseltmis diger yandan
yabancilarin Tturkiye mali varliklarindan ¢ikisini tetiklemistir. Bu iki kanalla artan déviz talebi
kuru sigratmig; bu egilim ancak Merkez Bankasinin yogun doviz satislari ve yeni politika faizine
dénugen gecelik borglanma faizini yizde 46’ya yukseltmesi ile engellenmistir. Had safhaya
ctkan kuresel belirsizliklerin hem doviz talebini giderek artirma hem de doviz arzini azaltma
riski giderek blylmektedir. i¢ siyasi gerginligin ve kiresel belirsizligin sirmesi halinde déviz
kuruna yukariya dogru baski olma ihtimali yuksektir.

L TEPAV Para Politikasi Calisma Grubu tarafindan hazirlanmigtir. Para Politikasi Calisma Grubu, Coskun
Cangdz, Ekrem Cunedioglu, Ali Gufadar, Fatih Ozatay, Burcu Aydin, Giiven Sak, Sireyya Serdengegti ve Glilbin
Sahinbeyoglu’ndan olugmaktadir.
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4. GUumruk vergisi savasglari ABD’de enflasyon artisi ve resesyon risklerini
yukseltmektedir. Bu kosullar altinda ABD’de para politikasinin nasil sekillenecegi hakkinda
onemli bir belirsizlik bulunmaktadir. Kiresel gerginlik ortaminda siginilacak “givenli liman”
olarak goérilen ABD Hazine tahvillerinin bu 6zelligini yitirmekte olduguna dair belirtiler
gozlenmektedir. Uzun vadeli ABD tahvil faizlerinin yukselmesi, kuresel finansal piyasalarda
gerginligi artirmigtir. “Korku endeksi” olarak bilinen VIX, 1990’dan bu yana en yuksek uguncu
degerini gectigimiz hafta icinde almigtir.

5. Tlrkiye ekonomisi acisindan ham petrol fiyatlarinin diismesinin olumlu oldugu not
edilmelidir. Ancak bu gelismenin ardindaki temel nedenin kiresel ekonomideki yavaglama
beklentisi oldugu da unutulmamalidir.

6. Bu gelismeler daha oOnceki notlarimizda vurgulanan risklerle  birlikte
degerlendirildiginde, Merkez Bankasinin 2025 yil sonu enflasyon tahmininin Ust sinirina
ulagiilmasinin daha da zorlagtig1 gértlmektedir.

7. Onceki raporlarimizda vurgulanan ve siirmekte olan riskler séyle 6zetlenebilir:

e Ara hedef olarak alinan yil sonu resmi enflasyon tahminleri ¢ok sik degistiriimektedir.

o Enflasyon bekleyisleri ¢ipalanamamistir. Mevcut kosullar, bu sorunun agirlasacagina
isaret etmektedir.

o Bekleyiglerin ¢ipalanamamasi enflasyonda atalet yaratan fiyatlama davraniglarina yol
acmaktadir.

e Kamunun belirledigi mal ve hizmet fiyatlarinda tek seferlik ¢cok yuksek artislar
yapilmaktadir.

o Bltce acigi yuksektir.

e Toplumun her kesiminden ekonomi programina yonelik sikayetler artmaktadir.

Ne Yapmali?

8. Hem iceride hem de disarida belirsizliklerin arttigi bir dénemde, kontrol edebilecegimiz
belirsizlikleri azaltmak ¢ok daha fazla 6nem kazanmistir.

9. Acil dncelik, adil ve hizli galisan bir yargi sistemi olusturmak ve hukukun tstinlGguna
saglamaktir. Bu yapilmadik¢a, 6nemli ekonomik sorunlari gozmek miumkun goérilmemektedir.

10. Genis kesimlerce benimsenecek ve “Ulkede 6nemli degisiklikler oluyor” heyecanini
uyandiracak yeni bir kalkinma stratejisine ihtiyag vardir. Bu stratejiye dayali yapisal tedbirlerle
guclendirilecek bir program suphesiz enflasyonla micadeleyi de kolaylastiracaktir.

11. Oncelikle maliye politikasinin enflasyonla miicadeleyi desteklemesi &nemlidir. Bu
baglamda kapsaml bir vergi reformu yapilmasi, kayit disilikla etkin micadele edilmesi, kamu
harcamalarinin etkinlik ve verimlilik gozetilerek yeniden yapilandiriimasi ile kosullu gelir
garantilerinin gbzden gecirilmesi gibi butgce acigini azaltici 6nlemlerin hayata gegirilmesi
zorunludur. ilaveten, hiikiimetin yénetilen ve yénlendirilen fiyatlara iliskin aldigi kararlar
enflasyonla micadeleyi destekleyici ydonde olmalidir. Enflasyonda atalet yaratan fiyatlama
davraniglari konusunda yapisal sorunlarin gideriimesi, rekabet ortaminin iyilestiriimesi ve
sirketler kesimiyle uzlagsma ¢abalarina girisilmesi gerekmektedir.

12. Makroekonomik istikrari saglayici politikalarin yani sira politik baski altinda kalmalari
halinde makroekonomik dengelerin bozulmasina yol agan TCMB, TUIK ve BDDK gibi
kurumlarn bagimsiz kilacak, verimliligi artiracak ve yesil donugum surecini hizlandiracak,
egitimin niteligini ylkseltecek yapisal diizenlemelerin hayata geciriimesi 6nem tagimaktadir.
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Sonug

13. Bu degerlendirmeler isiginda, TEPAV Para Politikasi Calisma Grubunun gorisi?,
yukarida alti gizilen belirsizlikler nedeniyle temkinli bir para politikasinin yaratilmesinin ve para
politikasinin esnekliginin korunmasinin gerekli oldugudur:

o Fiili politika faizi yuzde 46’da sabit tutulmaldir.
e Repo faizi tekrar politika faizine doénustirtlmeli, faiz koridorunun alt ve Ust sinirlari
yuzde 46 orta noktasina goére yeniden belirlenmelidir.

14, Yukarida ana basgliklari verilen hususlari iceren bir program bir an 6nce hayata
gegirilmelidir.

2TEPAV Para Politikasi Calisma Grubu’nun toplantiya katilan sekiz tiyesinin ortak gérisidur.
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