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Turkiye Ekonomi Politikalari Arastirma Vakfi BE Haziran2025
Para Politikas1 Degerlendirme Notu*
Sayi: 20 | 18 Haziran 2025
Vaziyet
Sekil 1. G20’de yillik tiiketici enflasyonu ve 5-yillik risk primi (CDS)
Yilhik tiiketici enflasyonu (%, Mayis 2025) 5-yillik risk primi (CDS, baz puan, 17 Haziran 2025)
Arjantin 43,5 Tirkiye 302,2
Tarkiye G. Afrika
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Gin - Almanya

Kaynak: investing.com, Trading Economics. *Enflasyon verisi ise Nisan 2025’e aittir.

1. Tarkiye’nin Nisan-Mayis 2025'te sirasiyla yizde 3 ve 1,53 olan aylik tiketici enflasyonu
G20 ulkelerine gore yuksektir.

2. Mart ayindan bu yana yasanan i¢ gelismeler, makroekonomik istikrarin saglanmasi ve
yapisal temellerin glglendiriimesinin ne dl¢glide hayati oldugunu bir kez daha gdstermistir. Bir
istikrar programinin basarisinin olmazsa olmaz kosulu risk priminin kalici bir gekilde
dusurulmesidir. Oysa 19 Mart sonrasinda i¢ siyasette yasanan gerginlikler, 2 Nisan sonrasinda
ABD’nin diinya ekonomilerini sarsan ek glimriik vergileri ile 13 Haziran’da baslayan israil-iran
catismalari nedenleriyle risk primi énemli dlgtide yikselmistir.

3. Bu gelismeler daha oOnceki notlarimizda vurgulanan risklerle  Dbirlikte
degerlendirildiginde, enflasyonla muicadelenin surdirilebilirliginin ve kalici olan disuk bir
enflasyon diizeyine ulasiimasinin giderek zorlastigi gortlmektedir.

4. Onceki raporlarimizda vurgulanan ve siirmekte olan riskler séyle dzetlenebilir:

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

¢ Enflasyon bekleyisleri gipalanamamistir.

e Bekleyislerin cipalanamamasi enflasyonda atalet yaratan fiyatlama davranislarina yol
acmaktadir.

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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¢ Kamunun belirledigi mal ve hizmet fiyatlarinda tek seferlik ¢ok yliksek artiglar
yapiimaktadir.

o Buitce acigi yuksektir.

e Toplumun her kesiminden ekonomi programina yonelik sikayetler artmaktadir. Son
dénemde “hayat pahalilii’na iliskin toplumun genis kesimlerinden yikselen
sikayetlere sirketler kesimi de daha dnce hig¢ gérilmeyen bir bicimde eklenmistir.

e ¢ pazarin daraldi§i dénemlerde ihracata ydnelen firmalar bu kez tim pazarlarda

yogun bir Cin rekabeti ile kargi karsiya kalmaktadir.
Ne Yapmali?

5. Hem iceride hem de disarida belirsizliklerin arttigi bir donemde, kontrol edebilecedimiz
belirsizlikleri azaltmak ¢ok daha fazla 6nem kazanmistir.

6. Acil dncelik, adil ve hizli galigan bir yargi sistemi olusturmak ve hukukun Ustinligin
saglamaktir. Bu yapiimadikg¢a, 6nemli ekonomik sorunlari ¢ozmek mumkan gérilmemektedir.

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

8. Oncelikle maliye politikasinin enflasyonla miicadeleyi desteklemesi dénemlidir. Bu
baglamda kapsamli bir vergi reformu yapilmasi, kayit disilikla etkin micadele edilmesi, kamu
harcamalarinin etkinlik ve verimlilik gozetilerek yeniden yapilandiriimasi ile kosullu gelir
garantilerinin gézden gecirilmesi gibi butce acigini azaltici dnlemlerin hayata gecirilmesi
zorunludur. ilaveten, hikimetin yonetilen ve ydnlendirilen fiyatlara iligkin aldi§i kararlar
enflasyonla micadeleyi destekleyici ydonde olmalidir. Enflasyonda atalet yaratan fiyatlama
davraniglari konusunda yapisal sorunlarin gideriimesi, rekabet ortaminin iyilestirimesi ve
sirketler kesimiyle uzlagsma ¢abalarina girisilmesi gerekmektedir.

9. Makroekonomik istikrari saglayici politikalarin yani sira politik baski altinda kalmalari
halinde makroekonomik dengelerin bozulmasina yol acan TCMB, TUIK ve BDDK gibi
kurumlar bagimsiz kilacak, verimliligi artiracak ve yesil donusum surecini hizlandiracak,
egitimin niteligini yukseltecek yapisal dizenlemelerin hayata geciriimesi 6nem tagimaktadir.

Sonug

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

o Repo faizi ylzde 46’da sabit tutulmalidir. Politika faizinin duisiridlmesi, Haziran
enflasyonunun belli olmasindan sonra yapilacak 24 Temmuz PPK toplantisinda ele
alinmaldir.

e Mevcut kosullarda Merkez Bankasi fonlamasinin politika faizi olan repo faizinden
yapilmasi uygundur.

e Merkez Bankasi gecelik bor¢ verme faizi ylizde 49'da tutulmalidir. Zira, Israil-iran
catismalarinin alacagi bigcime baglh olarak gecelik bor¢ verme faizi ile repo faizi
arasindaki alan, gerektiginde para politikasini sikilagtirmak icin kullanilabilir.

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

2TEPAV Para Politikasi Calisma Grubu’nun toplantiya katilan yedi iyesinin ortak gorisudir.
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