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Tirkiye Ekonomi Politikalar Arastirma Vakfi BB Temmuz2025

Para Politikasi Degerlendirme Notu?

Sayi: 21 | 22 Temmuz 2025

Vaziyet
Sekil 1. G20’de yillik tiiketici enflasyonu ve 5-yillik risk primi (CDS)
Yillik tiiketici enflasyonu (%, Haziran 2025) 5-yillik risk primi (CDS, baz puan, 17 Temmuz 2025)

Arjantin Torkiye | 255.6
G. Afrika | 190,9
Brezilya | 1478
Meksika | 1104
Hindistan | 84,1

Endonezya | 72,5
S. Arabistan | 61,7
ltalya | 44.3
Gin | 43,2
Kanada NI 39,6
ABD | 35,1
Fransa I 34.0
Kore | 25,6
Japonya |l 20,8
Birlegik Krallk |l 17,1
Avustralya |l 13,1
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Gin Almanya [l 8.4

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

1. Tarkiye'nin Haziran 2025'teki aylik tuketici enflasyonu yuzde 1,37 ile, Arjantin’in
ardindan G20 ulkeleri arasinda en ylksek ikinci enflasyon orani olmustur.

2. Mart ayindan bu yana yasanan gelismeler, makroekonomik istikrarin saglanmasi ve
yapisal temellerin glglendiriimesinin ne dl¢glide hayati oldugunu bir kez daha gostermigtir. Bir
istikrar programinin basarisinin olmazsa olmaz kosulu risk priminin kalici bir sekilde
dusurulmesidir. Oysa 19 Mart sonrasinda i¢ siyasette yasanan gerginlikler, 2 Nisan sonrasinda
ABD’nin diinya ekonomilerini sarsan ek giimriik vergileri ile 13 Haziran’da baglayan israil-iran
catismalari nedenleriyle risk primi dnemli digiide yiikselmistir. israil-iran catismasi yatismis
olsa da i¢ siyaset ile Orta Dogu’da devam eden gerginlikler ve ABD Baskani Trump’in surekli
glindemde tuttugu ek gimrik vergileri tehdidi, risk primi ve dolayisiyla kur ile faiz tGzerine
yukariya dogru baski olusturma potansiyeline sahiptir.

3. Bu gelismeler daha oOnceki notlarimizda vurgulanan risklerle  Dbirlikte
degerlendirildiginde, enflasyonla micadelenin surdirilebilirliginin ve kalici olan distk bir
enflasyon dlzeyine ulasilmasinin giderek zorlastigi gorilmektedir.

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

e Ara hedef olarak alinan yil sonu resmi enflasyon tahminleri cok sik degistiriimektedir.
o Enflasyon bekleyisleri ¢ipalanamamistir.

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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o Bekleyislerin cipalanamamasi enflasyonda atalet yaratan fiyatlama davranislarina yol
agcmaktadir.

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

o Buitce acigi yuksektir.

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

e ¢ pazarin daraldi§i dénemlerde ihracata ydnelen firmalar bu kez tim pazarlarda
yogun bir Cin rekabeti ile karsi karsiya kalmaktadir.

5. Enflasyonda Mayis 2024’ten bu yana &énemli bir disis gerceklesmistir. DUsUs
egiliminin tim bu risklere ragmen bir sire daha devam etmesi beklenmektedir. Ancak,
enflasyonla micadelenin sardurilebilirligi ve kalici distk bir enflasyon dizeyine ulasiimasi
giderek zorlagsmaktadir. Burada temel sorun, atilmakta olan siyasi adimlarin ve uygulanmakta
olan ekonomik programin 2026 sonuna kadar Turkiye’yi yizde 20’nin belirgin bigimde altindaki
bir enflasyon diizeyine ulastirmasinin ¢ok zor olmasidir.

Ne Yapmali?

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

7. Acil dncelik, adil ve hizli galigsan bir yargi sistemi olusturmak ve hukukun UstinlGgin
saglamaktir. Bu yapilmadikga, 6nemli ekonomik sorunlari ¢ézmek miumkin gérilmemektedir.

8. Genis kesimlerce benimsenecek ve “Ulkede 6nemli degisiklikler oluyor” heyecanini
uyandiracak yeni bir kalkinma stratejisine ihtiya¢ vardir. Bu stratejiye dayali yapisal tedbirlerle
glglendirilecek bir program slphesiz enflasyonla micadeleyi de kolaylastiracaktir.

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

10. Makroekonomik istikrari saglayici politikalarin yani sira politik baski altinda kalmalari
halinde makroekonomik dengelerin bozulmasina yol agan TCMB, TUIK ve BDDK gibi
kurumlar bagimsiz kilacak, verimliligi artiracak, yesil donusum surecini hizlandiracak ve
egditimin niteligini yukseltecek yapisal duzenlemelerin hayata gegiriimesi 6nem tagimaktadir.
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Sonug

11. Yukaridaki degerlendirmelerde vurgulandidi gibi enflasyondaki dusus egilimi Merkez
Bankasinin 2025 ve 2026 yil sonlari hedefleriyle uyumlu olmamakla birlikte, s6z konusu egilim
Merkez Bankasinin politika faizi ile enflasyon tahminlerimiz arasindaki farkin ylksek olduguna
isaret etmektedir. Dolayisiyla, bu durum Merkez Bankasina politika faizi oraninda sinirli bir
indirim imkani tanimaktadir.

12. Bu degerlendirmeler isiginda TEPAV Para Politikasi Calisma Grubunun gorisi;?

o Politika faizi olan haftalik repo faizinin ylzde 43’e disuriimesi,

e Yukarida alti gizilen belirsizlikler dikkate alinarak para politikasinin esnekligi igin
Merkez Bankasi gecelik bor¢ verme faizi ile repo faizi arasindaki alanin korunmasi,

o Merkez Bankasi gecelik bor¢ verme faizinin yizde 46 olarak belirlenmesi
yonundedir.

13. Enflasyonun kalici bir sekilde disurilebilmesi icin yukarida belirtilen hususlari iceren
bir program bir an dnce hayata gegcirilmelidir.

2TEPAV Para Politikasi Calisma Grubu’nun toplantiya katilan alti Giyesinin ortak gérisidir.
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