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

Yillik tiiketici enflasyonu (%, Haziran 2025) 5-yillik risk primi (CDS, baz puan, 17 Temmuz 2025)
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Kaynak: investing.com, Trading Economics. *Enflasyon verisi Mayis 2025'’e aittir.

1. Turkiye'nin Haziran 2025’teki aylk 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 giglendiriimesinin ne dl¢ide hayati oldugunu bir kez daha gdstermigtir. Bir
istikrar programinin basarisinin olmazsa olmaz kosulu risk priminin kalici bir sekilde
diusurulmesidir. Oysa 19 Mart sonrasinda i¢ siyasette yasanan gerginlikler, 2 Nisan sonrasinda
ABD’nin diinya ekonomilerini sarsan ek giimriik vergileri ile 13 Haziran’da baslayan israil-iran
catismalari nedenleriyle risk primi énemli dlglide yikselmistir. israil-iran ¢atismasi yatismig
olsa da i¢ siyaset ile Orta Dogu'da devam eden gerginlikler ve ABD Baskani Trump’in sturekli
glindemde tuttugu ek gumrik vergileri tehdidi, risk primi ve dolayisiyla kur ile faiz tGzerine
yukariya dogru baski olusturma potansiyeline sahiptir.

3. Bu gelismeler daha ©Onceki notlarimizda vurgulanan risklerle  Dbirlikte
degerlendirildiginde, enflasyonla muicadelenin surdirdlebilirliginin ve kalici olan disuk bir
enflasyon dlizeyine ulasiimasinin giderek zorlastigi gértlmektedir.

4. Onceki raporlarimizda vurgulanan ve siirmekte olan riskler sdyle 6zetlenebilir:

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

1 TEPAV Para Politikasi Calisma Grubu tarafindan hazirlanmistir. Para Politikasi Calisma Grubu, Coskun Cangéz,
Ekrem Cunedioglu, Ali Cufadar, Fatih Ozatay, Burcu Aydin, Giiven Sak, Siireyya Serdengecti, Giilbin Sahinbeyoglu
ve H. Hakan Yilmaz'dan olusmaktadir.
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e Bekleyislerin ¢cipalanamamasi enflasyonda atalet yaratan fiyatlama davranislarina yol
acmaktadir.

o Kamunun belirledigi mal ve hizmet fiyatlarinda tek seferlik ¢cok yliksek artiglar
yapilmaktadir.

e Butce acgigl yuksektir.

e Toplumun her kesiminden ekonomi programina yonelik sikayetler artmaktadir. Son
donemde “hayat pahaliligi’na iligkin toplumun genis kesimlerinden ylkselen
sikayetlere sirketler kesimi de daha dnce hig¢ gorilmeyen bir bigcimde eklenmektedir.

e ic pazarin daraldigi dénemlerde ihracata yénelen firmalar bu kez tiim pazarlarda
yogun bir Cin rekabeti ile karsi kargiya kalmaktadir.

5. Enflasyonda Mayis 2024’ten bu yana 6nemli bir disus gerceklesmistir. Dusus
egiliminin tim bu risklere ragmen bir sire daha devam etmesi beklenmektedir. Ancak,
enflasyonla micadelenin sirdurulebilirligi ve kalici distk bir enflasyon dizeyine ulagiimasi
giderek zorlagsmaktadir. Burada temel sorun, atiimakta olan siyasi adimlarin ve uygulanmakta
olan ekonomik programin 2026 sonuna kadar Turkiye'yi ylzde 20’nin belirgin bicimde altindaki
bir enflasyon dlzeyine ulastirmasinin ¢ok zor olmasidir.

Ne Yapmah?

6. Hem iceride hem de disarida belirsizliklerin yiksek seyrettigi bir ddnemde, kontrol
edebilecegimiz belirsizlikleri azaltmak ¢cok daha fazla dnem kazanmigtir.

7. Acil 6ncelik, adil ve hizli ¢alisan bir yargi sistemi olusturmak ve hukukun Gstinligana
saglamaktir. Bu yapilmadikga, 6nemli ekonomik sorunlari ¢6zmek mimkin gérilmemektedir.

8. Genis kesimlerce benimsenecek ve “llkede 6nemli degisiklikler oluyor’ heyecanini
uyandiracak yeni bir kalkinma stratejisine ihtiyacg vardir. Bu stratejiye dayali yapisal tedbirlerle
glglendirilecek bir program slphesiz enflasyonla miicadeleyi de kolaylastiracaktir.

9. Oncelikle maliye politikasinin enflasyonla miicadeleyi desteklemesi 6nemlidir. Bu
baglamda kapsamli bir vergi reformu yapilmasi, kayit disilikla etkin micadele edilmesi, kamu
harcamalarinin etkinlik ve verimlilik gozetilerek yeniden yapilandiriimasi ile kosullu gelir
garantilerinin gbézden gegcirilmesi gibi butce acgigini azaltici 6nlemlerin hayata gegirilmesi
zorunludur. ilaveten, hikiimetin yénetilen ve yénlendirilen fiyatlara iliskin aldigi kararlar
enflasyonla micadeleyi destekleyici yonde olmalidir. Enflasyonda atalet yaratan fiyatlama
davraniglari konusunda yapisal sorunlarin giderilmesi, rekabet ortaminin iyilestirimesi ve
sirketler kesimiyle uzlasma cabalarina girigiimesi gerekmektedir.

10. 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 dénlsim sdrecini hizlandiracak ve
egitimin niteligini yUkseltecek yapisal duzenlemelerin hayata gegirilmesi 6nem tasimaktadir.
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Sonug

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

12. Bu degerlendirmeler 1siginda TEPAV Para Politikasi Calisma Grubunun gorusi;?

¢ Politika faizi olan haftalik repo faizinin ytuzde 43’e dugurilmesi,

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

e Merkez Bankasl gecelik bor¢ verme faizinin ylizde 46 olarak belilenmesi
yénindedir.

13. Enflasyonun kalici bir sekilde dusurtlebilmesi i¢in yukarida belirtilen hususlari iceren
bir program bir an dnce hayata gegirilmelidir.

2TEPAV Para Politikasi Calisma Grubu’nun toplantiya katilan alti tiyesinin ortak gérusudir.
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