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Vaziyet
Sekil 1. G20’de yillik tiiketici enflasyonu ve 5-yillik risk primi (CDS)
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Kaynak: investing.com, Trading Economics. *Yildizla belirtilen Ulkelerde Agustos 2025, diger ullkelerde Temmuz
2025 enflasyon verisi sunulmustur. Rusya ve Kanada'nin giincel CDS verileri bulunmadigindan ilgili grafikte bu
Ulkelere yer verilmemistir.

1. Tarkiye’nin Temmuz ve Agustos 2025’teki aylik tiketici enflasyonlari sirasiyla ylizde
2,06 ve ylzde 2,04 ile G20’nin en yuksek oranlari olmustur. Yillik enflasyonda ise Temmuz
2025 itibariyla G20 Ulkeleri arasinda Arjantin ilk, Turkiye ikinci siradadir.

2. Mart ayindan bu yana yasanan gelismeler, makroekonomik istikrarin saglanmasi ve
yapisal temellerin guc¢lendirilmesinin ne kadar hayati oldugunu bir kez daha géstermistir. Bir
istikrar programinin basarisinin olmazsa olmaz kosulu, risk priminin kalici bicimde
dusurtlmesidir. Ancak 19 Mart sonrasinda i¢ siyasette yasanan gerginlikler, 2 Nisan
sonrasinda ABD’nin dinya ekonomilerini sarsan ek gumrik vergileri ve 13 Haziran’da
baslayan israil-iran gatismalari nedeniyle risk primi dnemli dlgiide ylikselmistir. Bir dnceki PPK
Degerlendirme Notu’'nda, “israil-iran catismasi yatismis olsa da i¢ siyasetteki ve Orta
Dogu’daki gerginlikler ile ABD Bagkani Trump’in strekli giindemde tuttugu ek gimrik vergileri
tehdidi, risk primi ve dolayisiyla kur ile faiz Gzerinde yukari yonli baski olusturma potansiyeline
sahiptir’ uyarisinda bulunmustuk. i¢ siyasette 2 Eylii'den bu yana gdzlemlenen gelismeler ise
ileriye donuk belirsizlikleri yodunlastirmakta ve ekonomimiz acgisindan ¢ok daha olumsuz
sonuglarin ortaya ¢ikma ihtimalini 6nemli dl¢ide artirmaktadir.

1 TEPAV Para Politikasi Calisma Grubu tarafindan hazirlanmistir. Para Politikasi Calisma Grubu, Burcu Aydin,
Coskun Cangéz, Ekrem Cunedioglu, Ali Cufadar, Fatih Ozatay, Giiven Sak, Giilbin Sahinbeyoglu ve Hakki Hakan
Yilmaz’dan olusmaktadir.
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3. Bu gelismeler ¢ercevesinde, bundan bdyle 6zellikle finansal istikrara iliskin gostergeler
cok yakindan izlenmelidir. Finansal istikrari saglamaya yonelik dnlemlerin kaginilmaz olarak
on plana cikmasi ihtimali dikkate alinmalidir.

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

o Enflasyon bekleyisleri ¢cipalanamamistir.

o Bekleyislerin g¢ipalanamamasi enflasyonda atalet yaratan fiyatlama davraniglarini
devam ettirmektedir.

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

o Butce acigi ylksektir.

o Toplumun her kesiminden ekonomi programina yonelik sikayetler artmaktadir.

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

5. Enflasyonda Mayis 2024’ten bu yana dnemli bir disis yasanmistir. Ancak enflasyonla
mucadelenin strdurulebilirligi ve kalici olarak distk bir enflasyon diizeyine ulasiimasi giderek
zorlagmaktadir. Temel sorunlar, uygulanmakta olan ekonomi programinin énemli eksiklikler
icermesi ve son dénemde yasanan siyasi gelismelerin artirdigi belirsizlik ve risklerin, mevcut
programin uygulanabilirligine dair supheleri artirmasidir.

Ne Yapmah?

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

7. Acil 6ncelik, adil ve hizli ¢alisan bir yargi sistemi olusturmak, hukukun Ustunluguna
saglamak ve demokratik dederlere saygi gostermektir. Bu yapiimadik¢ca énemli ekonomik
sorunlari gdzmek mumkun gérulmemektedir.

8. Genis kesimlerce benimsenecek ve “llkede 6nemli degisiklikler oluyor” heyecanini
uyandiracak yeni bir kalkinma stratejisine ihtiyac vardir. Bu stratejiye dayal yapisal
tedbirlerle guiclendirilecek bir program, siphesiz enflasyonla miicadeleyi de
kolaylastiracaktir.

9. Oncelikle maliye politikasinin enflasyonla miicadeleyi desteklemesi dnemlidir. Bu
baglamda kapsamli bir vergi reformu yapilmasi, kayit disilikla etkin micadele edilmesi, kamu
harcamalarinin etkinlik ve verimlilik gbzetilerek yeniden yapilandiriimasi ile kosullu gelir
garantilerinin gézden gecirilmesi gibi bitce agigini azaltici 6nlemlerin hayata gegcirilmesi
zorunludur. ilaveten, hikkiimetin yénetilen ve yénlendirilen fiyatlara iliskin aldigi kararlar
enflasyonla micadeleyi destekleyici yonde olmalidir. Enflasyonda atalet yaratan fiyatlama
davraniglari konusunda yapisal sorunlarin giderilmesi, rekabet ortaminin iyilegtirimesi ve
sirketler kesimiyle uzlasma ¢abalarina girisiimesi 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 dontsum surecini hizlandiracak ve
egitimin niteligini ylkseltecek yapisal diizenlemelerin hayata gecirilmesi nem tasimaktadir.
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Sonug
11. Bu degerlendirmeler isiginda TEPAV Para Politikasi Calisma Grubunun gorisi?;

o Politika faizi olan haftalik repo faizinin yuzde 43 dizeyinde sabit tutulmasidir.

e Yukarida alti gizilen belirsizlikler dikkate alinarak para politikasinin esnekligi igin
Merkez Bankasi gecelik borg verme faizi ile repo faizi arasindaki alanin korunmasi
gerekmektedir.

e Ylzde 46 olan Merkez Bankasi gecelik bor¢ verme faizi degistiriimemelidir.

12. Enflasyonun kalici bir sekilde dusirtlebilmesi icin yukarida belirtilen hususlari iceren
kapsamli bir program bir an dnce hayata gegirilmelidir.

2 TEPAV Para Politikasi Calisma Grubu’nun toplantiya katilan sekiz tUyesinden yedisinin goriistudur.
Bir Gye, politika faizinin disurtlmesi, Gst bandin ise ylkseltiimesi gerektigini beyan etmistir.
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