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*Agdustos 2023 verisi kullaniimistir. (1) 22 Ekim 2023, (2) 21 Ekim 2023, (3) 18 Ekim 2023 verisidir.

1. G20 ayelerinin en guncel verilerine bakildiginda yillik tiketici enflasyonunun bir dnceki
aya gore yedi ulkede arttigi, on ulkede azaldigi, u¢ Ulkede ise sabit kaldigi goruluyor. Arjantin
ve Turkiye hem enflasyonun mevcut dizeyi hem de aylik artisi acisindan diger G20
ulkelerinden belirgin sekilde ayrisiyor. Turkiye'nin Eylul 2023’teki ytuzde 4,75 aylik enflasyonu
G20’nin on Gyesinin ayni aydaki yillik enflasyonun tzerinde.

2. Orta Vadeli Program (OVP), enflasyonun 2024 sonunda yuzde 33’e, 2025 sonunda
yuzde 15’e, 2026 sonunda da tek haneli diizeye (yuzde 8,5) disecegini tahmin ediyor. Merkez
Bankasi Kanunu’na goére enflasyon hedefleri hikimetle Merkez Bankasi tarafindan ortaklasa
aciklanmaktadir. 2024 igin agiklanan bdéyle bir resmi hedef olmadigina gore, bu tahminler
hedef olarak alinabilir. Otoritelere gére Mayis 2024’e kadar enflasyon ylzde 70’e yaklasacak,
yaz aylarindan baslayarak baz etkisinin de destegiyle hizla gerileyerek yil sonunda ytizde 33’e
disecek, gerilemesini daha sonra da surdirerek 2026’da tek hanelere inecek. 12. Kalkinma
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Plani ise 2028’de yil sonu tiketici enflasyonunu yuzde 4,7 tahmin ediyor ama 1970’ten beri en
dusik dizeyin 2012'deki yluzde 6,16 oldugunu unutmamak gerekiyor.

3. 2024 sonu enflasyonuna iligkin ¢esitli tahminler aciklanmaya devam ediyor: IMF’nin 6
Ekim’de yayimlanan degerlendirmesinde yizde 46, TEPAV'In 29 Eyli'de kamuoyuna
aciklanan Turkiye’nin Ekonomik Goérunuimu Raporu’nda ise yuzde 39 olarak tahmin ediliyor.
Ozellikle IMF’nin tahmini OVP’de aciklanan yiizde 33 tahmininden belirgin bicimde yiiksek.

4. Ayrica Merkez Bankasi tarafindan bu ay iginde acgiklanan piyasa katilimcilari anketine
goére 2023 sonu enflasyon bekleyisi ylzde 68 iken, 12 ay sonraki enflasyon bekleyisi ylizde
45, 24 ay sonraki enflasyon bekleyisi ise ylzde 26 civarinda.

5. Bu durumda para politikasi acgisindan temel soru, 2024 ortalarinda yuzde 70 civarinda
bir dizeyde tepe noktasina ulasacak enflasyonun, 2024 sonunda ylzde 33’e naslil
dusurllecegdi ve daha sonraki dénemde de bu dusus egiliminin nasil devam ettirilecegi.

6. Son Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisindan (24 Agustos 2023) bu yana gegen bir
aylik surede, agirlikli olarak enflasyonla micadele acisindan olumsuz gelismeler yasandi.
israil-Filistin meselesinin yeniden alevlenmesinin bir bolgesel savasi tetiklemesinden
korkuluyor. Bdyle bir yayginlasmanin henuz gergeklesmedigi buglnkl kosullarda bile ham
petrol ve dogalgaz fiyatlari ylkseldi: 6 Ekim’den 23 Ekim’e Brent fiyati 84,6 USD’den 92 USD
civarina, Avrupa dogalgaz fiyati ise megavat saat bagsina 38 Euro’dan 50 Euro’nun Uzerine
cikti. Turkiye’nin risk priminde sinirh da olsa bir artis gerceklesti. Yasanan gelismeler
sonucunda kuresel risk alma istahinin azalmasi halinde Turkiye’'ye ve benzer tlkelere yonelik
sermaye akimlarinin azalmasi beklenir. U¢ bir olumsuz olasilik ise net sermaye c¢ikisi
yasanmasi ihtimalidir.

7. Turkiye hem 2022’de hem de bu yilin ilk sekiz ayinda cari igslemler agigindan dogan
finansman ihtiyacini “normal” finansman yollarindan -resmi rezervlerden ve net hata noksan
hesabinin kaynagi belirsiz sermaye akimlari kismi disinda kalan kalemlerden- karsilayamadi.
Finansman sorunu, uygulanmakta olan ekonomi programinin -blylmeyi strdurUlebilir bir
patikaya oturtmak, enflasyonu, faizleri ve risk primini disirmek gibi- kisa vadeli amaglarina
ulasabilmesi i¢in ¢dzmesi gereken iki temel sorundan birincisi.

Ne Yapmali?

8. Uluslararasi kosullar finansman sorununu daha da agirlastirma ihtimali tasiyor. Bu
durum, karar alicilarin ve uygulayicilarin, mayis sec¢imleri sonrasi baglayan, “Ekonomide
Rasyonele Donus Programi” olarak adlandirilan sireci yeni adimlarla gugclendirerek
strdirmelerini zorunlu kiliyor. Béylelikle, yakin cografyada yasananlarin olumsuz etkilerini
sinirlamak ve uygulanmakta olan ekonomi programinin istikrari saglayici adimlarini yapisal
tedbirlerle de desteklemek mumktn olur.

9. Ana egilimin sadece makroekonomik istikrari saglayici politikalar tarafindan degil, ayni
zamanda politik baski altinda kalmalari halinde makroekonomik dengelerin bozulmasina yol
acan -TCMB gibi- kurumlari bagimsiz kilacak, verimliligi artiracak, yesil donusim surecini
hizlandiracak, egitimin niteligini yUkseltecek ve adil ve hizli calisan bir hukuk sistemi
olusturacak yapisal dizenlemelerle de belirlenmesi énem tasiyor. Bu tur yapisal reformlarin
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makroekonomik istikrara ulasiimasini kolaylastiracagi ve saglanacak istikrarin kalici olma
ihtimalini artiracagini vurgulamak gerekir.

10. Uygulanmakta olan ekonomi programinin, kisa vadeli amagclarina ulasabilmesi igin
¢ozmesi gereken ikinci temel sorun ise alinan 6nlemlerin azaltici etkisine karsin hala ylksek
dizeylerde seyretmesi beklenen bitge acigidir. IMF 2023 Eylul ayi ziyaret notunda, bultge
aciginin OVP’de 6ngoériulen duzeyin altina gekilmesi gerektigi yonunde gorus acikladi. TEPAV
ise Turkiye'nin Ekonomik Gorinimu Raporu’'nda bltce acgiginin 2023-2025 ddéneminde
OVP’de 6ngoérilenden daha yuksek bir dizeyde gerceklesecedini tahmin ediyor.

11. Bir dnceki degerlendirme notumuzda da vurgulandigi gibi para politikasi agisindan
onemli bir sorun daha var. 2 Salt yil sonu enflasyonu degil de enflasyonun 2024 sonuna kadar
izleyecegi 6ngorilen yol dikkate alindiginda, enflasyonun 2024 ortalarinda ylizde 70 dizeyini
asmasi ihtimali, ylizde 33 tahmininin ne 6lciide gergekgi oldugunu sorgulatiyor. Ozellikle
yukarida alti gizilen daha yuksek tahminler dikkate alindiginda, bu sipheci yaklagimda édnemili
haklilk payi oldugunun altini gizmek gerekiyor.

12. Ek olarak, son bir ay icinde 6zellikle buylk uluslararasi finans kurumlarindan,
uygulanan ekonomi programinin istikrari saglama adina olumlu oldugunu beliten ama
surdurulebilirligi hakkindaki tereddultlerini yansitan aciklamalar geldi. Bu aciklamalarin,
ekonomi politikasi karar alicilari ve uygulayicilari ile yapilan temaslar sonrasinda
duyuruldugunu da vurgulamak gerekiyor.

Sonug

13. ik degerlendirme notumuzda séyle demistik: “Eyliil-Ekim aylarinda politika faizi 65nden
yuklemeli olarak yluzde 33’Un Uzerine gikmali, bu suregte, politika kararlarinin enflasyon egilimi
ve enflasyon bekleyisleri Uzerindeki etkileri takip edilerek daha sonraki adimlar belirlenmeli.”

14. Yukarida 6zetlenen son gelismeler 1s1ginda, beklenen enflasyona gore politika faizinin
hizli bir sekilde reel pozitife dénmesi gerekiyor. Dolayisiyla yizde 33’Un artik enflasyonla
mucadele agisindan disuk bir alt sinir olarak kaldigini vurgulamakta yarar var. Bu gercevede,
politika faizi 6nden yuklemeli olarak en az yizde 40 dizeyine ¢ikmali.

15. Ayrica, salt politika faizinin dizeyinin degil, mevduat ve kredi faizlerinin de dizeylerinin
politika faizinin dizeyi ile uyumlu olmalarinin 6nemli oldugunu belirtmek gerekiyor.
Yerlesiklerin yabanci para cinsinden mali varliklara olan taleplerinin azalmasinin, para
politikasinin ve ekonomi programinin basari sansini glglendireceginin alti gizilmeli. Mevduatin
agirlikh olarak U¢ aya kadar vadede toplandigini ve U¢ ay sonrasi igin tahmin edilen
enflasyonun ylzde 65’in Uzerinde oldugunu dikkate almak gerekiyor. Hem politika faizinin
dizeyini belirlerken hem de faiz disindaki aracglarin tasariminda bu gergegi hatirlamakta yarar
var. Politika faizinin reel olarak pozitif bir dizeye dénmesi ve uluslararasi gerginliklerin
azalmasiyla beraber sistemi kayit disina iten veya sistemin iglevselligini azaltan
dizenlemelerin/tedbirlerin kaldiriimasi distnilmeli.

16. Para politikasinin igini biraz olsun kolaylastiracak basit adimlari da ihmal etmemek
gerektigini bir kez daha hatirlamakta fayda var. Temmuz-Eylil 2023 déneminde agiklanan
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www.tepav.org.tr 3


https://www.tepav.org.tr/tr/haberler/s/10629

PARA POLITIKASI DEGERLENDIRME NOTU 24.10.2023

enflasyon degerleri, “resmi enflasyon” tanimlamasinin ortadan kalkmasi agisindan olumlu bir
katki sagladi. Bu siirecin devamini dogrudan saglayacak asil adim ise TUIK’in kurumsal
yapisinin bagimsizlik yéninde degistiriimesi olacaktir. Benzer bir adim TCMB agisindan da
atilirsa Tarkiye’nin risk priminin daha da hizli digsmesi beklenir.
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