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1. G20 uyelerinin en guncel verilerine bakildiginda yillik enflasyonun 7 tlkede 2021 dizeyinin
altina indigi, 13 Ulkede ise 2021 duzeyinin tzerinde oldugu goéruluyor. Arjantin ve Turkiye
hem enflasyonun mevcut diuzeyi hem de son 2 yildaki artisi agisindan diger G20
ulkelerinden belirgin sekilde ayrisiyor. 2022’de ylzde 64,3 yil sonu tuketici enflasyonu ile
193 ulke arasinda en yuksek besinci enflasyona sahip olan Turkiye, eder Orta Vadeli
Program (OVP) tahmini gergeklesirse 2023'te siralamadaki yerini koruyacak.

2. OVP, enflasyonun 2024 sonunda yuzde 33’e, 2025 yili sonunda ylizde 15’e, 2026 yil
sonunda da tek haneli dlizeye, ylzde 8,5’e disecegini tahmin ediyor. 2024 icin agiklanan
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resmi bir hedef olmadigina goére, bu tahminler hedef olarak alinabilir. Otoritelere gore
Mayis 2024’e kadar enflasyon ylzde 70’e yaklasacak, yaz aylarindan baglayarak baz
etkisinin de etkisiyle, hizla gerileyerek yil sonunda ylzde 33’e dusecek, gerilemesini daha
sonra da surdirerek 2026 yilinda tek hanelere inecek.

3. Ayrica Merkez Bankasi tarafindan bu ay iginde agiklanan piyasa katilimcilari anketine gére
2024 yil sonu enflasyon bekleyisi yuzde 67,2 iken, 12 ay sonraki enflasyon bekleyisi ylizde
45, 24 ay sonraki enflasyon bekleyisi ise ylzde 24 civarinda.

4. Bu durumda para politikasI agisindan temel soru, 2024 ortalarinda yuzde 70 civarinda bir
dizeyde tepe noktasina ulasacak enflasyonun 2024 sonunda ylizde 33’e nasll
dusurilecegi ve daha sonraki donemde de bu dusus egiliminin nasil devam ettirilecegi.

Ne Yapmali?

5. Bu noktada, kur istikrarinin kalici olarak saglanmasi ve ylksek enflasyon bekleyiglerinin
kirilarak hedeflerle uyumlu hale getiriimesi gere@i 6ne cikiyor. Nasil? Tirkiye'nin risk
priminin disurilmesi ve lira cinsi finansal varliklarin ddviz cinsi varliklara kiyasla daha
cazip hale gelmelerinin saglanmasi ile. Bdylece hem yerlesiklerin doviz taleplerinin
azaltilmasi hem de yerlesik olmayanlarin déviz arzinin artirilmasi mamkuan olabilir.

6. Bunlarin gerceklesmesi igin, ekonomi politikasinin saglamasi gereken iki olmazsa olmaz
kosul var. Birincisi hem sec¢im dncesi atilan adimlar hem de depremin adir hasarini ortadan
kaldirmak igin yapilacak harcamalar nedeniyle ¢ok yiksek dizeylere ¢ikmasi beklenen
batce aciginin, secimden sonra alinan ve alinacak o6nlemlerle dusurulecegdi s6zinun
arkasinda siki sikiya durmak gerekiyor. Unutmamak gerekiyor ki, OVP’de 2023 ve 2024
icin dngorilen bitge aciklari GSYH'ye oran olarak hala ylksek dizeydeler. TEPAV’In
gelecek hafta yayimlanacak Eylul ayr “Ekonomik Gérinim Raporunda” yavagslayan ig
taleple birlikte, kamu kesimi aciginin milli gelire oraninin programda 2024 icin dngoérulen
%5,9’un Uzerinde olabilecegi riskine isaret ediliyor.

7. ikincisi, bir yandan cari islemler agigini azaltmak diger yandan da cari islemler agiginin
normal yollarla finanse edilebilmesi gerekiyor. Cari islemler aciginin azaltiimasinin kisa
vadede temel yolu blylumeyi potansiyel duzeyinin Uzerine ¢ikarmamaktan geciyor. Bu
cercevede Ozellikle kredi artisini sinirlayan énlemler dnem kazaniyor. Normal yollardan
finansmandan kasit ise, surdirilebilir bir sekilde portfdy yatirimlarinin, kredilerin ve
dogrudan yatirnmlarin Turkiye'ye akmasinin saglanmasi. Hem 2022’de hem de 2023’un ilk
yedi ayinda, bu yollarla saglanan finansmanin cari igslemler agigini finanse etmekten uzak
kaldigini ve bu olgunun doviz kuruna yukariya dogru buyuk bir baski yaptigini dikkate
almak gerekiyor.
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Sonug

8.
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Ozetleyecek olursak; Enflasyon egiliminin hedeflerle uyumlu olarak diismesi igin, birbiri ile
dogrudan iliskili olan g sartin; i¢ talebin kisilmasi, kur istikrarinin tesisi ve hedeflerin ¢ok
Uzerinde olan mevcut enflasyon bekleyislerinin kiriimasi zaruri gézukuyor.

Diger yandan, 12 ay sonrasinin enflasyon bekleyisleri ylizde 45 civari iken, politika faizi
yuzde 25. Bu cergcevede bakildiginda, para politikasinin mevcut duruma goére daha
sikilastirimasi ve bu sikilagsmanin bir an énce yapilmasi gerekti§i ¢ok acik olarak
go6zukulyor. Sikilasmadan kasit -bir tahmin hatasi payini da dikkate alarak- 2024 sonu
enflasyon hedefinin Uzerinde ve 12 ay sonrasinin piyasa enflasyon bekleyisleri ile uyumlu
bir politika faizinin belirlenmesi. Ancak burada ortaya ¢ikan temel bir risk var. Su: Yaz
aylarina dogru yuzde 70 civarina yukselmesi beklenen enflasyonun alti ay sonra yizde 33
artl hata payi diizeyine nasil dusurulecegi suphesinin yayginhgi.

Ne yapilmal? Eylul-Ekim aylarinda politika faizi 6nden ylklemeli olarak ylzde 33’lUn
uzerine gikmali, bu surecte, politika kararlarinin enflasyon egilimi ve enflasyon bekleyigleri
Uzerindeki etkileri takip edilerek daha sonraki adimlar belirlenmeli. Zira, Merkez Bankasi
piyasa aktorlerini kararliligina ikna edebilirse enflasyon egilimi yavaslayabilir ve enflasyon
bekleyisleri disebilir, cok daha yuksek faiz artirimlari geregi de azalabilir.

Para politikasinin igini biraz olsun kolaylastiracak basit adimlari da ihmal etmemek lazim.
Temmuz ve agustos aylarinda aciklanan enflasyon degerleri ‘resmi enflasyon’
tanimlamasinin ortadan kalkmasi agisindan olumlu bir katki sagdladi. Bu surecin devamini
dogrudan saglayacak asil adim ise TUIK'in kurumsal yapisinin bagimsizlik yéniinde
degistiriimesi olacaktir. Benzer bir adim TCMB agisindan da atilirsa Tlrkiye’'nin risk
priminin daha da hizli dismesi beklenir.
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