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Vaziyet
Sekil 1. G20’de yillik tliketici enflasyonu ve 5-yillik risk primi (CDS)
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Kaynak: Bloomberg, World Government Bonds, Trading Economics.

*Eylal 2023 verisi kullaniimigtir.

1. Tarkiye 2023 yilinda dinyada 191 ulke arasinda en yuksek enflasyona sahip altinci
ulkedir. Ote yandan, G20 Uyelerinin en glncel verilerine bakildiginda yillik tiketici
enflasyonunun bir édnceki aya gore bes ulkede arttigi, on bes Ulkede azaldigi gorilmektedir.
Arjantin ve Turkiye hem enflasyonun mevcut dizeyi hem de aylik artigi agisindan diger G20
ulkelerinden belirgin sekilde ayrismaktadir. Tarkiye'nin Ekim 2023’teki yuzde 3,43 aylik
enflasyonu G20’nin alti Uyesinin ayni aydaki yillik enflasyonun Uzerindedir.

2. Bir diger 6nemli nokta, ABD’de, ingiltere’de, Avrupa Birligi'nde ve Euro Bélgesi'nde son
bir yildir enflasyonun digerek hedeflere yaklasmis olmasidir. Bu llkelerin ve bdlgelerin merkez
bankalarinin uzun bir siredir politika faizini tereddutsiz artirmakta olduklan dikkate
alindiginda, para politikasinin dogru yonde kullaniimasinin enflasyonla micadele agisindan
ne denli dnemli oldugdu bir daha ortaya ¢ikmaktadir.

3. israil-Filistin meselesinin sicak catigmaya dénlsmesi, korkuldugu gibi bolgesel bir
savasl tetiklemedi. Bu gergcevede, son PPK toplantisindan bu yana ham petrol ve dogalgaz
fiyatlar distt: 23 Ekim’de Brent petrol fiyati varil basina 90 USD iken 17 Kasim’da 81 USD
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civarindaydi. Avrupa dogalgaz fiyati ise megavat saat basina 51 Euro iken 45 Euro oldu.
Tarkiye'nin risk priminde ise sinirli da olsa bir disus gerceklesti.

4, Tarkiye hem 2022’de hem de bu yilin ilk sekiz ayinda cari islemler agigindan dogan
finansman ihtiyacinin énemli bir kismini “normal” finansman kaynaklarindan karsilayamad;;
agirhkh olarak resmi rezervlerden ve net hata noksan kaleminden finanse etti. Ancak, tek
basina Eylul ayindaki 6demeler dengesi hareketleri bu egilimin tersi yonde gelisti. Bu olumlu
gelismenin ne oélgclide devam edecegdi 6nemli bir sorudur. Finansman sorunu, uygulanmakta
olan ekonomi programinin -buyumeyi surdurilebilir bir patikaya oturtmak, enflasyonu, faizleri
ve risk primini disirmek gibi- orta vadeli amaglarina ulasabilmesi icin ¢ézmesi gereken iki
temel sorundan birincisidir.

5. Uygulanmakta olan ekonomi programinin, orta vadeli amagclarina ulasabilmesi icin
¢dzmesi gereken ikinci temel sorun ise alinan 6nlemlerin azaltici etkisine karsin yilin kalaninda
ve dnumdizdeki iki yil yiksek dizeylerde seyretmesi beklenen bitge agigidir.

6. Ayrica, son iki ay icinde uluslararasi finans kurumlarindan, uygulanan ekonomi
programinin istikrari saglama adina olumlu oldugunu belirten ama surdurdlebilirligi hakkindaki
teredditlerini de yansitan agiklamalar geldigi hatirlanmalidir. Bu agiklamalarin, ekonomi
politikasi karar alicilari ve uygulayicilari ile yapilan temaslar sonrasinda duyuruldugunu da
vurgulamakta fayda vardir.

Ne Yapmali?

7. Para politikasi agisindan temel soru, 2024 ortalarinda ylzde 70 civarinda bir dlizeyde
tepe noktasina ulasacak enflasyonun, 2024 sonunda ylzde 36’ya nasil disurllecedi ve daha
sonraki ddnemde de bu disiUs egiliminin nasil devam ettirilecegidir.

8. Bu durum, karar alicilarin ve uygulayicilarin Mayis secimleri sonrasi baslayan,
‘Ekonomide Rasyonele Doénls Programi” olarak adlandirilan sireci yeni adimlarla
guclendirerek surdurmelerini zorunlu kilmaktadir. Boylelikle uygulanmakta olan ekonomi
programinin istikrari saglayici adimlarini yapisal tedbirlerle de desteklemek mumkun olacaktir.

9. Makroekonomik istikrari saglayici politikalarin yani sira politik baski altinda kalmalari
halinde makroekonomik dengelerin bozulmasina yol agan -TCMB gibi- kurumlari bagimsiz
kilacak, ekonomide verimliligi artiracak, yesil dénusum surecini hizlandiracak, egitimin
niteligini yikseltecek, adil ve hizl ¢calisan bir hukuk sistemi olusturacak yapisal dizenlemelerin
hayata geciriimesi 6nem tasimaktadir. Bu tlr yapisal reformlarin makroekonomik istikrara
ulagiimasini kolaylagtiracagi ve saglanacak istikrarin kalici olma ihtimalini artiracagi bir kez
daha vurgulanmalidir.

10. Bu cergevede, para politikasinin isini biraz olsun kolaylastiracak basit adimlari da ihmal
etmemek gerektigini bir kez daha hatirlamakta fayda vardir. Temmuz-Ekim 2023 déneminde
aciklanan enflasyon degerleri, “resmi enflasyon” tanimlamasinin ortadan kalkmasi agisindan
olumlu bir katki saglamistir. Bu sirecin devamini dogrudan saglayacak asil adim ise TUIK’in
kurumsal yapisinin bagimsizlik yoninde degistiriimesi olacaktir.
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11. Piyasa Katilimcilari Anketi ile ilgili kuskulari dagitmak icin TCMB'’nin attigi adimlarin
olumlu sonugclarini da burada not etmekte fayda vardir. Anket uygulamasinin eski seffaf
bicimine geri donmesi ile enflasyon bekleyiglerini takip etmek yeniden olanakl hale gelmistir.
Bu cercevede TCMB’nin bagimsizligi yoninde atilacak adimlarla Turkiye’nin risk priminin
daha da hizli dismesi beklenir.

Sonug¢

12. Bir 6nceki degerlendirme notumuzda beklenen enflasyona gére politika faizinin hizli bir
sekilde reel olarak pozitif bir dizeye dénmesinin gerekli oldugunun altini ¢gizmis ve politika faizi
onden yuklemeli olarak en az yizde 40 dizeyine ¢ikmasi gerektigini belirtmistik. Son PPK
toplantisinda politika faizi ylzde 35 olarak belirlendi. Politika faizinin dnimuzdeki toplantida
yuzde 40 dlzeyine gikariimasinin ve gelismelere goére daha da artirilabileceginin agik¢a karar
metninde belirtiimesinin gerekli oldugunu diasunuyoruz.

13. Ayrica, salt politika faizinin dizeyi degil, mevduat ve kredi faizlerinin dizeyleri de
politika faizinin diizeyi ile uyumlu olmalidir. Yerlesiklerin yabanci para cinsinden mali varliklara
olan taleplerinin azalmasinin, para politikasinin ve ekonomi programinin basari sansini
guclendireceginin alti bir kez daha ¢izilmelidir. Mevduatin agirlikli olarak G¢ aya kadar vadede
toplandigini ve ilgili dénemde beklenen enflasyon egilimini de dikkate almak gerekmektedir.
Hem politika faizinin dlzeyini belirlerken hem de faiz digindaki araglarin tasariminda bu
gercegi hatirlamakta yarar vardir. Politika faizinin reel olarak pozitif bir dizeye donmesi ve
uluslararasi gerginliklerin azalmasiyla beraber sistemi kayit disina iten veya sistemin
islevselligini azaltan duzenlemelerin/tedbirlerin kaldiriimasi dustunulmelidir.

14. Bir 6nceki degerlendirmemizde, 2024 icin resmi bir enflasyon hedefi agiklanmadigini
belirtmis, Merkez Bankasi Kanunu’na gére enflasyon hedeflerinin hikimetle Merkez Bankasi
tarafindan ortaklasa belirlendigini hatirlatarak, Orta Vadeli Program’da (OVP) yer alan
tahminlerin hedef olarak alinabilecegini vurgulamistik. Ustelik, OVP enflasyon tahminleri ile
Merkez Bankasr'nin acikladigi enflasyon tahminlerinin ayni olmasi, politika belgelerinde yer
alan tahminin hedef olarak alinabilmesi ihtimalini glglendiriyordu. Ancak, Merkez Bankasi, 2
Kasim 2023’te yayimlanan yilin son Enflasyon Raporu’nda 2024 yil sonu enflasyon tahminini
yuzde 33’ten ylzde 36’ya yukseltti. Bu adim, gergekgi olmak adina olumlu olsa da tahminin
hedef olarak alinabilirligine golge dusurdu. Bu ¢ergevede, 2023’Un sonuna dogru yaklagmakta
oldugumuz su glinlerde 2024-2026 déneminin her yil sonu icin resmi birer enflasyon hedefi
aciklanmasi yararl olacaktir. Bu durum TCMB’nin itibar agigini stratle kapamak agisindan da
onemli bir iletisim politikasi araci olacaktir.
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