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Vaziyet
Sekil 1. G20’de yillik tiiketici enflasyonu ve 5 yillik risk primi (CDS)
Yillik tiiketici enflasyonu (%, Agustos-Eyliil 2026) 5-y1lhik risk primi (CDS, baz puan, 15-16 Ekim 2026)
Arjantin Arjantin
Tirkiye Tirkiye
Rusya )
G. Afrika
Hindistan
Brezilya Brezilya
G. Afrika* Meksika
italya Endonezya
Avustralya® Fransa
ABD S. Arabistan
Meksika
Almanya ltalya
Endonezya Gin
B. Krallik* ABD
Fransa Japonya
Kanada™ Birlesik Krallik
G. Kore
Kore
Japonya*
S. Arabistan Avustralya
Cin Almanya

Kaynak: Investing.com, Trading Economics, World Government Bonds *Yildizla belirtilen Ulkelerde Agustos 2026,
diger ulkelerde Eylll 2026 enflasyon verisi sunulmustur. **Rusya, Kanada ve Hindistan’in giincel CDS verileri
bulunmadigindan ilgili grafikte bu Ulkelere yer verilmemistir.

1. Eylul 2026’da Tuarkiye’'nin yillik tketici enflasyonu ylzde 29,73 ile G20 ulkeleri arasindaki
en yuksek oranlardan biri olmugstur. Aylik enflasyon yizde 1,84, mevsim hareketlerinden
arindirildiginda yizde 1,61 olarak gergeklesmistir. Yillik enflasyon Temmuz 2025-Eylil
2026 déneminde c¢ok yuksek ve dar bir aralikta seyretmistir. Bu araligin alt siniri yizde
29,7, Ust sinir1 ise ylzde 33,5 olmustur.

2. 2027-2029 doénemi icin acgiklanan Orta Vadeli Program’da (OVP) 2027 sonu enflasyon
hedefi yizde 21 olarak belirlenmistir. Oysa Merkez Bankasi, 12 Subat 2026’da yayimlanan
Enflasyon Raporu’nda 2027 sonu hedefini yuzde 9 olarak agiklamis,. 14 Mayis 2026’da
yayimlanan bir sonraki raporda ise hedef ylizde 15’'e yukseltilmisti. OVP’den sadece 24
gln 6nce, 13 Agustos 2026’da ag¢iklanan yilin Ggiincl Enflasyon Raporu’nda da yuzde 15
hedefi korunmustu.

3. Hem yurt icinde hem de bagta Orta Dogu’daki savas olmak Uzere kuresel dizlemde
yasanan gelismeler, makroekonomik istikrarin saglanmasinin ve yapisal temellerin
glglendirilmesinin ne denli hayati oldugunu bir kez daha gostermistir.

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

" TEPAV Para Politikasi Calisma Grubu tarafindan hazirlanmistir. Ekim 2026 toplantisina Para Politikasi Calisma
Grubu Uyelerinden Burcu Aydin, M. Coskun Cangdz, H. Ekrem Cunedioglu, Ali Cufadar, Cigdem Kogar, Fatih
Ozatay ve Giliven Sak katilmistir.
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a. ABD ve Israil ile Iran arasindaki savas nedeniyle sigrayan enerji, emtia ve

uluslararasi tagima fiyatlarina iligkin buytk bir belirsizlik bulunmaktadir.
b. Enflasyon bekleyisleri gcipalanamamistir.

c. Uygulanmakta olan programin enflasyonu kalici bigcimde dislUrecek politika
adimlarini kapsamaktan uzak olmasi, hedeflerin ¢ok sik ve yukariya dogru
glincellenmek zorunda kalinmasina yol agmakta, bu giincellemeler ise bekleyislerin
hedeflerden oldukca ylksek diizeylerde kalmasina neden olmaktadir.

d. Bu cergevede, TCMB’nin son Enflasyon Raporu’ndaki 2027 yil sonu enflasyon
hedefinin OVP ile uyumlu aciklanmamis olmasi, para politikasina guveni azaltici bir
gelisme olarak degerlendiriimektedir.

e. Bekleyislerin ¢ipalanamamasi enflasyonda atalet yaratan fiyatlama davraniglarini
devam ettirmektedir.

f.  Toplumun her kesiminden ekonomi programina yonelik sikayetler artmaktadir.

5. Enflasyonla micadelenin surdirilebilirligi ve kalici olarak dusik bir enflasyon diizeyine
ulasiimasi giderek zorlagmaktadir. Mevcut kosullar altinda, enflasyonun 2026 yil sonu igin
glncellenen hedefin Uzerinde gerceklesmesi beklenmektedir. Uygulanmakta olan
programin eksiklikleri ve yaklasan secimler de dikkate alindiginda, OVP’de ykseltilen
2027 sonu hedefine ulasiimasi da zor gérinmektedir.

6. Son ddénemde kiresel piyasalardaki risk algisinda bozulma isaretleri gdzlenmektedir. Bu
durum dért ana gelismeden kaynaklanmaktadir. ilki, kiiresel enflasyondaki artistir. ikincisi,
merkez bankalarinin enflasyonu kontrol altina alma amaciyla faiz artis déngisine
girmesidir. Uclinciist, gelismis Ulke tahvil faizlerindeki sert artistir. Sonuncusu ise teknoloji
ve yapay zeka sektorleri kaynakh hisse senedi piyasalarinda yasanan yuksek
dalgalanmadir.

7. Son PPK toplantisinin ardindan, ekonomiye duyulan giveni olumsuz etkileyen fon krizi
yasanmigtir. Finans piyasalarinda bu tur krizlerin olusmasini énlemekten sorumiu
kurumlarin varligina ve bu kurumlarin gerekli yasal yetkilere sahip olmalarina ragmen krizin
yasanmis olmasi Uzerinde dikkatle durulmalidir. Bu gelismeler sonucunda, kiresel portfoy
yatirmcilarinin referans aldi§i endeks saglayicisi MSCI 15 Ekim 2026'da Turkiye
endekslerindeki belirli degisiklikleri dondurma karari almistir. Bir yandan fon krizinin
Uzerindeki sis perdesinin henuz kalkmamis olmasi diger yandan MSCI'in aldigi bu karar,
ekonomimiz agisindan yeni ve 6nemli bir risk kaynagi haline gelmistir.

8. 8 Eylul 2026’'da yayimlanan 30. Para Politikasi Degerlendirme Notu’nda “Bu sartlar altinda
Merkez Bankasi, temel sorunun uygulanmakta olan ekonomi programinin &nemli
eksiklikler icermesi ve mevcut programin sdrdurdlebilirliine dair gstphelerin
giderilememesi oldugunu dikkate almalidir” ifadesi yer almigti. Bu tarihten sonra ortaya
¢ikan fon krizi, bu temel sorunun yani sira, finans sisteminin saglikl islemesine iliskin
onemli sorunlar yasanabilecegini gostermistir. Merkez Bankasi kisa donemde, piyasalarda
glveni saglamak i¢in gerekli tedbirler alinincaya kadar, bu olguyu da dikkate almalidir.

Ne Yapmah?

9. Hem iceride hem de disarida belirsizliklerin ylksek seyrettigi bir dénemde,
kontrolimuzdeki belirsizlikleri azaltmak ¢ok daha fazla 6nem kazanmistir.

10. Acil éncelik, adil ve hizli ¢alisan bir yargi sistemi olusturmak, hukukun UstinlGgind
saglamak ve demokratik degerlere saygi gostermektir. Bu yapilmadikga énemli ekonomik
sorunlari gozmek mimkin goériimemektedir.
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11. Genis kesimlerce benimsenecek ve “llkede 6nemli degisiklikler oluyor” heyecanini
uyandiracak yeni bir kalkinma stratejisine ihtiyag vardir. Bu stratejiye dayal yapisal
tedbirlerle  glglendirilecek bir program slUphesiz enflasyonla muicadeleyi de
kolaylastiracaktir.

12. Oncelikle maliye politikasinin enflasyonla micadeleyi desteklemesi 6nemlidir. Bu
baglamda kapsamli bir vergi reformu yapilmasi, kayit disilikla etkin micadele edilmesi,
kamu harcamalarinin etkinlik ve verimlilik gozetilerek yeniden yapilandiriimasi, kosullu
gelir garantilerinin gézden gegirilmesi basta olmak Uzere bltge acigini azaltici énlemlerin
hayata gecirilmesi zorunludur.

13. Enflasyonda atalet yaratan fiyatlama davraniglari konusunda vyapisal sorunlarin
giderilmesi, rekabet ortaminin iyilestirimesi ve sirketler kesimiyle uzlagsma c¢abalarina
girisiimesi gerekmektedir.

14. Ulkenin uluslararasi risk gdstergeleri agisindan 6nemli unsurlardan biri olan Merkez
Bankasi rezervlerindeki gelismeler dikkatle izlenmelidir.

15. Makroekonomik istikrari saglayici politikalarin yani sira, BDDK, SPK, TCMB ve TUIK gibi
kurumlari politik baskiya karsi bagimsiz kilacak yasal diizenlemelerin hayata gecirilmesi
gerekmektedir. Finans sisteminin saglikli bir bicimde c¢alismasindan sorumlu olan
kurumlarin gorevlerini yerine getirmelerini engelleyen unsurlarin neler oldugu belirlenmeli
ve sistemin diizgun caligmasi saglanmalidir.

16. Bunun otesinde, verimliligi artiracak, yesil donidsim sirecini hizlandiracak, egitimin
niteligini yukseltecek ve gelir esitsizligini azaltacak yapisal reformlarin da kararlilikla
surdirilmesi 6nem tagimaktadir.

Sonug

17. Bu degerlendirmeler 1siginda TEPAV Para Politikasi Calisma Grubunun goriisi? asagidaki
gibidir:

a. Merkez Bankasi Kanununun 42. maddesi uyarinca “...belirlenen hedeflere ilan
edilen slrelerde ulasilamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde nedenlerini ve
alinmasi gereken Onlemleri... kamuoyuna aciklar” hukmunin geregi yerine
getirilmelidir.

b. Enflasyon hedefinin yukseltildigi dikkate alindidinda, faiz indirimi icin bir alan
acildigi aciktir. Eylll enflasyon gerceklesmesi de bu alanin kullanilabilecegine
isaret etmektedir. Bu gcercevede, kasim ve aralik aylarinda ‘baz etkisi’ nedeniyle
yillik enflasyonda gozlenen iyilesmenin durmasi ihtimali varsa da bu alan
kullanilarak politika faizi ylzde 35e dusgurulebilirdi. Ancak fon krizinin yarattig
belirsizlikler temkinli olmayi gerektirmektedir. Bu gergcevede, politika faizinin yizde
37’de sabit tutulmasi yerinde olacaktir.

c. Merkez Bankasi, fon krizi nedeniyle gelecekte daha da artma ihtimali olan geri
donmeyen krediler, sirketlerdeki likidite yetersizligi ve benzeri bilango zafiyeti
cikarabilecek sorunlarin hafifletimesi igin gerekli intiyati dnlemleri Finansal istikrar
Komitesi’'nde giindeme getirmelidir.

2TEPAV Para Politikasi Calisma Grubu’'nun toplantiya katilan yedi Gyesinden altisinin gériigtdur. Ali Cufadar
politika faizinin 200 baz puan indiriimesi gerektigini beyan etmistir.
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