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Vaziyet
Sekil 1. G20°’de yillik tliketici enflasyonu ve 5-yillik risk primi (CDS)

Yillik tiiketici enflasyonu (%, Eyliil 2025) 5-yillik risk primi (CDS, baz puan, 16 Ekim 2025)

Arjantin | 1403
Tarkiye [N 266
G. Afrika | 166
Brezilya |l 149
Meksika |l 98
Hindistan |l 88
Endonezya |l 83
S. Arabistan |l 70
cin 46
Fransa [ 37
ABD |37
Italya |37
Kore |24
Birlegik Krallk |22

Tdrkiye
Arjantin
Rusya
Brezilya
B. Krallik*
Meksika
G. Afrika*
Avustralya*
ABD*
Japonya*
Endonezya
Almanya
S. Arabistan
G. Kare
Kanada*
ltalya
Hindistan
Fransa

Cin -0.3

Japonya | 21
Avustralya | 11

Almanya |9

Kaynak: investing.com, Trading Economics. *Yildizla belirtilen llkelerde AJustos 2025, diger Ulkelerde Eylll 2025
enflasyon verisi sunulmustur. Rusya ve Kanada’'nin glincel CDS verileri bulunmadigindan ilgili grafikte bu Ulkelere
yer verilmemistir.

1. Eylul 2025'te Turkiye'nin aylik tuketici enflasyonu yuzde 3,23 ile G20 Ulkeleri arasinda
en yuksek oran olmustur. Yillik bazda da Turkiye, Arjantin’i geride birakarak OECD ulkeleri
icinde en yuksek enflasyona sahip lilke konumuna yikselmistir.

2. Temmuz ayindan itibaren mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyon oranlari ¢ok
yiiksek diizeylerde, ortalama ylzde 2,6 olarak gerceklesmistir. Oncii gostergeler ekim ayi
enflasyonunun da ylksek gelecedine isaret etmektedir. Ayrica enflasyon bekleyisleri de ekim
ayinda 6nemli dl¢iide bozulmustur. 2026 yil sonu enflasyon hedefi ylizde 16 iken, piyasa
bekleyisi yuzde 22,1 diuzeyine gikmistir.

3. Mart ayindan bu yana yasanan gelismeler, makroekonomik istikrarin saglanmasi ve
yapisal temellerin gli¢lendiriimesinin ne kadar hayati oldugunu bir kez daha gdstermistir. Bir
istikrar programinin basarisinin olmazsa olmaz kosulu, risk priminin kalici bi¢cimde
dusirilmesidir. Ig siyasetteki gelismeler ile kiiresel ticaret ve siyasette korumaciligin artmaya
devam etmesi ileriye donuk belirsizlikleri yogunlastirmakta ve ekonomimiz agisindan ¢ok daha
olumsuz sonuglarin ortaya ¢ikma ihtimalini 6nemli dlgtide artirmaktadir.

4. Bu gelismeler gergevesinde, 6zellikle finansal istikrara iligskin gdstergeler ¢ok yakindan
izlenmelidir. Finansal istikrari saglamaya yonelik 6nlemlerin kaginilmaz olarak 6n plana
cikmasi ihtimali dikkate alinmalidir.

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

o Enflasyon bekleyisleri cipalanamamistir.

e Bekleyislerin gipalanamamasi enflasyonda atalet yaratan fiyatlama davraniglarini
devam ettirmektedir.

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

o Butce acidi hala yuksektir.

s Toplumun her kesiminden ekonomi programina yonelik sikayetler artmaktadir.

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

6. Enflasyonla micadelenin surdurilebilirligi ve kalici olarak disik bir enflasyon dizeyine
ulagiimasi giderek zorlagmaktadir. Temel sorunlar, uygulanmakta olan ekonomi programinin
onemli eksiklikler icermesi ve son donemde yasanan siyasi gelismelerin artirdi§i belirsizlik ve
risklerin, mevcut programin uygulanabilirligine dair stpheleri artirmasidir.

Ne Yapmal?

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

8. Acil 6ncelik, adil ve hizli ¢alisan bir yargl sistemi olusturmak, hukukun UstinlGgina
saglamak ve demokratik degerlere saygi gostermektir. Bu yapiimadik¢a, énemli ekonomik
sorunlari ¢gdozmek mumkin goérilmemektedir.

9. Genis kesimlerce benimsenecek ve “Ulkede 6nemli degisiklikler oluyor” heyecanini
uyandiracak yeni bir kalkinma stratejisine ihtiyag vardir. Bu stratejiye dayali yapisal tedbirlerle
guclendirilecek bir program suphesiz enflasyonla micadeleyi de kolaylastiracaktir.

10. Oncelikle maliye politikasinin enflasyonla miicadeleyi desteklemesi dnemlidir. Bu
baglamda kapsamli bir vergi reformu yapilmasi, kayit disilikla etkin miicadele edilmesi, kamu
harcamalarinin etkinlik ve verimlilik gozetilerek yeniden yapilandiriimasi kosullu gelir
garantilerinin gdézden gegcirilmesi gibi bltce agigini azaltici 6énlemlerin hayata geciriimesi
zorunludur. ilaveten, hikimetin yénetilen ve yoénlendirilen fiyatlara iliskin aldigi kararlar
enflasyonla micadeleyi destekleyici ydonde olmalidir. Enflasyonda atalet yaratan fiyatlama
davraniglari konusunda yapisal sorunlarin giderilmesi, rekabet ortaminin iyilestirimesi ve
sirketler kesimiyle uzlasma g¢abalarina girisiimesi gerekmektedir.

1. Makroekonomik istikrari saglayici politikalarin yani sira politik baski altinda kalmalari
halinde makroekonomik dengelerin bozulmasina yol acan TCMB, TUIK ve BDDK gibi
kurumlari bagimsiz kilacak, verimliligi artiracak, yesil donisim sulrecini hizlandiracak ve
egitimin niteligini ylkseltecek yapisal diizenlemelerin hayata gecirilmesi nem tagimaktadir.

Sonug
11. Bu degerlendirmeler isiginda TEPAV Para Politikasi Calisma Grubunun gorisi;?

o Politika faizi olan haftalik repo faizinin ylizde 40,5 diuzeyinde sabit tutulmasidir.
o Gecelik borg alma ve borg verme faizleri de 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 tyesinin ortak gorisidur.
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