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Vaziyet
Sekil 1. G20°de yillik tliketici enflasyonu ve 5-yillik risk primi (CDS)
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Kaynak: investing.com, Trading Economics, *Yildizla belirtilen Ulkelerde Subat 2026, diger Ulkelerde Mart 2026
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yer verilmemigtir. Hindistan’in CDS primi 26 Eylul 2025 verisidir.

1. Mart 2026’da Turkiye’nin yillik tiketici enflasyonu yuzde 30,87 ile G20 ulkeleri arasindaki
en yuksek oranlardan biri olmustur. Aylik enflasyon ise ylzde 1,94 olarak gergeklesmistir.

2. Mevsimsellikten arindiriimis aylk enflasyon oranlari yiksek dizeylerde seyretmeye
devam etmektedir.

3. Hem yurt icinde hem de basta Orta Dogu’'daki savas olmak Uzere kiresel diuzlemde
yasanan gelismeler, makroekonomik istikrarin saglanmasi ile yapisal temellerin
guclendirilmesinin ne denli hayati oldugunu bir kez daha gostermistir.

4. Onceki raporlarimizda vurgulanan ve siirmekte olan riskler séyle ézetlenebilir:

a. ABD ve israil ile iran arasindaki savas nedeniyle sigrayan enerji, emtia ve
uluslararasi tasima fiyatlarina iligskin blyuk bir belirsizlik bulunmaktadir.

b. Enflasyon bekleyisleri ¢cipalanamamistir.

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

d. Toplumun her kesiminden ekonomi programina yonelik sikayetler artmaktadir.

1TEPAV Para Politikasi Calisma Grubu tarafindan hazirlanmigtir. Para Politikasi Calisma Grubu, Burcu Aydin,
Coskun Cangéz, Ekrem Cunedioglu, Ali Cufadar, Fatih Ozatay ve Giiven Sak’tan olugsmaktadir.
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5. Enflasyonla micadelenin surdirilebilirligi ve kalici olarak dusuk bir enflasyon diizeyine
ulasiimasi giderek zorlagsmaktadir. Mevcut kosullar altinda, enflasyonun 2026 sonunda
hedefin ve Merkez Bankasi tahmininin oldukc¢a Uzerinde gergceklesmesi beklenmektedir.

6. Bu sartlar altinda Merkez Bankasi, temel sorunun uygulanmakta olan ekonomi
programinin énemli eksiklikler icermesi ve mevcut programin sudrdurdlebilirligine dair
suphelerin giderilememesi oldugunu dikkate almalidir.

Ne Yapmah?

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

8. Acil 6ncelik, adil ve hizli ¢alisan bir yargi sistemi olusturmak, hukukun UstinlGgunu
saglamak ve demokratik degerlere saygi gostermektir. Bu yapiimadikga 6nemli ekonomik
sorunlari cozmek mimkuin gérilmemektedir.

9. Genis kesimlerce benimsenecek ve “Ulkede 6nemli dedgigiklikler oluyor” heyecanini
uyandiracak yeni bir kalkinma stratejisine ihtiya¢c vardir. Bu stratejiye dayali yapisal
tedbirlerle  glglendiriliecek bir program slphesiz enflasyonla micadeleyi de
kolaylagtiracaktir.

10. Oncelikle maliye politikasinin enflasyonla miicadeleyi 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 gbézden gecirilmesi gibi butce agigini azaltici 6nlemlerin hayata
gegirilmesi zorunludur.

11. Enflasyonda atalet yaratan fiyatlama davranislari konusunda yapisal sorunlarin
giderilmesi, rekabet ortaminin iyilestirimesi ve sirketler kesimiyle uzlasma c¢abalarina
girisilmesi gerekmektedir.

12. 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 dénlisim sirecini hizlandiracak,
egditimin niteligini yukseltecek ve gelir esitsizligini azaltacak yapisal dizenlemelerin hayata
gecirilmesi 6nem tasimaktadir.

Sonug¢

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

a. Merkez Bankasi Kanununun 42.maddesi uyarinca “...belirlenen hedeflere ilan
edilen siurelerde ulasilamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde nedenlerini ve
alinmasi gereken onlemleri... kamuoyuna aciklar’ hukmunin geregini yerine
getirilmesi,

b. 2026 yil sonu enflasyon hedefinin icinde bulundugumuz olaganusti kosullar da
dikkate alinarak yukariya gekilmesi,

c. Bu cgercevede %37 olan politika faizinin fillen uygulanmakta olan %40’a ¢ikariimasi,
fiili politika faizinin %40 duzeyinde tutulmasi, para politikasindaki esnekligin
korunmasi amaciyla da faiz koridorunun Ust sinirinin %43’e yukseltiimesi ve doviz
muidahalelerinde temkinli olunmasidir

2 Ali Gufadar, politika faizinin ve operasyonel gergevenin mevcut halinde korunmasi yoniinde goris belirtmistir.
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