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3. Orta Vadeli Ongéruler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

iktisadi faaliyet 2025 yili ilk geyreginde yillik bazda hiz kesmeye devam etmistir. Ceyreklik biyime
potansiyele yakin gerceklesmekle birlikte, 6zel tiketim ve yatirimlarin etkisiyle i¢ talep dénemsel olarak
gerilemistir. 2024 yili son ¢eyreginde kampanyalar ve yaklasan Ucret guincellemeleri kaynakl 6ne cekilen
talebin de etkisiyle artan dzel tiiketim, ilk ceyrekte azalmistir. Bu cercevede, 2025 yili ilk ceyregi icin cikti
acigl tahmini -0,1 puan olarak sinirl miktarda asagi yonlua guncellenmistir. Yakin déneme iliskin énca veriler,
yurtici talebin ikinci ceyrekte zayiflamaya devam ettigine isaret etmektedir. Kartla yapilan harcamalar ve
altin hari¢ perakende satis hacim endeksi egilimlerine kiyasla daha sinirl yikselerek talep kosullarinin
dezenflasyonist etkisinin arttigini géstermektedir. ikinci ceyrekte, sanayi Gretimi artisi yavaslarken, hizmet
ve insaat Uretimi ile ilgili gdstergeler mayis ayi itibariyla gerilemektedir. Ayrica, iYA ve PMI verileri temmuz
ay! itibariyla Gglincti ceyrekte sanayi faaliyetinin zayif seyrini strdirdigini ima etmektedir. Bu dogrultuda,
ciktr agigi tahminlerinde 2025 yili ikinci ceyregi icin, bir dnceki Rapor dénemine gore sinirli miktarda asagi
yonde glncelleme yapilmistir (Tablo 3.1.1). Yilin kalaninda, finansal kosullardaki sikihgin stirmesi ve kiresel
gelismelerin sinirlayici etkisi ile talep kosullarinin enflasyonun disus strecine olan katkisinin artacagi
degerlendirilmektedir.

Temmuz ayinda tiiketici enflasyonu yiizde 33,5 orani ile bir 6nceki Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin
araligi iist bandinin bir miktar altinda gerceklesmistir. 2024 yili haziran ayinda baslayan dezenflasyon
sureci 2025 yil ikinci ceyreginde tim alt kalemlerde devam etmistir. Doviz kurundaki artistan etkilenerek
nisan ayinda bir miktar yikselen temel mal enflasyonu, takip eden dénemde yeniden gerilemistir. Hizmet
tarafinda ise enflasyon, gecmise endeksleme egilimi glicll olan egitim ve kira kalemlerinin énctliginde
yuksek seyretmektedir. Diger taraftan talebe duyarli hizmet kalemlerinde enflasyon daha ihml hareket
etmektedir. Temmuz ayinda, jeopolitik gelismelere bagl olarak yukselen petrol fiyatlari ile yonetilen-
yonlendirilen fiyatlar ve vergi diizenlemelerinin etkisiyle aylik enflasyon bir miktar yukselmistir. S6z konusu
unsurlardan gelen yansimalarin azalmasi ve talep kosullarindaki zayif seyrin etkisiyle dezenflasyon
siirecinin devam edecegi degerlendiriimektedir. Uretici enflasyonu enerji grubu kaynakli olarak son
donemde artis gosterse de tiketici yillik enflasyonundan daha diisuk seviyede seyretmeye devam
etmektedir.

Cekirdek enflasyon gostergelerindeki yillik artis yavaslamasini siirdiirmiistiir. Subat ve mart aylarinda
onemli bir yavaslama gdsteren ana egilim Turk lirasindaki deger kaybinin etkisiyle nisan ayinda yikselmis,
takip eden donemde ilimli bir seyir izlemistir. Temmuz ayinda ise aya 6zgu unsurlarla enflasyonun ana
egilimi gecici olarak bir miktar yUkselmistir. Bununla birlikte, 3 aylik ortalamalar bazinda ana egilimdeki
yavaslama devam etmektedir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2025-1 2025-11
Cikti Agigl -0,1 -1.1
(YUzde) (0,0) (-0,9)
TUketici Enflasyonu** 38,1 33,5
(Yillik % Degisim) (38,1) (32,1)
B Endeksi Enflasyonu** 37,0 33,8
(Yillik % Degisim) (37,0) (32,5)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu donemindeki degerleri géstermektedir.
*% 2025-1 icin mart, 2025-11 i¢in temmuz enflasyonunu belirtmektedir.

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Kiiresel ticaret politikalarina iliskin belirsizliklerin siirmesine ragmen, imzalanan ikili anlasmalarin
etkisiyle bir miktar gerilemesi, kiiresel biiyiime goriiniimiinii sinirli da olsa olumlu yénde etkilemistir.
Nisan ayinda ABD tarafindan agiklanan gimrik paketi ile birlikte uluslararasi ticaret politikalarina iliskin
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belirsizlikler artmistir. Takip eden dénemde, ABD ile Japonya, Avrupa Birligi ve Birlesik Krallik arasinda,
onceki aciklananlara kiyasla daha diisuk tarife oranlari iceren ikili anlasmalar imzalanirken; Kanada, Meksika
ve Cin ile muzakereler sirmektedir. Bu gelismelerin etkisiyle ticaret politikalarina iliskin belirsizliklerin bir
miktar azalmasi kuresel blyime beklentilerinde ilimli bir artis saglamistir. Bu dogrultuda, Turkiye'nin
ihracat agirliklari esas alinarak hesaplanan kuresel blyime endeksinin yillik artis orani varsayimi, 2025 yili
icin ylzde 2,0, 2026 yili igin ise yUzde 2,3 olarak bir 6nceki Enflasyon Raporu’na kiyasla yukari yonlua revize
edilmistir (Tablo 3.1.2).

Yiiksek kiiresel belirsizlige karsin GOU hisse senedi piyasalarina girisler gézlenmektedir. Ulkeler arasi
farklilagsma gorulmekle birlikte merkez bankalari faiz indirimlerine devam etmistir. Mevcut Rapor
doéneminde, gelismis Ulkelerde faiz indirim surecinin yavasladigi; bazi merkez bankalarinin ise indirimlere
ara verdigi gérilmistir. Vadeli islemler piyasasinda ima edilen politika faizleri, GOU merkez bankalarinin
parasal sikilig koruyarak politika faizlerini enflasyon oranlarinin Gzerinde belirlemeye devam edeceklerine
isaret etmektedir. Bir 6nceki Rapor déneminde artan oynaklik géstergeleri bu dénemde gerilemistir. Bu
gelismelerin etkisiyle kuresel hisse senedi piyasalarinda genel olarak olumlu bir performans gézlenmistir.
Ote yandan, kiiresel ekonomi ve ticaret politikalarina iliskin stiregelen belirsizlikler ile son dénemde artan
jeopolitik riskler, GOU'lere yénelen portfdy akimlari Gzerinde énemli bir risk unsuru olmaya devam
etmektedir.

Emtia fiyatlari, tarimsal emtia fiyatlari haric, bir 6nceki Rapor dénemine kiyasla artarken; enerji emtia
fiyatlari, jeopolitik gelismelere bagl olarak dalgali bir seyir izlemektedir. Degerli emtia fiyatlari, ticaret
politikalarina iliskin belirsizlikler ve merkez bankalarinin artan altin talebi nedeniyle yikselmeye devam
etmektedir. Ayni ddnemde endustriyel metal fiyatlari da artis gosterirken, tarimsal emtia fiyatlarindaki
dusus, emtia endeksindeki yukselisi sinirlamistir. Ham petrol fiyatlari ise haziran ayinda jeopolitik
gelismelere bagli olarak yeniden artis géstermistir. Buna karsin, OPEC+ Uyesi Ulkelerin petrol Gretimini
beklentilerin Uzerinde artirmasi, kiiresel talep gérinimundeki zayifligin stirmesi ve jeopolitik gerilimlerin
kismen azalmasi, petrol fiyatlari Gzerindeki yukari yonla baskinin hafiflemesine neden olmustur. Bu
cercevede, vadeli piyasa fiyatlari da dikkate alinarak olusturulan petrol fiyati varsayimi, bir dnceki Rapor
déneminde 2025 yili i¢in ortalama 65,8 ABD dolari iken, mevcut Rapor déneminde 69,8 ABD dolari
seviyesine guncellenmistir (Grafik 3.1.1). 2026 yili igin petrol fiyati varsayimi ise 64,4 ABD dolari seviyesinde
belirlenmistir. ithalat fiyatlarinin genel seviyesine iliskin varsayimlar, 2025 yili icin ytzde 0,3 yikselise isaret
etmektedir. Ancak, ticaret ve jeopolitik riskler kaynakli artis gdsteren degerli metal fiyatlarinin dnimuzdeki
dénemde normallesmesi ve ilerleyen dénemde arz fazlasi olusabilecegi beklentisi ile petrol fiyatlarinda
dngorulen gerilemenin 2026 yilinda ithalat fiyatlarinin dismesine katkida bulunacagi tahmin edilmektedir.
Bu nedenlerle, ithalat fiyatlarinin genel seviyesinin 2026 yilinda ytzde 1,3 oraninda azalacagl varsaylimistir
(Grafik 3.1.2 ve Tablo 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Petrol Fiyat1 Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Guncellemeler* (ABD Dolari/Varil) Giincellemeler* (Endeks, 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir. * Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir.
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2025 yilina iliskin gida fiyatlari varsayimi korunmugtur. Gida ve alkolsuz icecekler grubunun yillik
enflasyonu, mevcut Rapor ddneminde 8,1 puan azalarak temmuz ayi itibariyla ytizde 28,0 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu ddnemde hem islenmemis hem de islenmis gida enflasyonunda disus gézlenmistir.
Subat ve nisan aylarinda yasanan zirai don olayi taze meyve fiyatlarini olumsuz etkilerken, sebze
fiyatlarindaki olumlu seyir bu etkiyi kismen dengelemistir. Bu ¢ercevede, 2025 yili gida enflasyonu varsayimi
yuzde 26,5 olarak korunmus; 2026 yili varsayimi ise tarimsal alim fiyatlarindaki gelismeler de dikkate
alinarak yizde 17,0 seviyesine guncellenmistir (Tablo 3.1.2).

Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Guincellemeler*

2025 2026
ihracat Agirlikl Kiiresel Bllyime Endeksi 2,0 2,3
(Yillik Ortalama Yiizde Degisim) (1,9) (2,1)
Petrol Fiyatlar 69,8 64,4
(Ortalama, ABD Dolari) (65,8) (60,6)
ithalat Fiyatlar 0,3 -1,3
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Yuzde Degisim) -1,1) (-1,3)
Gida Fiyat Enflasyonu 26,5 17,0
(Y1l Sonu Yiizde Degisim) (26,5) (13,5)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu varsayimlarini gostermektedir.

Tahminler iiretilirken makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu diisiirmeye
odakli ve koordineli bir sekilde belirlendigi bir gériiniim esas alinmistir. Bu kapsamda, orta vadeli
tahminler olusturulurken maliye politikasinin es gidimuinin dezenflasyon surecine énemli katki
saglayacagl ve kamu kontroliindeki yonetilen-ydnlendirilen fiyat, bor¢lanma, vergi ve gelirler politikalarinin
enflasyondaki dusus surecini destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayiimistir.

3.2 Orta Vadeli GOorunum

Enflasyonun yiizde 70 olasilikla, 2025 yil sonunda yiizde 25 ile yiizde 29 araliginda; 2026 yil sonunda ise
yiizde 13 ile yiizde 19 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun 2027 yil sonunda tek
haneli seviyelere geriledikten sonra orta vadede enflasyon hedefi olan ylzde 5 seviyesinde istikrar
kazanacagl ongorilmektedir (Grafik 3.2.1). Kuresel belirsizliklerdeki azalma ve enflasyonun daha dusuk
seviyelere gelmesinin bir yansimasi olarak tahmin araligi 6nceki Rapor dénemine gore daraltilmistir. Ayrica,
Mercek Alti 3.1'de anlatildigi Uzere TCMB orta vadeli tahmin iletisimi cercevesinde degisiklige giderek
tahmin patikasinin yani sira her yil icin yil sonu odakl bir ara hedef tanimlamistir. 2025, 2026 ve 2027 yillari
icin ara hedefler sirasiyla ylzde 24, yiizde 16 ve yluzde 9 olarak belirlenmistir. TCMB, Enflasyon Raporu
donemlerinde gerceklesme ve varsayimlardaki degisiklikleri dikkate alarak tahminlerinde gtuincellemeye
gidebilecektir. Ancak, taahhUt ve cipa islevi gbren ara hedefler varsayim setinde olaganustu bir glincelleme
olmadig surece degistirilmeyecek ve politika faizine iliskin patikanin icsel olarak belirlenmesinde referans
olarak alinacaktir.
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Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl ylzde 70'tir.

Tahmin patikasinin giincellenmesinde enflasyonun ana egilimindeki ve ataletindeki iyilesmenin
éngéariilenden sinirli olmasinin yani sira Tiirk lirasi cinsi ithalat fiyatlarindaki artiglar etkili olmustur.
Yakin déneme iliskin veriler, toplam talebin zayifladigina ve dngdrilerle uyumlu olarak dezenflasyon
surecine katkisinin arttigina isaret etmistir. Enflasyonun ana egilimi Rapor doneminde ihmh bir gérinim
sergilemis ve temmuz ayinda déneme 6zgu unsurlarin etkisiyle sinirli bir artis kaydetmistir. Bazi yonetilen-
yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin éngértlenden bir miktar yuksek olmasi 2025 yili tahmin
guncellemesinde sinirh bir etkide bulunmustur. Bu dénemde beklentilerdeki iyilesme 6ngoriulenden yavas
seyretmis, doviz kuru sepetindeki artis ise sinirli diizeyde kalmustir. Uretici fiyat endeksi, yillik artis orani
tuketici enflasyonunun altinda seyretmekle birlikte jeopolitik gelismeler ve uluslararasi enerji fiyatlarinin
etkisiyle bir miktar gticlenmistir. Gida enflasyonu, ikinci ceyrekte tiketici enflasyonundaki disuse en belirgin
katkiyr verirken; hizmet grubunda da zayiflama gézlenmis, ancak kira ve egitim kalemleri basta olmak Gzere
gecmise endeksleme egilimi yiksek kalemler enflasyondaki ataletin siirmesine neden olmustur. Ozellikle
kira enflasyonu 6ngorulere kiyasla daha direncli bir seyir izlemektedir. Temel mallarda ise Turk lirasindaki
deger kaybi fiyatlar Gzerinde sinirli miktarda yukari yonlt baski yaratmistir. Tim bu gelismeler, enflasyon
tahmin araliginin 2025 yil sonu ara hedefinin tzerinde kalmasina neden olmustur.

Tablo 3.2.1: 2026 Y1l Sonu Enflasyon Ara Hedefindeki Glincelleme ve

Kaynaklari

2026
2025-11 ER Tahmini (%) 12,0
2025-111 ER Y1l Sonu Ara Hedefi (%) 16,0
2025-11 D6nemine Gore Guncelleme (% 4,0
Puan)
Guncellemenin Kaynaklari (% Puan)
Gida Fiyatlari 0,9
TL Cinsi ithalat Fiyatlari 1,2
Enflasyonun Ana Egilimi ve Ataleti 1,9

Kaynak: TCMB.
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2026 yil sonu igin yiizde 12 olan enflasyon tahmini, yiizde 16’lik ara hedef olarak giincellenmistir (Grafik
3.2.2). Yapilan 4 puan yukari yénlu giincellemede enflasyonun ataletindeki iyilesmenin éngorilere gore
daha yavas gerceklesmesinin 1,9 puan artirici etkisi olmustur. Buna ilave olarak, basta petrol fiyatlari olmak
Uzere Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlar ve gida fiyatlarindaki guincellemeler 2026 yil sonu ara hedefine
sirasiyla 1,2 ve 0,9 puan yukari yonlU etki etmistir.

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu, Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini (%)
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Tahminler olusturulurken kiiresel ticaret politikalarina iliskin belirsizliklerin bir miktar geriledigi ve iilke
risk priminde kiiresel ya da yurt ici gelismeler kaynakli ilave bir artis olmadigi bir gériiniim esas
alinmigtir. Kuresel ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler son dénemde imzalanan ikili anlagmalarla
gerilemekle birlikte stirmektedir. Bu cercevede, kiiresel biyime goérinimu bir miktar iyilesirken, enflasyon
gérunuma Uzerindeki belirsizlik kiresel dlcekte devam etmektedir. Yuksek kuresel belirsizlige ragmen
gelismekte olan Ulke piyasalarina portfoy girisleri devam etmektedir. Tahminler olusturulurken kuresel
ticaret belirsizliklerinin énumuzdeki donemde azalacagi ve kiresel finansal piyasalarda ek bir dalgalanma
yaratmayacagl bir ¢erceve esas alinmistir. Fiyat istikrari saglanana kadar surddrulecek olan siki para
politikasi durusu, kiresel finansal piyasalardaki oynakliklarin tlke risk primine olasi olumsuz etkilerini
sinirlamaya yardimci olacaktir.

Orta vadeli tahminler iiretilirken siki para politikasi durusunun fiyat istikrari saglanana kadar
siirdiiriilecegi ve ekonomi politikalari arasindaki es giidiimiin devam ettigi bir gériiniim esas alinmistir.
Enflasyon beklentilerinin kisa vadede ara hedeflere, orta vadede ise ytzde 5 hedefine yakinsamasi
enflasyonda kalici distsin saglanmasi agisindan kritik bir Sneme sahiptir. Enflasyon beklentileri bir dnceki
Rapor dénemine kiyasla iyilesmekle birlikte 6ngodrtlen dezenflasyon patikasinin Gzerinde seyretmeye
devam etmistir. Bu durum para politikasinda siki durusun surdurtlmesini gerekli kilmaktadir. Tahminler,
ara hedefler gbz 6nunde bulundurularak para politikasinin enflasyon gérinimu odakli ve ihtiyath bir
yaklasimla belirlendigi bir cercevede olusturulmustur. Siki para politikasi durusu talep, reel kur ve beklenti
kanallari Uzerinden dezenflasyon surecini desteklemeye devam etmektedir. Parasal aktarim mekanizmasini
destekleyen makroihtiyati politikalarin etkisiyle kredi biyltmesinin éngérilen dezenflasyon patikasi ile
uyumlu bir seyir izleyecegi tahmin edilmektedir. Son olarak, tahmin déneminde diger ekonomi
politikalarinin para politikasi ile es gudimunu surdtrmesi talep, maliyet ve beklenti kanallari Gzerinden
enflasyondaki dusUse katki saglayacaktir.

Dezenflasyon siirecinin yurt ici talepte dengelenme, Tiirk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon
beklentilerinde diizelme vasitasiyla giiclenecegi 6ngériilmektedir. Cikti aciginin yilin ilk ¢eyreginde notr
seviyeye yakin oldugu, yilin ikinci ¢ceyreginde ise alinan sikilasma tedbirleri ve kuresel belirsizliklerin de
etkisiyle negatif seviyeye gerileyerek dezenflasyon surecine destegini artirdigl tahmin edilmektedir
(Grafik 3.2.3). Talep kosullarinin enflasyondaki dususe katkisi, siki parasal durusun birikimli etkileri ve
finansal kosullardaki sikiligin sirmesiyle yilin ikinci yarisinda belirginlesecektir. Bdylece talep kosullarina
duyarliligi yiksek kalemlerde enflasyonun yavaslama egiliminin stirmesi 6ngoértlmektedir. Yilin ikinci
ceyreginde doviz kuru gelismelerine hassasiyeti yiksek olan bazi temel mal kalemlerinde fiyat artislari bir
miktar gu¢ kazanmakla birlikte 5nimuzdeki dénemde doviz kurundaki istikrarin etkisi ile bu grupta
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enflasyonun ihmh seyredecegi 6ngorilmektedir. Temmuz ayinda enflasyonun ana egilimi bu aya 6zgu
unsurlarla gecici olarak yukselmistir. Bununla birlikte, reel birim maliyetlerdeki dustsun belirginlesmesi,
hizmet enflasyonundaki katihgin zayiflamasi ve siki parasal durusun korunmasi sonucu dnimuzdeki
doénemde enflasyonun ana egiliminin gerileyecegi 6ngoériulmektedir.

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki
Kanallan

Onceki béliimde verilen orta vadeli tahminlere esas olusturan gériiniim Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Buna karsin, bu unsurlara dair gesitli riskler
enflasyon gorinimunu degistirerek ana senaryoda 6ngérulen para politikasi durusunun farklilasmasina yol
acabilmektedir. Ana senaryoda esas alinan ve gérinimau degistirme ihtimali bulunan riskler asagida
siralanmis ve Tablo 3.3.1'de 6zetlenmistir.

Kiiresel ticaret politikalarindaki korumaci egilimlerin kiiresel iktisadi faaliyet ve enflasyon iizerinde
olusturdugu belirsizlikler yakindan takip edilmektedir. Yeni gimruk tarifeleri ile bir dnceki Rapor
doénemine gore oynaklik ve belirsizlik gdstergeleri azalmis olsa da kuresel talep ve emtia fiyatlari Uzerindeki
riskler Snemini korumaktadir. Azalan belirsizlikler ile beraber kiresel blyime beklentilerinde sinirli bir
iyilesme gorulse de korumaci tarife politikalari kiiresel enflasyon ve kiresel buyime Uzerindeki riskleri canli
tutmaktadir. S6z konusu durumun, risk algilari ve maliyet kanallari Gzerinden yurt ici enflasyon tahminleri
Uzerindeki yukari yonlu riskleri de artiracagi dusunulmektedir.

Emtia fiyatlari iizerinde asagi ve yukari yonlii riskler mevcuttur. Son dénemde yasanan jeopolitik
gelismeler kaynakli olarak enerji emtia fiyatlari dalgali bir seyir izlemektedir. Kuresel talepteki zayif seyir
ham petrol fiyatlari Gzerinde asagi yonlU bir baski olusturmakla birlikte, petrol fiyatlari son aylarda yasanan
jeopolitik gerilimler kaynakli tekrar yiikselmistir. Ote yandan, OPEC+ya Uye Ulkelerin petrol arzini
artirmalari, jeopolitik gelismeler kaynakli petrol fiyatlari Gzerindeki yukari yonlu riskleri bir miktar
sinirlamistir. Bu kapsamda emtia fiyatlari Uzerinde asagi ve yukari yonlu riskler mevcut olup s6z konusu
riskler kiresel enflasyon gérinimu Uzerindeki belirsizlikleri canh tutmaktadir.

Yaz aylarinda yurt genelinde yasanan kuraklik gida fiyatlari iizerinde yukari yonlii risk olusturmaktadir.
Yilin ikinci ceyreginde mevsim normallerinin Gzerinde seyreden sicakliklar ve dustk yagis oranlarina bagli
olarak ortaya ¢ikan kuraklik riski tarimsal Uretim Uzerinde baskilari artirmaktadir. Bu kosullarin yilin
ilerleyen aylarinda da devam etmesi gida fiyatlarinin genelinde yukari yonlu risk olusturabilecektir.

Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari dezenflasyon siireci agisindan risk unsuru olmaya devam
etmektedir. Tuketici, firma ve piyasa katihmcilari beklentilerinin ylksek seviyelerde seyretmesi, portfoy
tercihleri, tiketim egilimi, kredi talebi ve fiyatlama davranislari Gzerinden dezenflasyon slreci Uzerinde etkili
olmaktadir. Enflasyon beklentilerinin Enflasyon Raporu tahminleri ile uyumlu olusmasi fiyatlama
davranislari kaynakli riskleri sinirlayacaktir. Ayrica beklentilerin enflasyon acisindan olumlu yénde gelen veri
surprizlerine dusUk hassasiyet gdsterirken olumsuz yonde olanlara ise ylksek hassasiyet gostermesi,
beklentilerin ¢ipalanmasi agisindan ilave risk olusturmaktadir.

Fiyatlama davranislarinda ge¢mis enflasyona endeksleme egiliminin giiclii seyretmesi dezenflasyon
siirecini yavaslatmaktadir. Bu durum, yillik enflasyon seviyesindeki dususle birlikte zayiflarken risk unsuru
olmaya devam etmektedir. Kira alt grubunda suregelen fiyat artis egilimi ile bazi hizmet kalemlerinde
zamana bagli ve gecmise endeksli fiyatlama davranislarinin devam etmesi, hizmet enflasyonundaki katiligi
beslemekte ve para politikasinin s6z konusu kalemlere etkisini sinirlamaktadir (Kutu 3.1). Kira enflasyonu
Ongodrulenden daha direngli bir seyir izlemektedir. Eylil doneminde glincellenecek olan 6zel Universite
lcretleri, egitim hizmet fiyatlari izerinde risk olusturmaktadir. Ozel egitim Uicretlerindeki gecmis enflasyona
endeksli fiyatlamalar hizmet grubundaki ataletin stirmesine neden olmaktadir.

Dezenflasyon siirecinde para ve maliye politikalari arasindaki es giidiimiin siirmesi biiyiik 6nem arz
etmektedir. Gelirler politikasi Uretim maliyeti ve talep kanallari ile enflasyon ve beklentiler Gzerinde etkili
olabilmektedir. Vergi ve yonetilen-yonlendirilen fiyat diizenlemelerinin ara hedeflerle uyumlu olmasi ge¢mis
enflasyona endeksleme davranisinin azaltilmasina katki saglayacaktir. S6z konusu dizenlemeler dolayli
olarak beklentiler Gzerinden de dezenflasyon patikasina etki edebilmektedir. Ayrica, Orta Vadeli Program’da
ongorulen butce dengesi hedeflerine gelir artislari yerine harcamalardaki dustsin dnceliklendirilerek
ulasiilmasi makroekonomik dengelenmeyi ve enflasyonla mucadeleyi destekleyecektir. Butce ve nakit acigl,
kamu borclanmasi ile kamu istiraklerinin kullanacagi krediler, likidite ve para arzi Gzerinde etki
yaratabilmekte ve enflasyon gérunumunu etkileyebilmektedir.
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Tablo 3.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallari*

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin

Risk Degerlendirilmesi ve Enflasyon Uzerindeki Olasi Takip Edilen Gostergeler
Etkisi (1 | < | 1)
Kiresel ¢ Ticaret politikalarinda korumaci egilimler Kiresel enflasyon ve

belirsizlikler ve
emtia fiyatlarinin
seyri

Enflasyon
beklentileri

Fiyatlama
davranislarinda
gecmis enflasyona
endeksleme
egiliminin guclu
seyretmesi

Gida fiyatlar

enflasyon Uzerinde her iki yonlu risk
olusturmaktadir.

Petrol fiyatlari Gzerinde kiresel talepteki
zayf seyir asagl yonde etkide bulunurken,
jeopolitik riskler kaynakh baskilar yukari
yonlu etkide bulunmaktadir.

Enflasyon beklentilerinin veri surprizlerine
asimetrik tepki vermesi ve beklentilerin ara
hedeflerden ylksek seviyelerde olmasi
yukar1 yonlu riskleri canli tutmaktadir.

Ozellikle hizmet enflasyonundaki katiligin
devam etmesi enflasyon Uzerinde yukari
yonlu risk olusturabilecektir.

Kira ve egitim alt gruplarinda éne ¢ikan
gecmis enflasyona endeksleme davranisi
riskleri belirginlestirmektedir.

YUksek sicaklik ve dustik yagislara bagli
olusan kurakligin devam etmesi, tarimsal
Uretimi olumsuz etkileyerek gida fiyatlar
Uzerinde arz kaynakli yukari yonlu risk
olusturabilecektir.

blyUme gostergeleri ile
tahminleri

Kiresel ekonomi ve ticaret
politikalari

Kiresel ticaret belirsizlik
endeksi

Klresel risk istahi
gOstergeleri

ihracat agirlikl kiiresel
iktisadi faaliyet endeksi
Ham petrol fiyatlari ve arz-
talep dengesi

OPEC+ kararlar

Yurt i¢i enerji piyasasina
iliskin gostergeler
Yonetilen-yonlendirilen
fiyatlar

ithalat Birim Deger
Endeksi

Sektorel enflasyon
beklentileri

Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Enflasyon beklentilerinin
Enflasyon Raporu
tahminleriyle uyumu
Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayah
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

Temel enflasyon
gostergeleri

Hizmet enflasyonu ataleti
Kira fiyatlari

Egitim fiyatlari

Taze meyve ve sebze
fiyatlari, ekmek ve tahil
basta olmak Uzere
islenmis gida fiyatlar
Uluslararasi tarimsal emtia
fiyatlar

Sicaklik ve yagis gibi
meteoroloji ve iklim
istatistikleri
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Para ve maliye
politikalarinin es
gudimunun
etkinligine dair
riskler

Para ve maliye politikalarinin es gidimun
sekteye ugramasi enflasyon ve i¢ talepteki
dengelenme slreci Uzerinde risk
olusturabilecektir.

Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalari

Vergi gelirleri ve kamu
harcamalarindaki
gelismeler

Orta Vadeli Program ve
maliye politikasi
tedbirleri

Butge ve kamu borg
stoku gostergeleri
Yapisal butce dengesi
tahminleri

Dogrudan vergilerin
toplam vergiler icindeki
payl

Asgari Ucret ve kamu
calisanlarinin Gcret
artislar

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gerceklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi kanal
Uzerinden ve ne yonde degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. 1, | isaretleri enflasyon tahmini Gzerindeki
risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonli oldugunu gostermektedir. Enflasyon tahmini Gzerinde net etkinin tam olarak belli
olmadigi durumlar icin « isareti kullaniimistir. Risklerin hangi gostergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki sutunda

listelenmektedir.

Mercek Altl 3.1

Orta Vadeli Tahminlerin iletisim Stratejisinde Degisiklik - Ara
Hedefler

Bu Enflasyon Raporu’ndan itibaren orta vadeli tahminlerin iletisim stratejisinde degisiklige
gidilmistir. Boylece orta vadede ylzde 5'e ulagsmayi hedefleyen dezenflasyon stirecinde merkez
bankasinin taahhit ettigi ve iktisadi birimlerin referans olarak alabilecekleri yil sonu odakli ara
hedefler belirlenmistir. Bu mercek altinda ara hedef kavrami tanimlanacak ve ara hedef ile tahminler
arasindaki iliski irdelenecektir.

Yeni yaklasimda tahmin ufku (6niimiizdeki ii¢ yil) icin belirlenen ara hedefler taahhiit ve ¢ipa islevi
gormektedir. Ara hedefler, orta vadeli enflasyon hedefi olan ylzde 5'e ulasirken i¢sel para politikasi
patikasiyla daha kisa bir vadede ulasilmasi taahh(t edilen manset enflasyon dlzeyleri olarak
tanimlanabilir. Enflasyon Raporu ddénemleri arasinda varsayim setinde olaganistu (ug deger olarak
tanimlanabilecek) giincellemeler olmadigi stirece ara hedefler degistiriimeden korunacaktir. Bu
sayede, mevcut ve yakin donemdeki para politikasi sikilik duzeyinin ayarlanmasinda ara hedefler
referans olarak alinacaktir. Raporlarda enflasyon patikasina dair tahminler veri ve model belirsizlikleri
altinda kamuoyu ile paylasilmaya devam edilecektir. Bununla birlikte, tahminler Rapor dénemleri
arasinda guncellenebilecektir. Raporlarda tahmin glncellemelerinin nedenleri niteliksel olarak
paylasilacaktir. Yil sonu enflasyon gerceklesmesinin ara hedeften sapmasi durumunda, seffaflik ve
hesap verebilirlik ilkesi ile uyumlu olarak, s6z konusu sapmanin muhasebesi takip eden yilin ilk
Enflasyon Raporu’'nda kamuoyu ile paylasilacaktir.
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Ara hedeflere ulasmayi engelleyebilecek ve para politikasinin etki alani dahilinde gelismelerin
ongériilmesi durumunda para politikasi sikilig1 bu unsurlara gére ayarlanacaktir. Boylece kontrol
ufku' icerisinde enflasyonun ara hedeflere yakinsamasi saglanacaktir. Ancak, yakinsamanin zorlastig
durumlarda tahminler ara hedeflerden bir miktar sapabilecektir. Bu tir sapmalarin nedenlerinin agik
bir sekilde kamuoyu ile paylasiimasi, seffaflik ve hesap verebilirlik acisindan 6nem tasimaktadir. Bu
cercevede, bazi somut 6rnekler Gzerinden yapilacak bir anlati tahminler ile ara hedefler arasindaki
kavramsal farkhlasmayi netlestirmek acisindan faydali olacaktir.

Tahminlerin Ara Hedeflerden Sapmasina Yol A¢abilecek Bazi Durumlar
Para politikasinin gérece etki alani disinda kalan unsurlar

Gida ve eneriji fiyatlarindaki gegici arz yonli unsurlara bagh olarak kaydedilen artislar para politikasinin
gorece etki alani disinda yer almaktadir. Ornegin, olumsuz hava kosullarina bagli olarak (kuraklik, zirai
don vb.) taze meyve-sebze fiyatlarinda gorulen gecici artislarin (gegici arz soklari) birincil etkileri
sadece para politikasi tepkisi? ile giderilemez. Bu durumda, enflasyon tzerindeki birincil etkilere tepki
verilmez; ancak fiyat artisinin beklentiler ve fiyatlama davranislari Gzerinde ikincil etkiler olusturma
riski varsa, bu etkileri sinirlamak igin para politikasi sikilastirilir. Boylece, tahminler yalnizca birincil
etkiye yakin bir dizeyde ara hedeflerden farklilasirken, para politikasi tepkisi verilerek ikincil etkiler
olusmadan bertaraf edilir. Tek seferlik olan ve aylik enflasyon gerceklesmelerinde oynaklik olusturan
bazi soklar bu gruba girebilmektedir. Yiksek enflasyon ortaminda bu tarz tek seferlik soklar daha sik
olabilmektedir.

Kontrol ufkuna gére ¢ok yakin tarihlerde meydana gelen soklar

Parasal aktarimin enflasyona etkisi zaman aldigi i¢in, kontrol ufkunun disinda ve yakin tarihte
gerceklesen soklara karsi alinan para politikasi 6nlemleri kisa vadede hemen etkili olamayabilir.
Ornegin, kasim ya da aralik ayinda ortaya ¢ikan bir gelismeye karsi verilen para politikasi tepkisi, bir iki
ay icinde enflasyonu o yil sonundaki ara hedefe cekemeyebilir; ancak sonraki yillarda enflasyonun ara
hedeflere yakinsamasini saglayabilir. Dolayisiyla ilk yil icin tahmin o yilin ara hedefinden
sapabilecektir. Bu durumun seffaf bir sekilde iletisimi piyasa aktorlerinin ara hedeflere olan guvenini
koruyacaktir.

Ekonomik isleyis ve gelismelerin niteligine iliskin belirsizlikler

Ekonominin yapisi dinamik ve karmasik oldugundan, tim unsurlari kapsayan kusursuz modeller
olusturabilmek mimkun degildir. Ekonomide zaman zaman yapisal déntstumler de gorulebilmektedir.
Ayrica, bir sokun mahiyeti, drnegin gecici mi yoksa kalici mi oldugu kisa bir dénem zarfinda
anlasilamayabilir. Bu gibi durumlarda, tahminler veri ve bilgi giincellemeleri geldikce revize edilebilir.
Ara hedefler ise tanim geregi sabit kaldigindan, tahmin ve ara hedef arasinda farkhlasmalar olusabilir.
Bu tip farkhlasmalarin etkin iletisimi seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkeleri ile beklenti yénetimini
destekleyecektir.

Politika iletisimine ve Beklenti Yonetimine Katkilar

Bu yenilenen strateji cercevesinde, ara hedefler para politikasi agisindan “taahhut teknolojisi” islevi
gorup, para politikasinin daha etkin bir sekilde iletisimini saglar. Tahminler ile ara hedefler arasindaki
ayrimi netlestirmek; hanehalki, firmalar ve piyasa aktdrlerinin politika sinyallerini daha dogru
yorumlamasina katki sunacaktir. Ayrica, beklentilerin ara hedeflerle uyumlu olarak ¢ipalanmasini
saglayarak gecici nitelikteki soklarin enflasyon gérinimu Uzerindeki etkilerini sinirlayacaktir. Bunun
yani sira, sapmalarin nedenlerinin ve verilen politika tepkilerinin gerekcelerinin agik¢a paylasiimasi,
seffaflik, hesap verebilirlik ve etkin iletisim ilkelerini gliclendirecektir.

' Kontrol ufku, para politikasinda yapilan bir degisikligin enflasyon Gzerinde gozlenen nihai etkisinin en yiksek dizeylere
ulastig donemi ifade etmektedir. Turkiye icin kontrol ufku 12 ila 24 ay sonrasindaki dénem araligi olarak tanimlanabilir.
2 Para politikas kisa vadede meyve ve sebze arzini degistiremez. Bu Urtnlerin birincil etkilerine verilecek bir politika
tepkisi diger Urunlerin fiyatlarini dusurur. Taze meyve-sebzedeki gegici etki ortadan kalkinca verilecek yeni tepki de hem
politika faizinde hem de goreli fiyat ile enflasyon oranlarinda oynakliklar yaratacak ve politika etkinligini azaltabilecektir.
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Kutu 3.1

Para Politikasinin Fiyatlara Geciskenligi

Siki para politikasi durusu, talep, déviz kuru ve enflasyon beklentileri kanallari Gzerinden tlketici
enflasyonunun zirve seviyesinden énemli él¢lide gerilemesini saglamistir. Ote yandan, literattrde
yapilan calismalar tiketici fiyat endeksini olusturan alt kalemlerin para politikasina ayni hizda ve
bayuklukte tepki vermedigini gdstermektedir (Aruoba ve Drechsel, 2024; Allayioti ve dig., 2024; Arnaut
ve Bengali, 2024). Bu farklilasan tepki, para politikasinin fiyatlar genel seviyesi Uzerindeki etkisinin
zamanlamasini ve buyUklugiuni degerlendirmek acisindan kritik bir Sneme sahiptir.

Bu kutuda, para politikasinin B fiyat endeksini olusturan dort basamak dizeyindeki 68 adet mal ve
hizmet kalemi ile islenmis gida grubu fiyatlarina etkisi analiz edilmektedir.” Bu amacgla, stokastik
oynakliga ve ug degerlere olanak saglayan BVAR-SVO modeli (BVAR with Cholesky Stochastic Volatility
Outlier-Adjusted) kullaniimistir. Kasim 2008-Mart 2025 dénemi verileriyle denklem (1) her bir alt kalem
icin tahmin edilmistir.?

Yie = Aot A1y 1t o+ ApYie—p + & (1)

Burada, i her bir alt kalemi temsil etmektedir. Her bir i icin, y; = (y1¢, ... Ynt)' degiskeni sirasiyla para
politikasi soku3, 3 aylik devlet i¢ bor¢clanma senedi (DIBS) faizi, sepet kur, toplam krediler, kart
harcamalari4, kamu harcamalari, iktisadi Yénelim Anketi (iYA) son (i¢ ayda alinan toplam siparis
endeksi, kapasite kullanim orani (KKO), ayliklandiriimis reel GSYH, issizlik orani, 6zel sektor Ucretleri,
yurt ici Uretici fiyat endeksi (Yi-UFE), B endeksi ve son olarak ilgili kaleme ait tiketici fiyati endeksini
icermektedir.® issizlik orani, KKO ve iYA siparis endeksi verileri seviye olarak kullanilirken 3 aylik DIBS
faizinin aylik farki alinmistir. Kamu ve kart harcamalart ile toplam krediler aylik farklari Gzerinden
standardize edilmistir. Diger degiskenlerin ise aylik frekansta logaritmik farklari alinmistir. Tim seriler
mevsimsellikten arindirilmistir. n, degisken sayisini temsil etmektedir. Gecikmeli deger p ile gosterilip 6
ay olarak belirlenmistir.

Her bir i icin hata terimi ve kovaryans matrisi asagidaki gibidir:
St G N(O,Zt), Zt_l - BéDt_lBOOt_Z

Burada, B, kdsegeninde birler bulunan n x n alt i¢gen matrisidir. D, = diag(e™t, ... ,e™t). h, =
(R, ...,hn,t)' ve her bir elemani bagimsiz otoregresif sureg izlemektedir:

hie =+ ¢ (R s — 1) +ufy,
fy ~N(0.57),

j=1,..,n

!islenmis gida kalemleri grup bazinda analiz edilmistir.

2 Onsel dagilimlar ve model tahminlerinde Chan (2023) makalesi yakindan izlenmistir.

3 Para politikasi soku, Bloomberg'ten elde edilen para politikasi strprizlerinin toplanti tarihine kadar agiklanan enflasyon,
12 ay ve 24 ay sonrasl enflasyon beklentileri, reel buylime ve blytime beklentisi, kur ve kur beklentisi, BIST100 ve ithalat
Urinleri enflasyonu degiskenlerinin bir ay dnceki degerlerine kiyasla degisimlerine regresyonundan elde edilen hata
terimleriyle olusturulmustur. (Checo ve dig., 2024). Bu calismada, bu soklarin B matrisinin ilk sitununda yer aldigi
varsayllmaktadir. Bu yaklasim, yapisal bir sok icin ara¢ degiskeni (instrumental variable) kullanan ve bunu modele ek bir
icsel degisken olarak dahil eden i¢sel arag yaklasimi literattrtyle uyumludur (Ramey, 2011; Allayioti ve dig., 2024).

4 Kart harcamalari icin, Tasan-Ozel ve dig. (2025) calismasinda olusturulan diizeltiimis seri kullaniimistir.

5 Farkli spesifikasyonlar denenerek saglamlik analizi yapilmistir.
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Aykiri deger parametresi o;, 1 — p, olasilikla 1 degerini almakta, p, olasilikla ise o, ~ U(2,40)
dagilmaktadir (Stock ve Watson, 2016; Carriero ve dig., 2022). BVAR-SVO modelinin iki temel esnekligi:
(i) her bir makroekonomik degiskene 6zgu n tane stokastik oynaklik stirecinin tanimlanmasi ve (ii) tim
kovaryans yapisini etkileyebilecek aykiri deger degiskeninin (o,) modele dahil edilmesidir. Modelin bu
aykiri deger bileseni, belirli zamanlarda tim i¢sel degiskenlerin oynakligini es zamanli olarak artirip
azaltarak ortak bir sok mekanizmasi olarak islemektedir. Bu sayede model, finansal krizler, jeopolitik
gelismeler veya pandemi gibi durumlari etkin bir sekilde yakalamaktadir.

Tablo 1: Para Politikasina Duyarli/Daha Az Duyarh Kalemlerin TUFE icerisindeki Payi

Duyarh Daha Az Duyarh Eklenen/Cikan B Endeksi
Kalem Sayisi 31 38 6 75
TUFE Agirhig 42,8 31,1 0,2 74,1
Temel Mallar 23,8 59 0,2 29,9
Hizmet 57 25,2 0,0 31,0
islenmis Gida 13,3 5 = 13,3

Sonuglara gore, para politikasi sokuna en az iki ay Ust Uste istatistiksel olarak anlaml tepki veren
kalemler, para politikasina duyarli kalemler olarak siniflandiriimistir. Diger kalemler ise en az iki ay Ust
Uste istatistiksel olarak anlamli bir etki gostermemektedir. Ancak, para politikasi genel enflasyon
seviyesi ve enflasyon beklentileri Gzerinden bu kalemleri de dolayli olarak etkilemektedir. Bu nedenle,
s6z konusu kalemler para politikasina daha az duyarl kalemler olarak adlandiriimistir. 2025 yih
tiketici sepeti agirliklari dikkate alindiginda duyarl kalemlerin TUFE icerisindeki agirligi yizde 42,8,
daha az duyarl kalemlerin agirligi ise ylzde 31,1'dir (Tablo 1).°

Grafik 1'de para politikasi sokuna duyarli olan kalemler ve verdikleri tepkilerin buyukltkleri isi
haritasinda sunulmustur:

Grafik 1: Para Politikasina Duyarli Olan Kalemlerin Isi Haritasi*

Gysiler - - 0.0
Diger Giysi Cesitleri Vie Giysi Aksesuarian -
Ayakkabi Ve Diger Ayak Giyecekleri —
Ayakkabi Onanmi Ve Kiralanmasi
Mobilya Ve Mefrusat I - 01
Hali Ve Diger Yer Dosemeleri
Ev Ici Tekstil -
Elektrikli Kicik Ev Aletleri —
Ziccaciye, Yemek Takimi Ve Hanehalk Aletleri —
Kugik Araglar Ve Cesitli Aksesuarlar — —-0.2

Dayaniksiz Ev Malzemeleri -
Tedavi Edici Aletler Ve Malzemeler —
Tibbi Hizmetler -
Motorlu Araglar -.
Motorsiklet
Kisisel Ulastima Araclannin Yedek Parca Ve Aksesuarlan -

Kisisel Ulastirma Araglannin Bakim Ve Onanmi -
Karayolu lle Yolcu Tasimacihdn -
Deniz Ve Yurtici Su Yolu lle Yolcu Tagimacihg - —0.4
Telefon Ve Telefaks Ekipmani —
Gorsel Ve Isitsel Fotograf Ve Veri Isleme lle ligili Araglann Onanmi -
Mizik Enstrimanian Ve Kapah Yerlerde Kullamilan Temel Eglence Araclan -
Oyunlar, Oyuncaklar Ve Hobiler - -0.5
Kitaplar -
Kirtasiye Ve Cizim Malzemeleri —
Duzeyi Belirlenemeyen Egitim Programlan -
Kuaférler Ve Kisisel Bakim Merkezleri
Kisisel Bakimda Kullanilan Diger Aletler, Urtinler Ve Esyalar :r —-0.6
Konut Sigortas: -
Baska Yerde Sinfiandinimayan Diger Hizmetler -
Islenmis Gida —
LI A A A A AN I A I N B |
AR i == o o ot o o
Kaynak: TCMB, TUIK.
* Sari alanlar istatistiksel olarak anlamli tepki verilmeyen dénemleri géstermektedir.

¢ incelenen dénemde (Kasim 2008-Mart 2025) sepete eklenen/sepetten cikan kalemler analize dahil ediimemistir.
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Para politikasina duyarl grupta agirlikli olarak temel mal kalemleri yer almaktadir. Bu kalemlerin
tuketiminin genellikle krediyle finanse edilmesi, zorunlu tuketim niteligi tasimamalari ve doviz kuru
geciskenliginin yuksek olmasi para politikasina duyarliligini artirmaktadir. Buna karsilk, para
politikasina daha az duyarl kalemlerin buytk bolimu, kira, egitim ve saglk hizmetleri gibi gerek
yonetilen/ydnlendirilen gerekse zamana bagl fiyatlama davranisi sergileyen tranlerdir. Bu tur
aranlerde fiyat degistirme sikhigi cogunlukla diizenlemelere veya rutinlere baglidir (Ozcan-Kodaz ve
Yurek, 2024). Ayrica, bircok kalemde fiyat gincellemeleri geriye dénuk endeksleme davranisi
gostermektedir. Dolayisiyla, bu Urunlerin istatistiksel olarak para politikasina duyarli kalemler arasinda
yer almamasinin nedenlerinden biri fiyatlama yapilarindaki bu 6zgiin dinamiklerdir. Ote yandan,
istatistigin dogasi geregi, para politikasina duyarli olmadigi halde duyarh olarak siniflandirma (type /I
error) veya tam tersi (type | error) gibi riskler séz konusudur.

Bulgular dogrultusunda, kalemler B endeksi icerisindeki agirliklarina gére toplulastiriimis ve para
politikasina duyarl ve daha az duyarh olmak Gzere iki farkli fiyat endeksi olugturulmustur. Bu
endeksler Uzerinden yapilan analizlere gére, para politikasi sokunun duyarli kalemlerin ayhk
enflasyonuna etkisi istatiksel olarak anlamli ve negatif bulunmustur. Diger taraftan, daha az duyarh
olan kalemlerin aylik enflasyonuna etkisi districi yonde olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir (Grafik 2 ve 3).

Grafik 2: Duyarli Kalemlerin Ayhk Grafik 3: Daha Az Duyarl Kalemlerin
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Kirmizi gizgiler, B icerisindeki agirliklariyla * Kirmizi gizgiler, B icerisindeki agirliklariyla
toplulastiriimis 4 basamak kalemlerin para politikasi toplulastiriimis 4 basamak kalemlerin para politikasi
sokuna tepkisinin medyan degerlerini gdstermektedir. sokuna tepkisinin medyan degerlerini géstermektedir.
Kesikli gizgiler %68 gliven araligini temsil etmektedir. Kesikli cizgiler %68 gliven araligini temsil etmektedir.

Grafik 4 ise para politikasina duyarli ve daha az duyarli endekslerin B endeksine katkisini
gostermektedir. 2023 yili ikinci yarisindan itibaren uygulanan parasal sikilastirmanin duyarli grup
enflasyonu Uzerindeki asagi yonlu etkisi, 2024 yili ortalarinda belirginlesmistir. Siki durusun
korunmasiyla bu grupta enflasyon yavaslamaya devam etmektedir. Ote yandan, her iki grubun
enflasyon dinamiklerinde baz etkileri ve dissal soklar da 6nemli bir rol oynamaktadir.
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Grafik 4: B Endeksi Yillik Enflasyonuna Katkilar (% Puan ve %)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Sonug olarak, tuketici fiyat endeksini olusturan alt kalemler para politikasina farkli hizda ve siddette
tepki vermektedir. Bulgular, para politikasindaki sikilasmanin gecikmeli etkileriyle birlikte duyarli olan
grubun enflasyona katkisinin azaldigini géstermektedir. Ek olarak, bu grubun énimuzdeki dénemde
de dezenflasyon surecini desteklemeye devam edecegi 6ngorulmektedir. Manset enflasyon ve
enflasyon beklentilerindeki gerileme, daha az duyarli olan grubun enflasyona katkisinin da dismesine
destek olmaktadir. S6z konusu kalemlerin fiyatlari cogunlukla zamana bagli fiyatlama davranisi
sergileyen veya yonetilen/ydnlendirilen niteliktedir. Bu nedenle, fiyat glincellemelerinde esas alinan
dizenlemelerin ara hedeflerle uyumlu olacak sekilde yapilmasi dezenflasyon surecini desteklemesi
acisindan énem tasimaktadir.
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