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1.Genel Degerlendirme

Kiiresel ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler imzalanan ikili anlagmalar ile birlikte bir miktar gerilese
de yiiksek seviyelerini korumaktadir. Gectigimiz yil sonu ile karsilastirildiginda tarife oranlarinin yikselmesi
dis ticarette korumaciligin belirgin bir sekilde arttigini géstermektedir. Onceki Rapor dénemine gére
belirsizligin bir miktar azalmis olmasi kiresel buyime gérinimunde sinirl bir iyilesmeye neden olmustur.
Buna karsin, Turkiye'nin dis talebinin yilin ilk Enflasyon Raporu dénemine kiyasla daha zayif oldugu
gorulmektedir. Zayif kiresel talep ve Uretim artislari ham petrol fiyatlarini baskilamaya devam ederken
enerji emtia fiyatlarinda jeopolitik gelismelere bagli olarak dalgalanmalar olmaktadir. Tarimsal emtia
fiyatlari iimli bir seyir izlerken tarife adimlari endUstriyel metal fiyatlarinda artisa neden olmustur. Bircok
Ulkede enflasyon hedeflere yakin ancak hedeflerin Gzerindeki seyrini strdirmektedir. Para politikasi
uygulamalarinda ulkeler arasi farklilasma goérulmekle birlikte merkez bankalarinin indirim stregleri devam
etmektedir. Yuksek kuresel belirsizlige karsin, finansal piyasalardaki oynakliklar tarihsel ortalamalarina
yakin seyretmis ve gelismekte olan Ulkelerin (GOU) hisse senedi piyasalarina girisler gézlenmistir.

Kiiresel risk istahi, 6nceki Rapor donemine gore ticaret anlagsmalarina iliskin siireclerdeki ilerleme ve
azalan jeopolitik risklerle toparlanma kaydederken TL cinsi varliklara ilgi artmistir. Bu gérinum altinda,
Tirkiye CDS primi, GOU risk primlerindeki gerilemeye paralel bir sekilde 8 Agustos itibariyla énceki Rapor
dénemine gore 21 baz puan azalarak 277 baz puan dizeyine inmistir. Turk lirasinin ima edilen oynaklig,
kUresel ve yurt ici risk algisindaki iyilesmenin etkisiyle disus egilimini surdirmustir. TCMB brt uluslararasi
rezervleri toparlanma egilimi sergileyerek 23,3 milyar ABD dolari artisla 1 Agustos itibariyla 168,9 milyar
ABD dolari seviyesine ulasmistir. Tahvil getirileri de risk algisindaki iyilesmenin ve politika faiz indirim
beklentilerindeki gliclenmenin etkisiyle kisa vadelerde daha belirgin olmak tzere tim vadelerde dusus
kaydetmistir.

Mevcut Rapor déneminde finansal kosullardaki sikilik siirmiistiir. TCMB'nin siki para politikasi durusunu
desteklemek amaciyla, finansal piyasalarda oynakligin gdzlenmeye basladigi mart ayinin ortasindan itibaren
attigr adimlarin etkisiyle, mevduat faiz oranlari haziran ayi basina kadar artis géstermistir. 24 Temmuz
tarihindeki PPK toplantisinda politika faizi indiriminin dnceden fiyatlanmasi ve toplantida politika faizinin
300 baz puan indirilmesi ile beraber mevduat ve kredi faizlerinde diists gozlenmistir. Kur Korumal
Mevduat (KKM) hesaplarindan ¢ikis stratejisi kapsaminda alinan kararlar ve uygulanan siki para politikasi
neticesinde KKM bakiyesi azalmaya devam etmistir. Kredilerde bir 6nceki Rapor donemine gore dengeli bir
seyir izlenmektedir. Kredi kisitlari ve finansal piyasalardaki oynakliklarin neticesinde bir dnceki donem
gerileyen YP kredi blylimesi mevcut Rapor déneminde yatay seyir izlemistir. YP kredilerdeki
sinirlandirmalarin ikame etkisi yaratmasinin da yansimasiyla bir énceki dénem artan TL ticari kredi artis hizi
mevcut Rapor déneminde bir miktar gerilemistir. Bireysel kredi buyimesindeki kredi karti kaynakli artisa
ragmen, kur etkisinden arindirilmis 13 haftalik yilliklandirilmis toplam kredi buytumesi énceki Rapor
dénemine gore 1 puan gerileyerek 1 Agustos haftasinda yluzde 30,3 olmustur.

2025 yilinin ilk ceyreginde yurt ici talep zayiflamis, dis denge ise iyilesmistir. Bu donemde Gayri Safi Yurt
ici Haslla (GSYH), yillik bazda yiizde 2,0, ceyreklik bazda ise yiizde 1,0 oraninda artmis, béylece biyime
oranlari hem yillik hem ¢eyreklik olarak gerilemistir. ilk ceyrekte, nihai yurt ici talep yillik biyiimenin
surukleyicisi olmaya devam etmekle birlikte bu kalemden bluyUmeye gelen katki azalmistir. Ceyreklik olarak
ise net ihracat buyUmeye pozitif katki yaparken 6zel tiketimin katkisi negatife donmustir. Bdylece talep
kompozisyonu dengeli bir seyir izlemistir. Uretim tarafinda hizmetler sektéra yillik bilyimenin temel
belirleyicisi olmayi sirdirmus, sanayi sektori ise 2024 yilinin dérduncu ¢eyregindeki pozitif katkisinin
ardindan bu dénemde negatif katki vererek yillik baytdmeyi sinirlamistir.

Oncii veriler, yurt igi talebin ikinci ceyrekte yavasladigina ve talep kosullarinin dezenflasyonist etkisinin
arttigina isaret etmektedir. Bu donemde, perakende satis hacim endeksi aylik ve ceyreklik bazda artarken
taleple daha yakin iliskili oldugu degerlendirilen altin hari¢ perakende satis hacim endeksi aylik ve ceyreklik
bazda daha ihmh artis kaydetmis ve egiliminin altinda seyretmistir. Yilin ikinci ceyreginde otomobil satislari
gerilerken beyaz esya satislar artmistir. Bu donemde kartla yapilan harcamalar, ceyreklik bazda artmistir.
Temmuz ayi itibariyla kartla yapilan harcama verileri, aylik bazda sinirli artis ima etmektedir. Diger yandan,
kart kullanim oraninda son yillarda tiketicilerin 6deme tercihindeki dénustime bagl gérilen artisin etkisi
dislandiginda, tuketim harcamalarinin daha ihmli gerceklestigi degerlendirilmektedir. Nitekim, kart
harcamalari GglinclU ceyrekte uzun dénem egiliminin altinda seyretmektedir. Tiketim harcamalarina iliskin
firma gérismelerinden edinilen tespitler de ic talepteki zayif seyri teyit etmektedir. Uretim tarafinda ise
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sanayi Uretimi nisan ve mayis aylarinda bayram kaynakli képra gunleri ve tipik oynak sektérlerin
dretimindeki dalgalanmalarin da etkisiyle oynak seyretmis, ikinci ¢ceyrek genelinde artmistir. Tipik oynaklik
sergileyen sektorler dislandiginda ise sanayi tretimi ceyreklik bazda sinirli olarak gerilemistir. iYA ve PMI
gibi anket bazli gostergeler ise temmuz ayi itibariyla yilin Gglinct ¢eyreginde sanayi Uretimindeki zayif seyrin
devam ettigini ima etmektedir. Hizmet ve insaat Uretim endeksleri ilk ceyrekteki gli¢li gérinimuan ardindan
mayis ay! itibariyla ikinci ceyrekte gerilemistir.

isgiicii piyasasi manget issizlik oraninin ima ettigine kiyasla daha az sikidir. ikinci ceyrekte,
mevsimsellikten arindiriimis olarak istihdam ¢eyreklik bazda ytzde 0,1 oraninda (41 bin kisi) azalmistir.
issizlik orani bir dnceki ceyrege kiyasla 0,3 puan artmis, isgiiciine katiim orani degismemistir. Atil isgiict
oraninin ceyreklik olarak 3,5 puan artarak yuksek seviyesini surdtrmesi isglici piyasasinin, ana
gostergelerin ima ettigi 6lciide siki olmayabilecegine isaret etmektedir. Ucret gelismelerine bakildiginda,
2025 yilinin ilk ceyreginde kisi basi reel tcretlerdeki yukselisin, kismi emek verimliligindeki artisin Gzerinde
gerceklesmesiyle tarim disi reel birim Gcretlerin artis kaydettigi géralmektedir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis cari islemler agigi ikinci ceyrekte artmistir. Enerji dis ticaret
aciginin geriledigi bu donemde, altin dis ticaret acigi ile altin ve enerji harig dis ticaret acigindaki ytkselis
kaynakl olarak 6demeler dengesi tanimli dis ticaret acigl artmistir. Gegici veriler temmuz ayinda, ihracatin
artmas, ithalatin da diismesi sonucunda dis ticaret dengesinde iyilesmeye isaret etmistir. ikinci ceyrekte dis
ticaret miktar endeksleri, ihracatta yatay bir seyir, ithalatta artis ima etmistir. Ticaret politikalari kaynakli
belirsizliklerin halihazirda Turkiye'nin toplam ihracati Uzerinde belirgin olumsuz etkisi gézlenmemekle
birlikte, ithalatta gerceklesen artista, sz konusu belirsizliklere bagli olarak talebin dne cekilmesinin de
dzellikle nisan ayinda etkili oldugu degerlendirilmektedir. ithalat miktarindaki artis alt gruplar geneline
yaylilirken tiketim ve yatinm mallarindaki ytkselis 6n plana ¢ikmistir. Hizmetler dengesi fazlasi ikinci
ceyrekte yatay seyretmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis toplam ziyaretgi sayisinin da
yiikseldigi bu dénemde seyahat gelir dengesi iyilesmistir. ikinci ceyrekte dogrudan yatirim ve yurt disi
yerlesiklerin yurt icindeki mevduatlari kaynakli net sermaye girisleri, portfoy yatirimlari ve kredilerde ise net
sermaye cikislari gézlenmistir. Net hata noksan kaleminden girisler ve gerileyen mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriilmamis cari agikla birlikte finansman ihtiyaci ikinci ¢eyrekte azalmistir. Net sermaye
cikislarinin gerceklesmesiyle birlikte ikinci ceyrekte dis finansman agirlikli olarak resmi rezervlerden
karsilanmistir. Buna karsilik, temmuz ayina yénelik veriler hem hisse senedi hem de bor¢ senedi piyasasina
net girislerin esliginde rezervlerde guclu bir toparlanma oldugunu géstermektedir.

2024 yili haziran ayinda baslayan dezenflasyon siireci mevcut Rapor déneminde siirmiistiir. Yillik tiiketici
enflasyonu temmuz ayinda yiizde 33,5 ile bir 6nceki Raporda sunulan tahmin araliginin iist bandinin bir
miktar altinda gerceklesmistir. Mart ayindan itibaren gerileme egiliminde olan kiresel emtia fiyatlari,
jeopolitik gerilimler sonucu haziran ayinda enerji grubu 6nculiginde artis kaydettikten sonra temmuz
ayinda sinirh bir miktar azalmistir. Son t¢ aylik ddnemde nominal doviz kuru sepetindeki artis orani bir
onceki doneme kiyasla yavaslamistir. Yurt ici Uretici enflasyonu enerji grubu kaynakli olarak bir miktar
guclenmis, ancak yillik Uretici enflasyonu tuketici yillik enflasyonunun altindaki seyrini surdirmus ve
temmuz ayi itibariyla yiizde 24,2 olmustur. Toplam talep kosullarinin ikinci ceyrekte zayifladigi ve
dezenflasyon surecine destegini artirdigl tahmin edilmektedir. Enflasyon beklentileri ve firmalarin fiyatlama
davranislari bir miktar iyilesmekle birlikte dezenflasyon sireci agisindan risk unsuru olmayi surdidrmdastur.
Yillik enflasyon gerek B gerekse C gostergesinde gerileme egilimini korumustur. Mal enflasyonunda yakin
dénem doviz kuru gelismelerinin etkileri zayiflayarak da olsa hissedilmeye devam etmistir. Hizmet
grubunda, talebe duyarli kalemlerde daha ilimli fiyat hareketleri izlenirken geriye dogru endeksleme ve
zamana bagl fiyatlama davranisi gu¢lu kalemler grup enflasyonunun seyrinde 6nemli rol oynamistir. Kira
enflasyonu ataletini koruyarak hizmet grubu enflasyonunun daha direncli olmasini beraberinde getirmistir.
Son Ug aydaki gelismeler alt kalemler bazinda degerlendirildiginde, yillik tUketici enflasyonundaki dusltse en
onemli katki gida grubundan gelirken bunu hizmet grubu takip etmistir. Mevcut Rapor déneminde, eneriji
tarifelerindeki diizenlemeler ile temmuz ayinda yapilan maktu vergi giincellemeleri, 6ne ¢ikan vergi ve
yonetilen fiyat gelismeleri olmustur. Enflasyonun ana egilimi nisan ayinda yukselis kaydettikten sonra
izleyen aylarda daha ilimli bir seyir izlemistir. Temmuz ayinda ise enflasyonun ana egilimi ddneme 6zgu
unsurlarin etkisiyle gecici olarak yukselirken Ug¢ aylik ortalamalar bazinda kademeli yavaslamanin strdugu
izlenmistir.
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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 yizde 5 seviyesinde istikrar
kazanacagl ongorulmektedir. Kiresel belirsizliklerdeki azalma ve enflasyonun daha dusuk seviyelere
gelmesinin bir yansimasi olarak tahmin araligi dnceki Rapor dénemine gore daraltiimistir. Ayrica, Mercek
Alti 3.1'de anlatildigi Gzere TCMB orta vadeli tahmin iletisimi ¢ercevesinde degisiklige giderek tahmin
patikasinin yani sira her yil icin yil sonu odakli bir ara hedef tanimlamistir. 2025, 2026 ve 2027 yillari iin ara
hedefler sirasiyla yuzde 24, yiizde 16 ve ylzde 9 olarak belirlenmistir.

Orta vadeli tahminler iiretilirken siki para politikasi durusunun fiyat istikrari saglanana kadar
siirdiiriilecegi ve ekonomi politikalari arasindaki es giidiimiin devam ettigi bir goriiniim esas alinmistir.
Enflasyon beklentilerinin kisa vadede ara hedeflere, orta vadede ise ytizde 5 hedefine yakinsamasi
enflasyonda kalici disUsin saglanmasi agisindan kritik bir Sneme sahiptir. Enflasyon beklentileri bir dnceki
Rapor dénemine kiyasla iyilesmekle birlikte 6ngoriilen dezenflasyon patikasinin Gizerinde seyretmeye
devam etmistir. Bu durum para politikasinda siki durusun surdurtlmesini gerekli kilmaktadir. Tahminler,
ara hedefler g6z 6niinde bulundurularak para politikasinin enflasyon gérinimu odakh ve ihtiyatli bir
yaklasimla belirlendigi bir cercevede olusturulmustur. Siki para politikasi durusu talep, reel kur ve beklenti
kanallari Gzerinden dezenflasyon sirecini desteklemeye devam etmektedir. Parasal aktarim mekanizmasini
destekleyen makroihtiyati politikalarin etkisiyle kredi bayumesinin dngérulen dezenflasyon patikasi ile
uyumlu bir seyir izleyecegi tahmin edilmektedir. Son olarak, tahmin déneminde diger ekonomi
politikalarinin para politikasi ile es gddimUnu strdirmesi talep, maliyet ve beklenti kanallari Gzerinden
enflasyondaki dususe katki saglayacaktir.

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, politika faizini haziran ayinda sabit tutmus, temmuz ayinda ise 300 baz puan indirmistir. Haziran
ayindaki toplantisinda, enflasyonun ana egiliminin mayis ayinda geriledigini, haziran ayinda da ana
egilimdeki dususun devam ettigini degerlendiren TCMB, politika faizinin ytzde 46 oraninda sabit
tutulmasina karar vermistir. Temmuz ayinda, talep kosullarinin dezenflasyonist etkisinin arttigini belirten
TCMB, politika faiz oranini yizde 46'dan yuzde 43'e indirmistir. Bununla birlikte TCMB, enflasyon beklentileri
ve fiyatlama davranislarinin dezenflasyon sureci agisindan risk unsuru olmaya devam ettiginin altini ¢izmis,
jeopolitik gelismelerin ve kuresel ticarette artan korumaciligin dezenflasyon surecine olasi etkilerinin
yakindan takip edildigini ifade etmistir.

Parasal aktarim mekanizmasini giiclendirmek ve TL'ye gecisi desteklemek amaciyla makroihtiyati
politikalarda bir dizi adim atilmistir. 24 Mayis 2025 tarihli duyuru ile Turk lirasi cinsi yurt disi repo
islemlerinden saglanan fonlar ve yurt disindan kullanilan krediler icin 1 yila kadar vadede ytizde 12 olan
zorunlu karsilik orani vadeye gore farklilastirilarak; 1 aya kadar vadede yUzde 18'e, 3 aya kadar vadede
ylzde 14'e yUkseltilmistir.21 Haziran 2025 tarihinde yapilan duyuru ile gercek kisi TL mevduat payi yluzde
60'In altinda olan bankalar icin hedef oranlar artirilirken ytzde 60 ile yizde 65 arasinda olan bankalara aylik
0,4 puan artis hedefi getirilmistir. Kur Korumali Mevduat (KKM) hesaplarina uygulanan zorunlu karsilik orani
yuzde 33'ten yuzde 40'a yukseltilmistir. Bu hesaplar icin belirlenen asgari faiz orani politika faizinin yuzde
50'sinden ylzde 40'ina indirilmistir. KKM'den TL'ye gecis hedefi kaldirilirken KKM'nin yenilenmesi ve TL'ye
gecisine iliskin toplam hedef korunmustur. 1 aydan uzun vadelerde de degisken faizli TL mevduat hesabi
acilabilmesine imkan saglanmistir. TUFE, UFE ve TLREFe endeksli mevduat icin zorunlu karsilik orani tim
vadelerde ytzde 10 olarak belirlenmistir. Yabanci para mevduat icin TL cinsinden tesis edilmesi gereken
zorunlu karsilik orani yizde 4'ten yuzde 2,5'e indirilmistir. 5 Temmuz 2025 tarihinden itibaren KKM'nin
yenilenmesi ve TL'ye gecisine iliskin toplam hedef yluzde 60'tan ytzde 40'a disurulmustar.

Kredi karti islemlerinde uygulanan azami faiz oranlarinda indirim yapilmistir. 1 Agustos 2025 tarihinden
gecerli olmak Uzere, dénem borcu bakiyesi 25 bin TL altinda olan bireysel kredi kartlari icin uygulanan oran
sabit kalmak Uzere, kredi karti islemlerinde uygulanan diger aylik azami faiz oranlarinda 25 baz puan
indirim yapilmistir. Ayrica, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 10 Temmuz 2025 tarihli karari
kapsaminda son 6deme tarihinde dénem borcu kismen ya da tamamen édenmemis bireysel kredi karti
borc¢larinin yeniden yapilandirilmasinda kullanilacak azami akdi faiz orani referans oran ile
sinirlandiriimistir.
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TCMB, politika faizine iliskin atilacak adimlarin, enflasyonun ana egilimi, enflasyon gerceklesmeleri ve
beklentileri goz éniinde bulundurularak, éngériilen dezenflasyonun gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde
belirlenecegini vurgulamigtir. Politika faizine iliskin atilacak adimlarin biydklaginan, enflasyon gorinimi
odakli, toplanti bazli ve ihtiyatl bir yaklasimla gézden gecirilecegini ifade eden TCMB, enflasyonda belirgin
ve kalici bir bozulma 6ngérilmesi durumunda tim para politikasi araglarini etkili sekilde kullanacagini
tekrarlamistir. TCMB, fiyat istikrari saglanana kadar surdurulecek siki para politikasi durusunun, talepte
dengelenme, Turk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerinde diizelme vasitasi ile dezenflasyon
surecini destekleyecegini belirtmistir. Ayrica, maliye politikasi esgidimunuin de bu surece katki saglayacagi
yinelenmistir.

Mevcut Enflasyon Raporu déneminde sistemin fonlama ihtiyaci gerileme kaydetmis, 11 Temmuz tarihi
itibariyla sistemde yeniden likidite fazlasi olusmustur. Haziran ayl sonuna kadar sistemin fonlama ihtiyaci
dalgall bir seyir izlemistir. 23 Mayis - 30 Haziran déneminde ortalama 336 milyar TL dulzeyinde seyreden
sistemin fonlama ihtiyaci, bu dénemin ilk yarisinda TCMB'nin agirlikl olarak gecelik vadede yaptigi fonlama
ile karsilanmistir. 13 Haziran tarihinden itibaren TCMB, fonlamanin tamamini haftalik repo ihaleleri kanaliyla
yapmaya baslamistir. Temmuz ayi ile birlikte TCMB’nin doviz islemleri neticesinde piyasadaki likidite acig|
azalmaya baslamis ve 11 Temmuz tarihinde piyasada fazla likidite olusmustur. 11-24 Temmuz déneminde
piyasadaki likidite fazlasi, TCMB ddviz islemlerine ek olarak Hazine ve Maliye Bakanhgi TL hesap bakiyesi ile
bankalarin serbest mevduat taleplerindeki degisimlerin etkisiyle artis kaydetmistir. Temmuz ay1 PPK
toplantisi sonrasinda bankalarin serbest mevduat bakiyelerini belirgin él¢tide artirmalarinin etkisiyle
sistemdeki fazla likidite gerilemistir (Grafik 1.1.1).

Mevcut Rapor doneminde TCMB'nin likidite yonetimi islemleri de likidite gelismelerine bagl olarak
degisim géstermistir. 23 Mayis - 5 Haziran ddneminde TCMB sterilizasyonu agirlikli olarak gecelik ve 4
haftalik depo alim ihaleleri kanaliyla yapilmistir. Bu dénemde piyasadaki fazla likiditenin dnemli bir kismi,
TCMB gecelik bor¢ verme faiz oranina yakin seviyelerden kesilen gecelik depo alim ihaleleri ile ¢ekilmistir.
10-30 Haziran déneminde depo alim ihalelerine ara veren TCMB, 1 Temmuz tarihinden itibaren tekrar
duzenlemeye basladigl ve TCMB politika faiz oranindan kestigi gecelik depo alim ihaleleri ile sterilizasyon
yapmaktadir.

TCMB’nin agirlikli olarak gecelik vadede fonlama yapmasinin etkisiyle 12 Haziran tarihine kadar gecelik
faizler, Merkez Bankasi gecelik bor¢ verme faiz oranina yakin diizeylerde hareket etmistir (Grafik 1.1.2). 13
Haziran tarihinden itibaren TCMB fonlamasinin tamaminin haftalik repo ihaleleri kanalyla karsilanmasi ile
gecelik faiz oranlari da TCMB politika faiz orani etrafinda dalgalanmaya baglamistir.

Grafik 1.1.2: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli
Faizler (%)

Grafik 1.1.1: TCMB APi ve Swap islemleri
(1 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar Turk Lirasi)
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2. Ekonomik Gorinim

2.1 Kuresel Ekonomi

Kiiresel ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler, imzalanan ikili anlagmalar ile birlikte bir miktar gerilese
de yiiksek seviyelerini korumaktadir. ABD ile Japonya, Avrupa Birligi ve ingiltere gibi biiytik ekonomiler
arasinda onceki agiklananlara kiyasla daha dusuk tarife oranlarindan ikili anlasmalar imzalanmistir. Diger
taraftan ABD’nin 6nemli ticaret ortaklari olan Kanada, Meksika ve Cin ile mizakereler devam etmektedir.
Ayrica 1 Agustos'ta aciklanan kararname ile Turkiye'nin de icinde bulundugu birgok Ulke icin tarife oranlari
artinlmistir. ABD'nin celik, aluminyum, bakir ve otomotiv sektorine getirdigi yiksek oranli tarifeler ise
gecerliligini korumaktadir. Tam bu gelismeler, 2024 yil sonu ile karsilastirildiginda kiresel ticarette
korumaciligin 6nemli oranda arttigina isaret etmektedir. Korumaci 6nlemlerin Uretim ve enflasyon
Uzerindeki etkileri 6ncl gostergelere de yansimistir (Grafik 2.1.1). Belirsizligin azalmasi kiresel buyime
gérinuimuanadn bir miktar iyilesmesine neden olmustur. Turkiye'nin bircok ticaret ortaginin 2025-2026 yillar
birikimli buytime tahminleri, gectigimiz Rapor dénemine gore sinirl oranda artis géstermistir. Bu ¢ergevede,
Turkiye'nin dis ticaret ortaklarinin ihracat paylariyla agirliklandirilan kiiresel buyime endeksinin ayni
donemdeki birikimli blytime tahmini, yaklasik 0,2 puanlik bir artisla yizde 4,3 olmustur. Bununla birlikte,
kiiresel buyime goérinimunun yilin ilk Enflasyon Raporu dénemine kiyasla daha zayif oldugu
gorulmektedir (Grafik 2.1.2). Cin ekonomisi ertelenen tarifeler nedeniyle ihracatin 6ne gekilmesinin etkisiyle
ikinci ceyrekte mevsimsellikten arindirilmis serilere gore yuzde 1,1 ile ilk ¢ceyrektekine yakin oranda
blyamustir. Temmuz ayi itibariyla Cin'in blydme gérinimunun yilbasina gore iyilestigi gortlmektedir.
Diger taraftan ABD ekonomisinde 2025-2026 yillari i¢in birikimli blylime tahminlerinde yilbasina gore
yaklasik 1 puanlik asagi yénlu giincelleme olmustur.

Grafik 2.1.1: PMI Tarife Gostergeleri Grafik 2.1.2: Turkiye'nin Ana Ticaret
(Raporlama Sayisi, MA, Uzun Ddnem Ortaklarinin 2025-2026 Birikimli Bliyiime
Ortalamasindan Sapma®*) Tahminleri (%)
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Kaynak: S&P Global. Kaynak: Consensus Economics, S&P Global, TCMB.

* PMI anketlerinde tarifeler nedeniyle daha yuksek girdi ve
cikti fiyatlar ve daha dustk ihracat siparisleri ile karsi
karsiya kaldiklarini ve Gretim beklentilerinin dustagunu
raporlayan katimci sayisinin uzun dénem ortalamasindan
sapmasini gostermektedir.

Emtia fiyatlari, tarimsal emtia fiyatlari harig, bir 6nceki Rapor dénemine kiyasla artarken; enerji emtia
fiyatlari, jeopolitik gelismelere bagli olarak dalgali bir seyir izlemektedir. Kirresel talep gérinimundeki
zayiflama nedeniyle nisan ve mayis aylarinda keskin bir sekilde disen ham petrol fiyatlari, haziran ayinda
jeopolitik gelismelere bagli olarak tekrar yukselmistir. Buna karsin, OPEC+'ya Uye Ulkelerin petrol Gretimini
beklentilerden daha fazla artirmalar, kiiresel talep gériinimundeki zayifligin stirmesi ve jeopolitik
gerilimlerin bir miktar azalmasi, petrol fiyatlari Gzerindeki yukari yonlua riskleri sinirlamaktadir. Jeopolitik
gelismeler nedeniyle oynaklik gbsteren Avrupa dogal gaz fiyatlari ise talep gérinimu ve mevsimsel etkiler
nedeniyle bir nceki Rapor dénemine gore yizde 11,5 oraninda gerilemistir. Enerji haric emtia fiyatlarinda
gorulen sinirl azahsta tarimsal emtia fiyatlarindaki dusus etkili olmustur. Cin'in buyime tahminlerinin

o N B O OO =
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yukari yonlt guncellenmesi ve ABD tarafindan bakir, celik ve aliminyuma getirilen tarife artislari,
endustriyel metal fiyatlarinin bir dnceki Rapor ddnemine gére yuzde 3,5 oraninda yikselmesine neden
olmustur. Degerli metal fiyatlari ise ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler ve merkez bankalarin altin talebi
nedeniyle artmaya devam etmektedir (Tablo 2.1.2).

Tablo 2.1.2: Emtia Fiyat Gelismeleri (%)

Mayis Haziran Temmuz  Agustos vilik Bir Onceki Rapor
2025 2025 2025 2025 Donemine Gore*
Emtia Ana Endeksi -0,5 4,4 -0,6 -1,8 0,2 0,9
Enerji -2,3 8,3 0,0 -3,0 9,4 2,8
Tarimsal Emtia -1,6 -3,1 -4,5 -2,6 -1,0 -10,1
Endustriyel Metal 2,8 2,0 1,7 -1.1 5,1 3,5
Degerli Metal 2,3 2,5 0,7 1,4 36,7 59
Enerji Harig 1.4 0,6 -1,2 -0.4 12,7 -0,8
Brent Petrol -5,4 11,4 -0,7 -2,1 -14,1 4,9
Dogal Gaz (ABD) 11 59 -9,6 -8,5 45,1 -8,1
Dogal Gaz (Avrupa) 0,4 3,8 -7.1 -1,5 -12,8 -11,5
Komiir 34 6,3 5,2 2,7 -21,5 13,1
Aliminyum 3,0 31 33 -0,9 9,4 6,4
Bakir -0,2 51 11,2 -18,6 7.7 -3,8
Demir -0,8 -4,3 2,8 3,5 1,8 1,8
Bugday -1,9 33 -0,4 -4,9 -2,6 -5,5
Soya 2,2 0,0 -3,8 -4,4 -1,8 9,4
Piring -3,3 50 -7,0 -0,1 -16,5 -1,5
Misir -5,1 -4,2 -5,5 -5,7 2,0 -17,3
Pamuk 0,7 -1,7 1,2 -1,9 -4,4 -0,5
Seker -4,1 -6,9 0,9 -1,4 -12,4 -6,6

Kaynak: Bloomberg.
* 8 Agustos 2025 ile 22 Mayis 2025 tarihlerinde olusan fiyatlarin ylzde degisimini gostermektedir. Renklendirmenin
kirmizi ve yesil olmasi, fiyatlarda sirasiyla artis ve disus oldugunu gostermektedir.

Ticaret politikalari kaynakli enflasyon belirsizligi siirerken son donemde gelismis iilkelerin manget
enflasyonlarinda artis goriilmiistiir. Gerek eneriji fiyatlarinin jeopolitik gelismelere bagli olarak daha yUksek
seyretmesi, gerekse daha once enflasyonu dusurucu rol oynayan mal fiyatlarinin tarife uygulamalarinin da
etkisiyle artis egilimine girmesi, kiresel enflasyon Gzerinde etkili olmustur. ABD ve Euro Bolgesinde, hizmet
enflasyonu hedef lizerinde yatay bir egilim sergilerken; dayanikli mal fiyatlarindan gelen olumlu katkinin
azalmasi, tarife belirsizlikleri ile birlikte enflasyon Uzerindeki yukari yonli riskleri artirmaktadir (Grafik 2.1.3).
Manset enflasyon bircok gelismis tlkede yuzde 2 hedefinin Uzerinde kalmaya devam etmistir. Dis ticarette
artan korumacilik egilimi ve enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar gelismekte olan Ulkelerde enflasyon
gorinumuana farkl etkilemektedir (Grafik 2.1.4). Bu ¢ercevede, 2023 yili son ¢eyreginden bu yana kuresel
Olcekte gorulen dezenflasyon sureciyle enflasyon oranlarinin hedeflere yaklastigl, ancak son dénemde artan
kiuresel belirsizligin s6z konusu sUreci sekteye ugrattig| degerlendirilmektedir.
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Grafik 2.1.3: ABD ve Euro Bélgesi Mal-Hizmet Grafik 2.1.4: Gelismekte Olan Ulkelerde
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Kaynak: Eurostat, St. Louis Fed. Kaynak: Bloomberg, Merkez Bankalari.

Ulkeler arasi farklilasma gériilmekle birlikte merkez bankalarinin indirim siirecleri devam etmektedir.
Mevcut Enflasyon Raporu doneminde gelismis Ulkelerde faiz indirim stirecleri devam etmekle birlikte
yavaslamis ve bazi merkez bankalarinin indirimlere ara vermeleri dikkat ¢cekmistir. Fed yilin besinci
toplantisinda da faiz indirimine gitmezken ECB haziran ayi toplantisinda yaptig1 25 baz puan faiz indiriminin
ardindan temmuz ayinda indirime ara vermistir. Japonya, Kanada merkez bankalari da son toplantilarinda
politika faizlerini sabit tutmustur. ilgili dénemde, ingiltere, Giney Kore, Norvec, Avustralya, Yeni Zelanda,
isve¢ ve Danimarka merkez bankalari ise 25'er baz puan faiz indirimi gerceklestirmistir. Piyasa fiyatlamalari
2025 yil sonuna kadar Fed icin 60 ve ECB i¢in 11 baz puan faiz indirimine isaret etmektedir. Bu oranlar
gectigimiz Rapor dénemine gore Fed icin sinirli oranda daha hizli, ECB i¢in ise sinirli oranda daha yavas bir
faiz indirim fiyatlamasi ima etmektedir. Fed faizine iliskin fiyatlamalar, tarifelere iliskin gelismelere ve reel
ekonomiye iliskin verilere bagli olarak dalgali bir seyir izlemektedir. Temmuz ayinda enflasyon verileri, tarife
kararlari ve Fed toplantisi sonrasi ylUkselen yil sonu politika faizi fiyatlamasi, beklentilerin gerisinde kalan
temmuz ayi istihdam verileri sonrasinda belirgin sekilde dismustir. Bununla birlikte mevcut fiyatlama, Fed
Uyelerinin haziran ayindaki medyan projeksiyonu olan 50 baz puanlik indirime oldukc¢a yakindir

(Grafik 2.1.5). Mevcut Rapor déneminde, GOU merkez bankalarindan Meksika 75 baz puan, Hindistan ve
Guney Afrika 50'ser baz puan; Sili, Filipinler, Endonezya ve Polonya 25'er baz puan faiz indirimine giderken;
Tayland, Macaristan, Romanya, Cekya, Kolombiya ve Peru ise politika faizlerini sabit tutmuslardir. Ote
yandan, Brezilya Merkez Bankasi enflasyon gdrinumunu dikkate alarak 25 baz puan ile faiz artirimlarina
devam ederken 2024 yili icerisinde toplam 500 baz puanlik faiz artirimi gerceklestiren Rusya Merkez
Bankasi, son iki toplantisinda politika faizini toplam 300 baz puan asag cekmistir. Cin ise mevcut Rapor
doéneminde parasal genislemeye dénuk adimlara ara vermistir. Vadeli islemlerin ima ettigi politika faizleri,
gectigimiz Rapor dénemine benzer sekilde, GOU merkez bankalarinin parasal sikiligi koruyarak politika
faizlerini enflasyon beklentilerinin tGzerinde belirlemeye devam edeceklerine isaret etmektedir (Grafik 2.1.6).



Enflasyon Raporu 2025-1I | Ekonomik Gérinim @

Grafik 2.1.5: 2025 Yili Sonu igin Piyasa Grafik 2.1.6: 2025 Yili Sonu icin Vadeli
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

* Enflasyon beklentileri Bloomberg anketinden alinmistir.

Kiiresel belirsizligin devam etmesine karsin GOU hisse senedi piyasalarina girisler gézlenmektedir. ABD
tarafindan 2 Nisan'da agiklanan yeni gumrtk tarifeleri sonrasinda bir dnceki Rapor déneminde kdiresel
finansal piyasalarda artan oynaklik mevcut Rapor déneminde gerilemistir. Bu surecte kuresel dlcekte hisse
senedi piyasalari olumlu bir performans géstermistir (Grafik 2.1.7). GOU'lere yénelen portféy akimlari
birikimli olarak incelendiginde, nisan ayi basindaki cikislarin ardindan GOU hisse senedi piyasalarina girisler
gdzlenmistir (Grafik 2.1 8). 22 Mayis 2025-8 Agustos 2025 déneminde Cin hari¢ GOU hisse senedi
piyasalarina 17 milyar ABD dolari fon girisi olurken tahvil piyasalarindan 2,8 milyar ABD dolari fon ¢ikisi
gerceklesmistir. Bu dénemde, Cin'in hisse senedi piyasalarina 8,8 milyar ABD dolari fon girisi oldugu
gorulmektedir. Buna karsin, kuresel ekonomi ve ticaret politikalarina iliskin sturegelen belirsizlikler ile son
dénemde devam eden jeopolitik riskler GOU'lere yénelen portféy hareketleri tizerinde énemli risk faktérleri
olmaya devam etmektedir.

Grafik 2.1.7: Hisse Senedi Endeksleri* Grafik 2.1.8: Gelismekte Olan Ulkelere
(Gunluk) Yonelen Portfoy Akimlari (1 Nisan 2025'ten
itibaren Birikimli, Milyar ABD Dolar)

e Tahvil-Bono (Sol Eksen)

——MsCl GOU ——MsclGU = Hisse Senedi (Cin Haric)
2 Ni Hisse Senedi (Cin Dahil)
san 120 15 30
115
15
110 5 /—
s et
95 ® \ %N—‘/\,_ 15
90
85 -15 -30
N N LN wn N LN N N wn N N LN n
~N NN ~N ~N ~N ~N ~N ~N N ~N ~N ~N
— N oM < ) ) ~ 0 < ) ) ~ 0
o o o o o o o o o o o o o
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: IIF.

* 2024 yilinin Eylul ayi ortalamasi 100’e esit olacak sekilde
hesaplanmistir.
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2.2 Finansal Kosullar

Kiiresel risk istahi, 6nceki Rapor donemine gore ticaret anlagsmalarina iliskin siireclerdeki ilerleme ve
azalan jeopolitik risklerle toparlanma kaydederken TL cinsi varliklara ilgi artmigtir. Yurt ici belirsizliklerin
ve jeopolitik gerilimlerin azaldig dénemde enflasyonun dngoérulen dezenflasyon sireci ile uyumlu seyri, TL
varliklara yénelik ilgiyi desteklemistir. Bu gériiniim altinda, Turkiye CDS primi, GOU risk primlerindeki
disusin de etkisiyle 8 Agustos itibariyla 277 baz puan dizeyine gerilemistir (Grafik 2.2.1). Kuresel risk
istahindaki toparlanma ile mevcut Enflasyon Raporu déneminde GOU varliklarina girisler yeniden ivme
kazanmistir. S6z konusu gelismeler 1siginda, Turkiye Devlet i¢ Borclanma Senedi (DIBS) piyasasina 3,8 milyar
ABD dolari, hisse senedi piyasasina ise 2,0 milyar ABD dolari net giris olmak tzere toplamda 5,8 milyar ABD
dolari portfdy girisi kaydedilmistir (Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke  Grafik 2.2.2: Tiirkiye* ve Geligmekte Olan
CDS Primleri* (5 Yil Vadeli, Baz Puan) Ulke Portféy Hareketleri (4 Haftalik Ortalama,
Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: IIF, TCMB.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, * Tirkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yénelen
G. Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika, Sili. portféy akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisi repo harictir.

Tiirk lirasinin ima edilen oynakligi gerilemistir. Gectigimiz Rapor déneminde artis kaydeden kur
oynakliklari, kiiresel ve yurt ici risk algisindaki toparlanmanin etkisiyle gerilemistir. Bu dogrultuda, Turk
lirasinin ima edilen oynakhg 1 ay vadede ylUzde 9,7 duzeyine, 12 ay vadede ise ylzde 19,6 seviyesine
gerilemistir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4). 1 ay vadeli oynaklik GOU ortalamalarina yakinsarken 12 ay vadeli
oynaklikta gézlenen seyir, uzun vadeye iliskin kur riski algisinin azalmakla birlikte devam ettigine isaret
etmektedir.

Grafik 2.2.3: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Grafik 2.2.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhgi* (ABD Dolarina Karsi, 1 Ay Vadeli, %) Oynakhgi* (ABD Dolarina Karsi, 12 Ay Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Guney Afrika, Endonezya,
Romanya ve Macaristan.
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TCMB rezervleri giiclii bir toparlanma egilimi sergilemistir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde, TCMB
brat uluslararasi rezervleri, 23,3 milyar ABD dolari artisla 168,9 milyar ABD dolari seviyesine yukselmistir
(Grafik 2.2.5). Mayis ayi basina gore toparlanma ise 30,5 milyar ABD dolari duzeyinde olmustur. TCMB
rezervlerinin, dezenflasyon odakli siki parasal durus ve yaz aylarinda cari dengenin olumlu seyretmesinin
etkisiyle artis egilimini sirdirmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, kiresel risk algisinda olusabilecek
oynakliklarin rezervlerde kisa sureli dalgalanmalara yol acabilecegi degerlendirilmektedir.

Grafik 2.2.5: TCMB Briit Uluslararasi Rezerv Grafik 2.2.6: DiBS Getirileri (%)
Gelisimi (Haftalik, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Bloomberg.

DIBS getirileri tiim vadelerde gerilemistir. DiBS getirileri yurt ici risk algisindaki toparlanmaya ek olarak,
politika faizi indirim beklentilerinin etkisiyle, kisa vadelerde daha belirgin olmak Gzere tum vadelerde
gerilemistir (Grafik 2.2.6). 24 Temmuz 2025 tarihindeki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika
faizinde indirime gidilmis ve takip eden toplantilarda politika faizine iliskin atilacak adimlarin buyuklagunun,
enflasyon gérinimi odakl, toplanti bazli ve ihtiyatli bir yaklasimla gézden gecirilecegi belirtiimistir. Ote
yandan, uzun vadeli getirilerdeki katiigin devam ettigi gdzlenmektedir. Yurt ici ve kuresel gelismelere bagli
olarak TL varliklara yénelik risk algisinin iyilesmesiyle birlikte DIBS getirilerinin enflasyon ve para politikasi
goérinumu ile daha uyumlu hale gelmesi beklenmektedir.

Mevcut Rapor déneminde finansal kosullardaki sikilik siirmiistiir. TCMB'nin siki para politikasi durusunu
desteklemek amaciyla finansal piyasalarda oynakligin gézlenmeye basladigi mart ayinin ortasindan itibaren
attigr adimlarin etkisiyle mevduat faiz oranlari haziran ayi basina kadar artis géstermistir. 24 Temmuz
tarihindeki PPK toplantisinda politika faizi indiriminin dnceden fiyatlanmasi ve toplantida politika faizinin
300 baz puan indirilmesi ile beraber mevduat ve kredi faizlerinde dusus gézlenmistir. 1 Agustos itibariyla
mevduat faiz oranlari gerileyerek ylzde 53,3 olarak gerceklesmistir (Grafik 2.2.7). Ayni tarihte TL ticari kredi
faiz oranlari yuzde 53,9, ihtiyag kredisi faiz oranlari ise ytizde 66,8 olarak gerceklesmistir. Yatay seyreden
konut kredisi faiz oranlari s6z konusu haftada ytzde 42,1; tasit kredisi faiz oranlari ise ylzde 44,3 olmustur
(Grafik 2.2.8).
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Grafik 2.2.7: Turk Lirasi Fonlama Faizleri* Grafik 2.2.8: Kredi Faizleri™ (Akim Veri,
(4 Haftalik Hareketli Ortalama, %) 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Mevduat faizi bilesik, TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi * Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari harig.
ise basit faizdir. ** Kredili mevduat hesaplari haric.

*** Kredi faizleri bilesik faizdir.

Bankalarin mevduat kompozisyonunda kur korumali mevduat payi azalmaya devam etmektedir. Kur
Korumali Mevduat (KKM) hesaplarindan ¢ikis stratejisi kapsaminda alinan kararlarin etkisi' ve uygulanan siki
para politikasinin katkisiyla KKM bakiyesi 1 Agustos itibariyla 478 Milyar TL'ye gerilemistir. Diger taraftan,
mevduat kompozisyonunda KKM hari¢ TL hesaplarin payr mart ayinin ikinci yarisinda gozlenen finansal
oynakliklardan dolayi bir miktar geriledikten sonra 1 Agustos itibariyla subat ayr sonundaki ytizde 60
seviyesine donmustur. (Grafik 2.2.9 ve Grafik 2.2.10).

Parasal aktarim mekanizmasini giiclendirmek ve TL'ye gecisi desteklemek amaciyla makroihtiyati
politikalarda bir dizi adim atilmistir. Zorunlu karsilik oranlari, yabanci para mevduatlarda tim vadelerde; 1
yila kadar vadeli yurt ici yerlesiklerle yapilan yabanci para cinsinden repo islemlerinden saglanan fonlarda
ve 1 yila kadar vadeli Turk lirasi cinsi yurt disi repo islemlerinden saglanan fonlar ile yurt disindan kullanilan
kredilerde vadeye gore farklilasacak bicimde artirilmistir.? 21 Haziran 2025 tarihli duyuru ile yabanci para
mevduat i¢in TL cinsinden tesis edilmesi gereken zorunlu karsilik orani yizde 4'ten ytzde 2,5'e indirilmistir.
1 aydan uzun vadelerde de degisken faizli TL mevduat hesabi agilabilmesine imkan saglanmistir. TUFE, UFE
ve TLREF'e endeksli mevduat icin zorunlu karsilik orani tim vadelerde yuzde 10 olarak belirlenmistir. Ayrica,
kredi buyUme sinirindan muaf tutulan kalemlerde degisiklikler yapilmistir.

121 Haziran 2025 tarihinde yapilan duyuru ile gercek kisi TL mevduat pay! ylizde 60'in altinda olan bankalar icin hedef
oranlar artirilirken ytzde 60 ile ylizde 65 arasinda olan bankalara aylik 0,4 puan artis hedefi getirilmistir. Kur Korumali
Mevduat (KKM) hesaplarina uygulanan zorunlu karsilik orani yizde 33'ten ylzde 40'a yUkseltilmistir. Bu hesaplar icin
belirlenen asgari faiz orani politika faizinin ylzde 50'sinden yizde 40'ina indirilmistir. KKM'den TL'ye gecis hedefi
kaldirilirken KKM'nin yenilenmesi ve TL'ye gegisine iliskin toplam hedef korunmustur.

224 Mayis 2025 tarihli duyuru ile Turk lirasi cinsi yurt disi repo islemlerinden saglanan fonlar ve yurt disindan kullanilan
krediler icin 1 yila kadar vadede ylUzde 12 olan zorunlu karsilik orani vadeye gére farkllastirilarak; 1 aya kadar vadede
yuzde 18'e, 3 aya kadar vadede ylzde 14'e yUkseltilmistir.
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Grafik 2.2.9: Mevduat Kompozisyonu* (% Pay)  Grafik 2.2.10: TL Mevduat Kompozisyonu*

(Trilyon TL)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* TL mevduat verisinde KKM ve DDM harig tutulmustur. * TL mevduat verisinde KKM ve DDM harig tutulmustur.

Kredilerde bir énceki Rapor dénemine gére dengeli bir seyir izlenmektedir. Kredi kisitlari ve finansal
piyasalardaki oynakliklarin neticesinde bir 6nceki dénem gerileyen YP kredi buyumesi mevcut Rapor
doéneminde yatay bir seyir izlemistir. YP kredilerdeki sinirlandirmalarin® ikame etkisi yaratmasinin da
yansimasiyla bir 6nceki dénem artan TL ticari kredi artis hizi, mevcut Rapor déneminde bir miktar
gerilemistir. 1 Agustos itibariyla kur etkisinden arindiniimis 13 haftalik yilhiklandiriimis YP ticari kredi
blyUmesi ylzde 8,7 seviyesinde seyrederken TL ticari kredi buyumesi ytzde 39,7 olmustur. Kur etkisinden
arindiriimis toplam kredi biyumesi bir miktar gerileyerek s6z konusu haftada ytzde 30,3 olmustur

(Grafik 2.2.11).

Bireysel kredi biiyiimesi bireysel kredi karti (BKK) kullanimi kaynakli olarak mevcut Rapor déneminde bir
miktar artmistir. Bireysel kredilerin 13 haftalik yilliklandiriimis biyime orani BKK buyumesine bagl olarak
1 Agustos itibariyla ylzde 54,2 olarak gerceklesmistir. BKK buytumesinin 13 haftalik yilhklandiriimis biyime
orani ise yuzde 72,7 seviyesinde gerceklesmistir. Mevcut Rapor déneminde ihtiyag kredilerinin ilgili buyume
orani gérece yatay seyrederek yuzde 47,5 seviyesinde gerceklesirken konut kredilerinin biylime orani
yuzde 25,3'e gerilemistir. Tasit kredilerinin ilgili blyUme orani ise mevcut Rapor déneminde de negatif
bolgede kalmaya devam etmistir (Grafik 2.2.12).

Grafik 2.2.11: Kredi Bayumesi (13 Haftalik Grafik 2.2.12: Bireysel Kredi Bliyiimesi
Yilliklandiriimis, Kur Etkisinden Arindiriimis, %) (13 Haftalik Yilliklandiriimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

3 YP krediler icin aylik yzde 1 olan biyUme siniri 1 Mart 2025 tarihinden itibaren ytzde 0,5'e dusuridlmus iken YP kredi
blyume sinirindan istisna tutulan kredilerin kapsami daraltiimistir.
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Reel kredi kullanimi ticari kredilerde uzun dénem ortalamalarina yakinken bireysel kredilerde ise BKK
kaynakli olarak uzun donem ortalamalarinin bir miktar iizerinde seyretmektedir. Kur etkisinden
arindiriimis reel standardize toplam ticari (KEA) kredi degisimi bir énceki Rapor déneminden bu yana
dismustlr. Bu dususte yabanci para cinsi ticari (KEA) kredi degisiminin kredi blyume kisitlarinin da etkisiyle
belirgin bicimde gerilemesi etkili olmustur. Bireysel kredilerin standardize reel degisimleri BKK kaynakl
olarak uzun dénem ortalamalarinin Gzerinde seyretmistir (Grafik 2.2.13).

Grafik 2.2.13: Kredi Degisimleri* (13 Haftalik Ortalama, Reel, Standart Deger)
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Kaynak: TCMB.

* Seriler TUFE kullanilarak reellestirilmistir. Serilerin ortalama ve standart sapmalari 2006-2019 dénemi esas alinarak
hesaplanmistir. Kredilerin stok bakiyelerindeki haftalik reel degisimler standardize edildikten sonra 13 haftalik ortalamalari
alinmistir. TUketici kredileri, konut, tasit ve ihtiyag kredilerinin; bireysel krediler ise tuketici kredileri ve bireysel kredi
kartlarinin toplamindan olugmaktadir.

Banka Kredileri Egilim Anketi’ne (BKEA) gére, bankalar 2025 yilinin ii¢iincii ceyreginde ticari kredi
talebinin artmasini ve ticari kredi standartlarinin gevsemesini beklemektedir. Yilin ikinci ¢ceyreginde
isletme kredilerinde standartlarin sikilastigi ve talebin glclt oldugu goérilmektedir. YP ticari kredilerde ise
standartlarin ikinci ¢eyrekte kredi buyime kisitlari kaynakli olarak belirgin siki oldugu bu durumun t¢tncu
ceyrekte de sirmesinin beklendigi belirtilmistir. YP kredi talebinin ise Gglncu ceyrekte bir miktar
yukselmesinin beklendigi raporlanmistir (Grafik 2.2.14).

Yilin ikinci ¢ceyreginde konut kredilerine uygulanan standartlarin 6nceki ¢ceyrekteki seviyesini korudugu,
konut kredi talebinin bir miktar yavaslayarak da olsa arttigi gériilmektedir. ihtiyac kredilerinde ise kredi
standartlari ikinci ceyrekte bir miktar gevsemis, kredi talebi ise zayiflamistir. Yilin Gglinci ¢eyregi icin
bankalarin beklentileri hem konut kredilerinde hem de ihtiyac kredilerinde standartlarin ve talebin
degismeyecegi yonundedir. (Grafik 2.2.14).
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Grafik 2.2.14: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi
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Kaynak: BKEA, TCMB.

* Bankalarin beklentisini gdstermektedir. Kredi Standartlari ve Kredi Talebi endekslerinin hesaplama yéntemi su
sekildedir: Bankalara kredi standartlarinin (kredi talebinin) gecen ¢ ayda ne yonde degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin
yuzdeleri kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi standartlarindaki (talebindeki) degisimin yoninu géstermektedir.
Endeksin sifirin Uzerinde olmasi kredi standartlarindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.

2.3 iktisadi Faaliyet

Arz ve Talep Gelismeleri

2025 yilinin ilk ceyreginde yurt ici talep zayiflamis, dis denge ise iyilesmistir. Birinci ceyrekte Gayri Safi Yurt
ici Haslila (GSYH) yillik ve ceyreklik blyime oranlari gerilemis, artis yillik bazda yizde 2,0, ceyreklik bazda ise
yuzde 1,0 oraninda gergeklesmistir. Bu donemde, yillik buytmenin Gretim yonunden temel belirleyicisi
hizmetler sektori olmaya devam etmistir (Grafik 2.3.1). Sanayi sektoru, 2024 yilinin dérdinci ceyregindeki
pozitif katkisinin ardindan ilk ceyrekte negatif katki vererek yillik bilytimeyi sinirlamistir. Uretim yéniinden
sanayi ve tarim disindaki tm sektorler yillik buyimeye pozitif katki vermistir. Ceyreklik buyimeye en
yuksek katki hizmet sektorinden gelmis, insaat ve sanayi sektorleri de pozitif katki sunmustur. Harcama
yoninden ise, nihai yurt ici talep yillik biytimenin surikleyicisi olmaya devam ederken bu kalemden
blyumeye gelen katki azalmistir. Bu donemde kamu tiketiminin ihmli katkisi sirmus, 6zel tuketimin yillik
blyumeye katkisi ise gerilemistir. Toplam yatirimlar yillik bayimeye pozitif katki vermeye devam etmis, net
ihracat ise yillik biytmeyi azaltici ydnde etkilemistir (Grafik 2.3.2). Ceyreklik bazda ise net ihracat blylumeye
pozitif katki yaparken 6zel tiketimin katkisi bir dnceki ceyrekteki belirgin artisin ardindan bu ceyrekte
negatif olmustur. Ozetle, yilin ilk ceyreginde finansal kosullardaki sikiligin devaminin da etkisiyle yurt ici
talep zayiflamis, dis denge ise iyilesmistir. Bu cercevede, toplam talep kosullari dezenflasyonist etkide
bulunmustur.
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Grafik 2.3.1: GSYH Yillik Biiyiimesine Uretim
Yonuinden Katkilar (% Puan)

Grafik 2.3.2: GSYH Yilhik Buyumesine
Harcama Yoniinden Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi
icermektedir.

Oncii veriler, yurt ici talebin ikinci ceyrekte yavasladigina isaret etmektedir. Haziran ayinda perakende
satis hacim endeksi hem aylik hem de ¢eyreklik bazda artmistir (Grafik 2.3.3). Bununla birlikte, aylik ve
ceyreklik bazdaki artisi daha ilimli seyreden ve yurt ici taleple daha yakin iliskili olan altin hari¢ perakende
satis hacim endeksi egiliminin altinda seyretmektedir (Grafik 2.3.4). Bu dénemde, ticaret satis hacim endeksi
aylk ve ceyreklik bazda artmistir. Yilin ikinci ceyreginde otomobil satislari gerilerken beyaz esya satislari
artmistir (Grafik 2.3.5). Bununla birlikte, beyaz esya satislari 2010-2018 donemi egiliminin sinirli Gzerindedir.
Temmuz ayi verileri otomobil satislarinda aylik bazda gerileme ima etmektedir. imalat sanayi firmalarina
yonelik anket verileri, ikinci ¢eyrekte kayitl i¢ piyasa siparislerinin bir dnceki ceyrege kiyasla geriledigine ve
s6z konusu gerilemenin temmuz ayinda da devam ettigine isaret etmektedir. Kartla yapilan harcamalar,
nisan ayindaki sinirli artisin ardindan mayis ayinda yukselmis, haziran ayinda yataya yakin seyretmistir.
Boylece, kart harcamalari ikinci ceyrekte artmistir. Temmuz ayinda ise kartla yapilan harcamalar aylik bazda
sinirli artis kaydetmistir. Diger yandan, kart kullanim oraninda son yillarda gérulen artisin etkisi
dislandiginda tketim harcamalarinin daha iliml gerceklestigi degerlendirilmektedir. 4 Kart harcamalarinin
yakin donemde egiliminin altinda seyretmesi de bu degerlendirme ile uyumludur (Grafik 2.3.6). Firma
gorusmelerinden edinilen tiiketim harcamalarina iliskin tespitler de ic talepteki zayif seyri teyit etmektedir
(Kutu 2.1). Ozetle, yakin déneme iliskin veriler, talep kosullarinin dezenflasyonist etkisinin arttigini
gostermektedir.

4 Konu ile ilgili olarak “Kart Kullanim Orani ve Kartla Yapilan Harcamalar”, Merkezin GUncesi (14 Temmuz 2025) bakilabilir.
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Grafik 2.3.3: Tuketim Géstergeleri (Mevsimve  Grafik 2.3.4: Perakende Satis Hacim Endeksi
Takvim Etkilerinden Arindiriimig, Ceyreklik % (HP-Trendden Sapma, %)
Degisim)
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Grafik 2.3.5: Beyaz Esya ve Otomobil Grafik 2.3.6: Kartla Yapilan Harcamalar**
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gostermektedir. ** TUFE ile reellestirilmistir.

Uretim géstergeleri ikinci ceyrekte genel olarak yavaslama egilimi sergilemistir. Nisan ve mayis aylarinda
sanayi Uretiminde, Ramazan Bayrami ile baglantili kdpru glnleri ve tipik oynak sektérlerin Gretimindeki
dalgalanma kaynakli oynaklik g6zlenmistir. Bu cercevede, sanayi Uretimi nisan ayinda gerilerken mayis
ayinda s6z konusu gerilemeyi telafi edecek sekilde bir dizeltme hareketi sergilemistir. Bdylece sanayi
Uretim endeksi ikinci ¢eyrekte artmistir (Grafik 2.3.7). Bununla birlikte, ¢eyreklik artis orani yavaslamis ve
tipik oynaklik sergileyen sektorler dislandiginda sanayi Uretimi ¢eyreklik bazda sinirli olarak gerilemistir.
Hizmet Uretimi, 2025 yili ilk ceyregindeki ivmelenmenin ardindan, nisan ayinda gerilemis mayis ayinda ise
mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler ile bilgi ve iletisim gibi hanehalki talebi ile nispeten daha zayif iliskili
oldugu degerlendirilen sektorler dnciligunde artmistir. Boylece ceyreklik bazda, yilin ilk ceyregindeki yizde
3,3 oraninda yiikselisinin ardindan, mayis ayi itibariyla sinirli olarak azalmistir. insaat Giretim endeksi ilk
ceyrekteki kuvvetli artisin ardindan mayss itibariyla ikinci ceyrekte gerilemistir. iYA ve PMI gibi anket bazli
gostergeler, ikinci ceyrekte sanayi faaliyetindeki zayiflamanin i¢ talep kaynakli olduguna isaret etmektedir.
Bu dénemde, mevcut tretim ve siparislere iliskin anket gostergeleri bir 6nceki ceyrege gore azalis
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kaydetmistir. PMI Uretim gostergesi, ikinci ceyrekte de esik degerin altinda kalmis, temmuz ayi itibariyla

Uguincu ceyrekte esik degerin altindaki seyrini sirdUrmustur (Grafik 2.3.8). Kapasite kullanim orani ikinci
ceyrekte gerilemeye devam ederek ytzde 74,7 seviyesinde gerceklesmis, temmuz ayi itibariyla ise yuzde
74,1 olmustur. Ozetle, yilin ikinci ceyreginde tretim géstergeleri hem sanayi hem de hizmet tretiminde

yavaslamaya isaret etmektedir. Anket bazli gostergeler ise temmuz ayi itibariyla yilin Gglinct ceyreginde
sanayi Uretimindeki zayif seyrin devam ettigini ima etmektedir.

Grafik 2.3.7: Sanayi, Hizmet ve insaat Uretim  Grafik 2.3.8: Kapasite Kullanim Orani ve
Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkilerinden PMI** (Mevsimsellikten Arindirilmis, %)
Arindiriimig, 2021=100)

= Sanayi Uretimi

= Hizmet Uretimi _
. — KK a— PMI
Tipik Oynak Sektorler Harig SUE** © (Uretim)

= nsaat Uretimi

145 85
—— 75
120 65
- % W >
45
70 35
1 ‘2‘3‘4 1 ‘2‘3‘4 1 ‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 112% 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘23*
2021 2022 2023 2024 | 25 2021 2022 2023 2024 | 2025
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** Tipik olarak oynak bir seyir izleyen kayitl medya, ** Kesikli gizgiler KKO i¢in 2011-2019 ortalamasi, PMI igin
bilgisayar-optik, temel eczacilik ve diger ulasim sektorleri 50 esik degeridir.
dislandiginda sanayi Uretimi.
imalat sanayi firmalarinin yatirim beklentileri gerilemeye devam etmistir. Firmalarin yatirim egiliminde,
2023 yili ikinci yarisindan itibaren gézlenen gerileme 2025 yilinin ikinci ¢ceyreginde de sirmustir
(Grafik 2.3.9). 2025 yili ilk ¢eyreginde artis kaydeden tasit ve diger ulasim hari¢ sermaye mallari Gretiminde
ikinci ceyrekte sinirli bir yavaslama izlenmistir. Buna karsilik, tasimacilik araclari hari¢ sermaye mallari
ithalati, ceyreklik bazda artmistir (Grafik 2.3.10). iktisadi Yénelim Anketi verileri, temmuz ayinda yatirim
beklentilerinde bir miktar iyilesmeye isaret etmektedir.
Grafik 2.3.9: iYA Sabit Sermaye Yatirim Grafik 2.3.10: Tasit Hari¢ Sermaye Mallari
Harcamasi Beklentileri (Artacak-Azalacak, Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
Mevsimsellikten Arindiriimis, %) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2021=100)
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* Temmuz itibaryla.
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Isglicii Piyasasi Gelismeleri

istihdam yilin ikinci ceyreginde sinirli oranda gerilemis, issizlik orant ise artmistir. ikinci ceyrekte
mevsimsellikten arindiriimis olarak istihdam ytzde 0,1 oraninda (41 bin kisi) azalmistir. Bu dénemde
mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani ¢eyreklik bazda 0,3 puan artarken isglictine katilim orani
degismemistir (Grafik 2.3.11). issizlik orani Gizerinde, niifus artisinin 0,17 puan, istihdamdaki gerilemenin
0,12 puan yiikseltici etkisi olmustur (Grafik 2.3.12 ve Grafik 2.3.13). Ote yandan, isgiicii piyasasinin
tamamlayici gostergelerinden olan atil isgict orani geyreklik olarak 3,5 puan artarak yuksek seviyesini
korumustur (Grafik 2.3.11 ve Kutu 2.2). Bu cergevede, isglicii piyasasinin, ana gostergelerin ima ettigi 6lctide
siki olmayabilecegi degerlendiriimektedir. Nitekim mangset géstergelerin yani sira daha kapsamli bir veri
setini dikkate alan Bilesik isglicl Piyasasi Gostergesi (BIPE), daha az siki bir gériiniime isaret etmektedir
(Kutu 2.3).

Grafik 2.3.11: Toplam issizlik Orani ve Grafik 2.3.12: Toplam issizlik Orani
isgliciine Katihm Orani (Mevsimsellikten Degisimine Katkilar (Mevsimsellikten
Arindiriimis, %) Arindirilmis, % Puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Aylik verilerin ortalamasidir. * |stihdam kaybi etkisinin eksi deger almasi istihdam artigi

olduguna isaret etmektedir.
** Aylik verilerin ortalamasidir.

Anket gostergeleri, imalat sanayi firmalarinin gelecege yénelik istihdam beklentilerinde tarihsel
ortalamanin altindaki seyrin devamina isaret etmektedir. imalat sanayi firmalarina yénelik anket verileri,
ikinci ceyrekte firmalarin istihdam beklentilerinin dnceki ceyrege gére gerileyerek tarihsel ortalamasinin
altinda seyretmeye devam ettigini gostermektedir (Grafik 2.3.14). Temmuz ayi IYA verileri ise imalat sanayi
firmalarinin istihdam beklentilerinin sinirli olarak iyilestigine isaret etmistir.
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Grafik 2.3.13: Toplam istihdam Grafik 2.3.14: Sanayi Sektériinde istihdam
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi) Goriinumu ve Beklentisi** (Mevsimsellikten
Arindiriimisg, Artacak-Azalacak)
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* Temmuz ayi itibariyla.

** YA gdstergesi PMI ile uyumlu olarak nétr seviyesi 50
olacak sekilde ayarlanmistir. Kesikli cizgiler iYA i¢in 2011-
2019 ortalamasi, PMI icin 50 esik degeridir.

* Aylik verilerin ortalamasidir.

Yiiksek frekansli veriler, 6nceki yila kiyasla isgiicii talebinin daha zayif seyrettigini, yilin ilk yarisinda
gliciinii koruyan isgiicii arzinin ise yakin donemde zayifladigini ima etmektedir. Kariyer.net'ten alinan
verilere gore, yeni is ilanlari ikinci ceyrek basinda bayram kaynakli etkilerle de bir miktar gerilemis, haziran
ayinda ise hizli bir artis kaydetmistir. Boylece ¢eyreklik bazda artan yeni is ilanlari, halen gecen yilki
seviyesinin altindadir (Grafik 2.3.15). ilk ceyregin ortasindan itibaren diisis egilimine giren is basvurulari ise
ikinci ceyrekte bayram kaynakli oynak bir seyir izlemisse de agustos ayinin ilk haftasi itibariyla énceki yil
seviyesinin altinda seyretmektedir (Grafik 2.3.16).

Grafik 2.3.15: Kariyer.net - Yeni is ilani* (4 Grafik 2.3.16: Kariyer.net - Toplam is
Haftalik Ortalama, Bin Adet) Basvurusu* (4 Haftalik Ortalama, Milyon Adet)
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Kaynak: Kariyer.net. Kaynak: Kariyer.net.
* Son gbzlem 6 Agustos itibariyladir. Dikey cizgiler ceyrek * Son gdzlem 6 Agustos itibariyladir. Dikey ¢izgiler ceyrek
baslangiclarini gbstermektedir. baslangiclarini gostermektedir.

Tarim digi nominal iicretlerdeki yillik artis orani 2025 yilinin ilk ceyreginde yiizde 44,7 olarak
gerceklesmistir (Grafik 2.3.17). ilk ceyrekte tarim disi sektérde kismi emek verimliligi (tarim disi katma
deger/tarim disi istihdam) artmistir. Kisi basi reel tcretlerin bu dénemde verimlilikteki artisa kiyasla daha
yuksek bir artis kaydetmesiyle tarim disi reel birim Ucretler (kisi basi reel Gcret/verimlilik) ilk ceyrekte
yukselmistir (Grafik 2.3.18). Reel birim Ucretlerin artis hizinin ikinci ¢eyrekten itibaren azalmasi ve yilin
kalaninda dezenflasyon surecine katkisinin devam etmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, reel Ucret ile
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isglcl verimliligindeki artislarin sektérler bazinda heterojen olmasi nedeniyle, fiyatlama davranislari ve
enflasyona olan etki farklilasabilmekte ve sektérel bazda Ucret gelismelerinin takip edilmesi dnemini
korumaktadir (Mercek Alti 2.1).

Grafik 2.3.17: Tarim Disi Ucret Endeksi ve Net  Grafik 2.3.18: Tarim Disi Kismi Emek
Asgari Ucret (Nominal, Yillik % Degisim) Verimliligi*, Kisi Basi Reel Ucret ve Reel Birim
Ucret** (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2021=100)
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* Tarim disi katma deger/tarim disi istihdam.
** Kisi bagi reel Gicret/verimlilik. Reellestirmede TUFE
kullaniimustir.

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi Gériiniimii

2025 yilinin ikinci ceyreginde hem ihracat hem de ithalat artmigtir. Yurt disi talepteki ilmli biytime ve
blyuk olctide paritedeki euro lehine artisin strtkledigi ihracat fiyatlarindaki yikselisin etkisiyle mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis toplam ve altin harig ihracat ikinci ¢ceyrekte bir dnceki ceyrege gore artmistir
(Grafik 2.3.19). Motorlu kara tasitlari, diger tasit araclari, elektrik makineleri, cihaz ve aletleri, metal esyalar
ve kimyasal Urunler sektorleri ihracat blyUumesine pozitif katki yaparken altin, cesitli mamul esya, sebze ve
meyveler, tip ve eczacilik Grlnleri ve tekstil Grinleri sektorleri negatif katki yapmustir. Diger yandan ikinci
ceyrekte altin ithalatinda artis gérullrken enerji ithalati gerilemis, mevsim ve takvim etkilerinden
arindinimig altin ve enerji harig ithalattaki artis toplam ithalattaki yikseliste belirleyici olmustur

(Grafik 2.3.20). ithalat tarafinda gozlenen artista, ikinci ceyrekteki bayramlar kaynakl takvim etkilerinin yani
sira gumruk vergileri kaynakh belirsizliklere bagli olarak talebin 6ne ¢ekilmesinin de etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis tiiketim mali ve yatirnm mali ithalati bu
donemde glclu artis kaydetmis, micevherat Grlnleri harig tuketim mali ithalatinda da artis gerceklesmistir.
S6z konusu artisa en buyuk katki binek otomobillerden gelmistir. Bu gelismeler ¢ercevesinde, mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis dis ticaret dengesi, altin ve enerji harig dis ticaret dengesindeki bozulmanin
etkisiyle ikinci ceyrekte bir miktar bozulma gostermistir. Diger taraftan, gegici dis ticaret verileri temmuz
ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis olarak ihracat artisa ithalat gerileme ile birlikte dis ticaret
dengesinde iyilesmeye isaret etmektedir.
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Grafik 2.3.19: ihracat (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.20: ithalat (Mevsim ve Takvim
Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD Dolari) Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD Dolari)
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ihracat miktar endeksi yatay seyrederken ithalat miktar endeksi artmus, dis ticaret haddi ise iyilesmistir.
2025 yilinin ikinci ceyreginde ihracat fiyatlari ithalat fiyatlarina kiyasla daha yiiksek bir artis gdstermistir.
Boylece dis ticaret haddi bu dénemde de iyilesmeye devam etmistir (Grafik 2.3.21). Dis ticaret haddindeki
bu iyilesme dis ticaret dengesine olumlu yansirken ithal ara Grtnlerin fiyatlarindaki azalisin sirmesi girdi
maliyetleri Gzerindeki baskiyi hafifletmistir. Nisan ve mayis aylarinda temelde tarifeler kaynakli belirsizlikler
kiresel buyime gorinimuni olumsuz etkileyerek enerji fiyatlarinda disuslere neden olmus, haziran
ayinda ise jeopolitik gelismelerin etkisiyle enerji fiyatlari tekrar yikselmistir. ikinci ceyrekte ortalama enerji
ithalat birim deger endeksinin bir dnceki ceyrege kiyasla gerilemesi enerji dis ticaret dengesine olumlu
yansimistir. ikinci ceyrege iliskin dis ticaret miktar endeksleri, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis
olarak ceyreklik bazda ihracatin yatay seyrettigini ve ithalatin arttigini géstermektedir (Grafik 2.3.22). ithalat
miktarindaki artis alt gruplar geneline yayilirken tiketim mallarindaki artis 6n plana ¢ikmistir (Grafik 2.3.23).

Grafik 2.3.21: Dis Ticaret Birim Deger Grafik 2.3.22: Dis Ticaret Miktar Endeksleri
Endeksleri (2015=100) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)

= hracat ) .
= |thalat e |hracat e thalat

ihracat/ithalat (Dis Ticaret Haddi)

160 160
140 150
140
100 120
s 110
80 100
60 90
2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2 2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2
2020 | 2021 2022 | 2023 | 2024 202 2020 | 2021 2022 | 2023 | 2024 R0O2
Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Hizmetler dengesi fazlasi ikinci ceyrekte yatay seyretmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
hizmetler dengesi gerek tasimacilik hizmetleri gerekse seyahat gelir dengesi kaynakli artis gostermistir
(Grafik 2.3.24). Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis toplam ziyaretci sayisinin da yukseldigi bu
donemde seyahat gelir dengesi artmistir. Diger taraftan 6ncu veriler, temmuz ayinda net seyahat
gelirlerinin olumlu gérinUmunu koruyacagina isaret etmektedir.
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Grafik 2.3.23: Mal Gruplari itibariyla ithalat Grafik 2.3.24: Hizmetler Dengesi (Mevsim ve

Miktar Endeksleri (Mevsimsellikten Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD
Arindiriimig, 2015=100) Dolari)
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Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis cari islemler agigi ikinci ceyrekte artmistir (Grafik 2.3.25).
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak enerji ticaret agiginin geriledigi bu donemde, altin ticaret
acigl ve altin ve enerji harig dis ticaret agigindaki yukselis kaynakli olarak 6demeler dengesi tanimli dis
ticaret agigi artmustir. Birincil gelir dengesi bir dnceki ceyrege gore iyilesirken ikincil gelir dengesi sinirli
olarak bozulmustur. 1 Agustos 2025 itibariyla ABD'nin yeni gumruk tarifelerini agiklamasiyla birlikte tarife
kaynakli belirsizlikler bir dnceki Rapor dénemine kiyasla gerilemekle birlikte tamamen ortadan
kalkmamustir. Tarife oranlarinin agiklanmis olmasi kisa vadeli 6ngorulebilirligi artirsa da basta Cin ve Avrupa
Birligi olmak Uzere buyuk ticaret bloklariyla mizakere sireclerinin devam etmesi, belirsizlik duzeyinin
strdugini gostermektedir. Ozellikle, enerji ve teknoloji gibi stratejik sektérlerde tarifelerin tedarik
zincirlerine yansimasi, oynakligi artirabilecek bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Turkiye'ye uygulanan yuzde
15'lik tarife orani, karsilastirmali olarak orta seviyede konumlanmakta olup, yiksek oranl tarifelere maruz
kalan Ulkelere kiyasla daha ihmli bir gérinum sergilemektedir. S6z konusu belirsizliklerin halihazirda
Turkiye'nin toplam ihracati Gzerinde olumsuz etkisi g6zlenmemekle birlikte, kiiresel ticaret politikalarina
iliskin gelismeler kuresel buyumeye etkileri acisindan yakindan takip edilmektedir. Tarife belirsizliginin
enerji fiyatlar Gzerinde ilk asamadaki asagi yonlU etkisi takip eden dénemde jeopolitik gelismelerle tersine
dénmus, enerji fiyatlarinda oynaklik tekrar artmistir. Euro-ABD dolari paritesinin ikinci ceyrekte artis
kaydetmesi dis ticaret dengesi ve dolayisiyla cari denge Gzerinde olumlu etkide bulunmustur. Paritede
gelinen seviyelerin sirmesi durumunda cari acik Uzerindeki bir 6nceki yila gére asagl yonlu etkinin devam
etmesi beklenmektedir. Finansal kosullardaki sikiigin devami ithalat Gzerinde yurt ici talep kaynakli baskilari
sinirlamayi sirdirmektedir. Haziran ve temmuz aylarinda altin ithalatinin bir miktar hiz kestigi gdzlenmekle
birlikte altin fiyat gelismeleri ve buna bagli olarak altin talebinin seyri de cari islemler dengesi agisindan
onem arz etmektedir. Tarifelerle ilgili durumun nihayetlenmesi ve olusacak yeni ticaret dengesinde
Turkiye'nin nispi konumlanmasinin cari islemler dengesi acisindan belirleyici olabilecegi
degerlendirilmektedir.
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Grafik 2.3.25: Cari islemler Dengesi (Mevsim
ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD

Grafik 2.3.26: Cari A¢igin Finansmani (Milyar
ABD Dolari)
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Resmi rezervler ikinci ceyrekte sermaye cikislari kaynakl azalirken temmuz verileri hem hisse senedi hem
de bor¢ senedi piyasasina net girislerle birlikte rezervilerde giiclii bir toparlanmaya isaret etmektedir.
ikinci ceyrekte dogrudan yatirim ve yurt disi yerlesiklerin yurt icindeki mevduatlari kaynakli net sermaye
girisleri, portfdy yatirimlari ve kredilerde ise net sermaye cikislari gbzlenmistir (Grafik 2.3.24). Net hata
noksan kaleminden girisler ve gerileyen mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimamis cari acikla birlikte
finansman ihtiyaci ikinci ceyrekte azalmistir. Net sermaye cikislarinin gerceklesmesiyle birlikte ikinci
ceyrekte dis finansman agirlikli olarak resmi rezervlerden karsilanmistir. Temmuz ayina yoénelik veriler ise
hem hisse senedi hem de bor¢ senedi piyasasina net girislerin oldugunu ve resmi rezervlerde guclu bir
toparlanma oldugunu gostermektedir.

Kamu Maliyesi Gelismeleri

2025 yilinin ilk yarisinda merkezi yonetim biit¢esi 980,5 milyar TL biit¢e acigi ve 131,0 milyar TL faiz disi
fazla kaydetmistir. Bu donemde Hazine, finansman ihtiyacinin karsilanmasinda i¢ bor¢lanmada net
kullanici, dis bor¢lanmada ise net 6deyici konumunda olmustur. 2025 yili haziran ayinda merkezi yénetim
borg¢ stokunun milli gelire oraninin ylizde 23,0; i¢ ve dis bor¢ stokunun milli gelire oranlarinin ise sirasiyla
yuzde 13,2 ve yuzde 9,8 oldugu tahmin edilmektedir.

2025 yilinin ilk yarisinda, bir 6nceki yilin ayni donemine gore, gelirler yiizde 46,1 oraninda, harcamalar ise
yiizde 43,7 oraninda artis kaydetmistir. Vergi gelirlerinin faiz disi harcamalari karsilama orani yuzde 87,3
olmustur. Faiz disi harcamalar icinde 6nemli bir paya sahip olan cari transferler ve personel giderlerinin ilk
alti aydaki yillik artis oranlari sirasiyla yizde 37,4 ve ylizde 36,0'dir. Gérevlendirme giderleri kapsaminda
Elektrik Uretim A.S.'ye ve BOTAS'a aktarilan sirasiyla 103,9 milyar TL ve 79,5 milyar TL ile bor¢ verme
kapsaminda T.C. Devlet Demiryollari'na ve Turkiye Seker Fabrikalari A.S."ye aktarilan sirasiyla 29,9 milyar TL
ve 20,0 milyar TL s6z konusu dénemde kamu tesebbuslerine yapilan aktarimlar arasinda 6ne ¢ikmaktadir.
Son dénemde vergi gelirlerinin artisina en yuksek katkiyi veren kalem olan gelir vergisi yilin ilk alti ayinda
ylzde 96,5 oraninda yuksek bir yillik artis kaydetmistir. Bu olumlu performansta Ucret gelismelerinin yani
sira mevduatta stopaj oranlarinin artiriimasinin da etkili oldugu degerlendirilmektedir. Kurumlar vergisi
vergi gelirlerinin artisina son iki aydir katki vermezken ithalde alinan KDV basta olmak Uzere diger vergi
kalemlerinin katkisi azalmaya devam etmektedir. Diger yandan yilin ilk yarisinda 11,2 milyar TL tutarinda
yeniden yapilandirma geliri ve 14,4 milyar TL tutarinda 6zellestirme geliri kaydedilmistir.

2025 yili haziran ayi itibariyla, 12 ay birikimli biitce acigi/GSYH oraninin yiizde 4,7 olarak gerceklestigi
tahmin edilmektedir. 2025 yil sonu icin OVP hedefi ylzde 3,1'dir. 12 ay birikimli faiz disi harcama ve
gelirlerin milli gelire oranlarinin ise haziran ayi itibariyla sirasiyla yizde 22,0 ve ylzde 20,9 oldugu tahmin
edilmektedir.
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2025 yili temmuz ayinda hazine nakit dengesi 68,5 milyar TL acik vermistir. Boylelikle yilin ilk yedi ayinda
1362,3 milyar TL nakit acigl kaydedilmistir. Temmuz ayi itibariyla 12 ay birikimli nakit agigin milli gelire
oraninin ylzde 4,5 olarak gerceklestigi tahmin edilmektedir.

Mercek Alti 2.1

Ortalama Calisma Siirelerinde Glincel Gorunum

istihdam, 2021 yil1 ilk ¢eyreginden itibaren artarken haftalik ortalama fiili calisma saati (CS) diisiis
egilimindedir (Grafik 1). 2024 yihinda istihdam ylUzde 3,1 oraninda artarken CS 0,9 saat azalmistir.
Hanehalki Isgtict Anketi (HIA) yillik mikro verileri kullanilarak herhangi bir sosyal giivenlik kurumuna
kayitll olma durumu ile ana sektérler ayriminda incelendiginde, CS'nin tim sektérlerde dustigu, kayit
disi calisanlarda dustsun daha belirgin oldugu gérulmektedir (Tablo 1).

Grafik 1: istihdam ve Caligma Saati Grafik 2: Haftalik Ortalama Fiili Calisma
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2020=100) Saati* (2020=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

* Kesikli gizgiler kayit disi, duz gizgiler kayith calisanlar

gostermektedir.
Pandemi sonrasi donemde, sektorler bazinda ¢calisma saatleri farklilagsmistir. Grafik 2, kayitl ve kayit
disi olarak sektdrel ayrimda CS'deki gelisimi gostermektedir. Bu donemde sektorler icindeki kayit
disilik oraninda belirgin bir degisim olmamasi yillar arasi karsilastirmaya izin vermektedir. 2020 yili
oncesinde sektorler bazinda benzer egilimler dikkat ¢cekerken sonraki donemde sektorlerin ayristig
gorulmektedir. CS, hizmet ve imalat sanayi sektorlerinde kayit disi calisanlarda azalirken kayitli
calisanlarda ve insaat sektortnde artmistir. Kayit disi calisanlardaki CS diststunde imalat sanayinde
one ¢ikan sektoérler gida, tekstil, giyim, deri, agac, kauguk ve plastik Urtnleri, fabrikasyon metal,
elektrikli techizat imalati ve mobilya sektdrleri olurken hizmet sektériinde toptan ve perakende ticaret;
motorlu kara tasitlarinin ve motosikletlerin onarimi, su yolu tasimaciligl, tasimacilik icin depolama ve
destekleyici faaliyetler, konaklama ve yiyecek hizmetleri 6n plana ¢ikmaktadir.
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Tablo 1. Haftalik Ortalama Fiili Calisma Saati

Ana Sektorler Kayith olma Durumu
Hizmet imalat ingsaat Kayith Kayit disi

2021 44,6 45,7 44,6 45,6 40,0
2022 45,1 45,8 45,1 45,8 40,1
2023 45,0 45,5 44,6 45,7 40,2
2024 44,2 44,5 43,5 45,1 38,5
(Yillik fark)
2021 0,5 0,8 1.8 0,8 0,8
2022 0,5 0,1 0,5 0,2 0,1
2023 -0,1 -03 -0,5 -0,1 0,1
2024 -0,8 -1,0 -11 -0,6 -1,7
Kaynak: TUIK.

Calisma saatindeki degisimler, verimlilik gostergelerine de yansimaktadir. 2020 sonrasi ddnemde kayit
disi CS'deki daha hizli distsun isgucu verimliligi ve Ucretleri nasil etkiledigine dair sektorel ayrintida bir
resim gérmek icin Sanayi Uretim Endeksi (SUE), Hizmet Uretim Endeksi (HUE), Ticaret Satis Hacim Endeksi
(TSHE) ile HIA mikro veri setlerinden derlenen CS ve (icret verileri kullanilarak verimlilik (SUE veya HUE veya
TSHE /CS) ve reel (icret ((beyan edilen Gcret/TUFE) /CS) serileri hesaplanmistir. Grafik 3'te CS basi verimlilik
ve reel Ucret serilerinin 2022-2024 ortalamasinin 2017-2019 ortalamasina kiyasla degisimi alt sektorler
bazinda sunulmaktadir. Mobilya, deri, makine kurulum, giyim, konaklama-yiyecek gibi emek yogun
sektorlerde verimlilik artarken bu sektorlerde reel tcret artisinin gérece ilimli oldugu gorulmektedir
(Grafik 3). Kimya, eczacilik, elektrikli techizat gibi sermaye yogun sektorlerde ise verimlilik artisina kiyasla
reel Ucretlerdeki yukselis daha belirgindir. Sonuc olarak, verimlilik ve Gcretteki gelismeler enflasyon
goérinuimunu etkiledigi icin yakindan takibi d6nemini korumaktadir.

Grafik 3: Secili imalat Sanayi ve Hizmet Sektérleri (2017-2019 Ve 2022-2024 Yillari
Arasinda % Degisim)
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Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.
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2.4 Enflasyon

Tiiketici enflasyonu temmuz ayinda yiizde 33,5’e gerilemis ve bir énceki Rapor‘da sunulan tahmin
araliginin iist bandinin bir miktar altinda gerceklesmistir. 2024 yil haziran ayinda baslayan dezenflasyon
sureci devam etmektedir (Grafik 2.4.1). Mart ayindan itibaren gerileyen uluslararasi emtia fiyatlari haziran
ayinda jeopolitik gelismelerle petrol basta olmak tzere enerji grubu dncilugiunde ytkseldikten sonra
temmuz ayinda sinirli bir disus kaydetmistir. Temmuz ayinda, Kiresel Arz Zinciri Baski Endeksi tarihsel
ortalamasina geri dénerken haziran ayinda dnemli dl¢tide yUkselen kiresel ve Cin'e yonelik tasimacihk
endeksleri de yeniden gerilemistir. Rapor ddneminde nominal déviz kuru sepetindeki artis orani bir énceki
doéneme kiyasla daha sinirl olmustur. Toplam talep kosullarinin ikinci ceyrekte zayiflamasiyla dezenflasyona
olan desteginin arttig) degerlendirilmektedir. Uretici fiyat artislari jeopolitik gelismelerden olumsuz
etkilenerek bir miktar guglenirken yillik tretici enflasyonu tuketici yillik enflasyonunun altindaki seyrini
surdirmus ve temmuz ay! itibariyla yizde 24,2 olarak gerceklesmistir. Yillik enflasyon B ve C
gostergelerinde gerileme egilimini sirddrmustir (Grafik 2.4.1). Mal enflasyonunun seyrinde yakin dénem
doviz kuru gelismelerinin etkileri hissedilirken hizmet enflasyonunda akaryakit kaynakl etkilerin yani sira
geriye dogru endeksleme ve zamana bagl fiyatlama davranisi yiksek kalemler dikkat ¢cekmistir. Hizmet
enflasyonu zayiflamakla birlikte mallara gore ylksek seyretmeye devam etmistir. Son U¢ aydaki gelismeler
alt kalemler bazinda degerlendirildiginde, yillik tiketici enflasyonundaki distse en dnemli katki gida
grubundan gelirken bunu hizmet grubu takip etmistir (Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1: TUFE, Yi-UFE, B Endeksi ve C Grafik 2.4.2: Yillik Tiiketici Enflasyonuna
Endeksi* (Yillik % Degisim) Katki (% Puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* B endeksi: islenmemis gida, enerji, alkolll icecekler ve
tatdn ile altin disi TUFE. C endeksi: Gida ve alkolsiiz
icecekler, enerji, alkol-tiitiin ve altin digi TUFE.

Nisan ayinda yiikselis kaydeden enflasyonun ana egilimi izleyen donemde ilimli bir seyir izlemistir. Ana
egilime iliskin olarak takip edilen gostergelerin mevsimsellikten arindirilmis ¢eyreklik ortalamasi 2025 yili ilk
ceyregindeki ylzde 2,4 seviyesinden ikinci ceyrekte ylzde 2,2'ye, son Ug¢ aylik ddnemde ise ylzde 2,0
oranina gerilemistir (Grafik 2.4.3). Alti gdstergenin ortalamasinin, yilliklandirilmis ana egilimin ytuzde 27'nin
altinda, tahmin performansi daha iyi olan medyan enflasyonun ise yilliklandirilmis ana egilimin ytizde 25
civarinda seyredecegine isaret etmesi yillik enflasyonun gerileme egilimini sirdurecegini ima etmektedir
(Grafik 2.4.4). Tasarimi geregi daha uzun vadedeki egilimi dlcmeye yonelik olarak gelistirilen ¢cok degiskenli
trend enflasyon gostergesi ise Rapor déneminde gorece yatay bir seyir sergilemistir (Grafik 2.4.5).>

5> Daha detayli bilgi igin bkz. Enflasyon Raporu 2025-I1, Kutu 2.2, “Cok Degiskenli Trend Enflasyon Gostergesi”.
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Grafik 2.4.3: Ana Egilim Gostergeleri* Grafik 2.4.4: TUFE, Medyan ve Ana Egilim*
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Aylik % Degisim, (Yilhk % Degisim)
Ceyreklik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Mevsimsellikten arindinlmis B, C, SATRIM, Medyan, *Yilliklandiriimis ana egilim olarak mevsimsellikten
oynak kalemleri dislayan (V_1) ve dinamik faktor arindiriimis B, C, SATRIM, Medyan, oynak kalemleri
gostergelerinin ¢eyreklik ortalamasi. dislayan, dinamik faktor modeli olmak tzere 6 farkh

gostergenin 3 aylik ortalamasinin yilliklandirilmis degeri
kullanilmistir. Medyan icin de aylik degisimlerin 3 aylik
ortalamasinin yilliklandirilmig degeri kullaniimistir.

Fiyat artislari ikinci ceyrekte B endeksini olusturan gruplardan hizmet ve islenmis gidada zayiflarken
temel mallarda bir miktar giiclenmistir (Grafik 2.4.6). Bu donemde, déviz kuru gelismelerinin etkisi basta
kur geciskenligi ylksek olan dayanikl tiketim mallari olmak tUzere temel mal fiyatlari Gzerinde
hissedilmistir. Dayanikli mallarda gorulen fiyat artisini temelde otomobil ve mobilya kalemleri strtklemistir.
Temel mal yillik enflasyonu temmuz ayinda ylzde 20,7 ile bir dnceki Rapor donemine kiyasla sinirli miktarda
artmistir. Gerilemekle birlikte ytksek seyreden hizmet grubunda ceyreklik gelismelere bakildiginda, en
yuksek fiyat artisi dnceki doneme kiyasla zayiflamasina ragmen ge¢mise endeksleme egilimi gliclu egitim ve
kira kalemlerinde gézlenmistir (Tablo 2.4.1). Egitim hizmetlerinde enflasyon 6zel okul Gcret gelismelerine
istinaden guclenmistir. Bu grubun ttiketici enflasyonu tzerindeki etkisinin eylul déneminde 6zel Universite
Ucretlerine bagh olarak belirgin olabilecegi not edilmelidir. Hizmet grubunun kalanina kiyasla belirgin bir
atalet sergileyen kira enflasyonunun gérinimu 6ngorulerden daha direncli bir seyre isaret etmektedir. Kira
disindaki hizmetlerde ise son ug aylik ddnemde enflasyonun ortalama yUzde 2,6 ile daha dUsUk seyrettigi
gbzlenmektedir. Ulastirma hizmetlerinde fiyat artislari jeopolitik gelismelerle yukselen akaryakit fiyatlarinin
da etkisi ile ylksek artis egilimini sirdirmustur. Diger yandan haberlesme hizmetleri ile talep kosullari,
doviz kuru gelismeleri ve basta kirmizi et olmak Uzere gida fiyatlarina duyarhhgi yiksek olan lokanta-otel
grubunda fiyat artislari gorece ihml seyretmistir. Paket tur gibi talep kosularina duyarli hizmet kalemlerinde
de ihmh seyir korunmustur. Temmuz ayinda ise ana egilimde déneme 6zgl unsurlarla gegici bir yikselis
izlenmistir. Bu donemde, hizmet sektériinde zamana bagli fiyat belirleme egilimi ylksek kalemlerdeki fiyat
artislari (saglk, haberlesme vb.) 6ne ¢ikmistir.
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Grafik 2.4.5: Cok Degiskenli Trend Enflasyon Grafik 2.4.6: B Endeksi ve Bilesenleri
Gostergesi* (%) (Mevsimsellikten Arindiriimig, Aylik % Degisim, 3
Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Stock ve Watson (2016) MUCSVO modelinin islenmis gida  * islenmis gida grubunda istatistiksel olarak anlamli bir
ile mevsimsellikten arindiriimis temel mallar ve hizmetana  mevsimsel etki bulunamadigi icin, ilgili veri grafikte
gruplarinin aylik fiyat degisimlerine uygulanmasiyla elde mevsimsel etkilerden arindirimadan sunulmustur.
edilmistir.

Yurt ici enerji enflasyonu giiclii seyretmeye devam etmistir (Tablo 2.4.1). Enerji grubunda nisan ayinda
meskenlere ydnelik olarak elektrik tarifesinde yapilan diizenlemenin (ylzde 20,8) ardindan temmuz ayinda
da meskenlere yonelik dogal gaz fiyatinda (ylzde 26,4) artisa gidilmistir. Mevcut Rapor ddneminde sebeke
suyu fiyatlarinda yuksek artislar goralmus, yilin ilk 7 ayinda yurt ici enerji alt kalemleri arasinda en yuksek
birikimli fiyat artisi bu grupta gerceklesmistir. Kiiresel gelismelerle mayis ayinda 64 ABD dolari seviyelerine
gerileyen Brent tipi ham petrol fiyati jeopolitik gelismeler sonucu haziran ayinda énemli miktarda
yukseldikten sonra 24 Haziran sonrasinda 70 ABD dolari etrafinda dalgalanmistir. Agustos ayinin ilk
yarisinda ise tekrar dusus egilimi sergilemistir. Son U¢ aylik dénemde sepet kurdaki artis 6nceki t¢ aya
kiyasla daha sinirli olmustur. Bu gelismelerle yurt ici akaryakit fiyatlari haziran ve temmuz aylarinda gugli
artislar kaydetmistir. Temmuz ayinda yurt ici enerji fiyatlari Gzerinde ydnetilen-yénlendirilen kalemlerdeki
fiyat yukselisleri yaninda, akaryakit ve tip gazdaki otomatik maktu vergi artisinin yansimalari belirgin
sekilde hissedilmistir.
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Tablo 2.4.1: Tuketici Fiyatlar

Ceyreklik % Degisim

o o .
(Mevsimsellikten Arindiriimis) Yillik % Degisim

2024 2025 2024 2025

1l v 1 1l 1 v | 1
TUFE 9,3 7.3 8,1 6,7 49,4 44,4 38,1 35,1
B 82 7.3 84 7.0 48,2 43,9 37.0 34,6
C 8,6 7,7 7.9 7.5 49,1 45,3 37.4 35,6
1. Mallar 8,0 58 6,5 5,6 40,3 36,1 30,5 28,4
Enerji 18,0 2,8 9,9 9,0 62,9 431 42,0 45,4
Gida ve Alkolsiiz icecekler 6,5 9,5 7.2 4,3 43,7 43,6 371 30,2
islenmemis Gida 6,4 13,8 3,6 4,1 433 50,3 39,6 30,3
Taze Meyve ve Sebze 3,8 27,6 2,3 6,7 32,7 68,8 62,5 44,7
Diger islenmemis Gida 8,1 5,2 4,5 2,3 50,1 38,8 25,5 21,4
islenmis Gida 6,6 5,6 10,5 4,5 441 37,7 35,0 30,0
Ekmek ve Tahillar 7,0 6,5 13,7 53 42,8 41,9 44,1 36,6
Diger islenmis Gida 6,5 5,2 89 4,0 44,8 357 30,7 26,8
Enerji ve Gida Dis1 Mallar 5,8 4,1 4,9 55 31,0 28,8 22,2 221
Temel Mallar 4,6 4,7 4,1 6,0 28,3 27,4 19,4 21,1
Giyim ve Ayakkabi 5,1 53 -1,0 34 299 31,7 14,0 13,8
Dayanikli Mallar (Altin Haric) 4,0 3,6 5,6 7,6 22,8 22,5 18,0 22,4
Diger Temel Mallar 53 6,0 6,0 55 36,6 32,6 26,3 24,8
Alkollii icecekler, Tiitiin 15,2 -0,1 1.1 0,1 52,4 39,3 46,7 28,0
Altin 11,2 2,9 9,1 14,5 46,5 36,0 27,8 42,8
2. Hizmetler 12,5 10,5 11,5 8,9 72,9 65,7 56,3 50,3
Kira 20,4 15,4 16,3 131 17,4 105,8 91,8 83,0
Lokanta ve Oteller 10,0 8,4 77 59 65,4 571 43,4 35,6
Ulastirma 9,7 9,8 9,9 9,2 53,9 47,5 49,6 49,6
Haberlesme 6,5 4,9 72 1,7 55,1 44,2 332 21,7
Diger Hizmetler 12,1 10,4 13,0 10,0 68,5 62,6 55,2 51,7

Kaynak: TUIK.

Gida ve alkolsiiz icecekler grubu yillik enflasyonu mevcut Rapor doneminde yavaslamaya devam etmis,
tiiketici enflasyonuna diisiis yoniinde en ¢ok katki veren grup olmustur. Gida ve alkolsluz icecekler grubu
yillik enflasyonu mevcut Rapor déneminde 8,1 puan azalarak temmuz ayi itibariyla yizde 28,0 olmustur. Bu
donemde gerek islenmemis gerekse islenmis gida enflasyonu disus gostermistir (Grafik 2.4.7).
Mevsimsellikten arindiriimis verilerle gida grubu enflasyonunda yavaslama gorultrken alt kirlhm bazinda
taze meyve ve sebze grubunun fiyat artisinda guclenme, diger gida grubu fiyat artisinda ise yavaslama
olmak tzere ayrisma kaydedilmistir (Tablo 2.4.1). Bu ddnemde, meyve ve kuruyemis (kuru meyveler)
fiyatlari yurt geneline yaygin bir bicimde gerceklesen zirai don hadisesinin etkileriyle tarihsel ortalamalarinin
belirgin olarak tzerinde bir oranda artmistir (Grafik 2.4.8, Mercek Alti 2.2). Konserve Urlnler, sekerleme ve
cikolatalar ile et Uruinleri egilim Uzeri yUkselislerle 6ne ¢ikan diger alt kalemler olmustur. Yilin ilk ceyreginde
fiyat artisi ile 6ne ¢ilkan yumurta ve patates bu ceyrekte tarihsel egiliminin altina gerilerken sebze fiyatlar
olumlu seyrini stirdiirmistir (Grafik 2.4.8). Ozetle, yasanan don hadisesi taze meyve fiyatlarini ilk yari yilda
olumsuz yonde etkilese de sebze fiyatlarindaki olumlu seyir bu durumu kismen dengelemistir

(Mercek Alti 2.2).
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Grafik 2.4.7: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.8: Gida Alt Kalemleri Fiyatlari*
(2025C2 % Degisiminin Tarihsel Ortalamasindan
Sapmasi, Siralanmis)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Gida alt kalemleri bazinda, 2025C2 ¢eyreklik ylzde
degisiminin tarihsel ortalamadan (2012-2021 ikinci ¢eyregi
donemi) farki.

Alkollii icecek ve tiitiin iiriinleri fiyatlari iizerinde temmuz ayindaki maktu vergi artiginin yansimalari
izlenmistir. Mevcut Rapor déneminde mayis-haziran aylarinda yataya yakin seyreden sektor fiyatlari
temmuz ayinda otomatik maktu vergi artisi ve bunu izleyen Uretici firma fiyat ayarlamalari kaynakli olarak
yuzde 5,7 oraninda artmistir. Temmuz ayi itibariyla alkollU icecekler ve titln grubunda yillik enflasyon
yuzde 27,8 duzeyinde gerceklesmistir.

Enflasyonun Belirleyicileri

Enflasyon beklentileri iyilesmekle birlikte hedeflerin iizerinde seyretmeye devam etmistir. Piyasa
Katilimcilari Anketi temmuz ayi verilerine gore, bir 6nceki Enflasyon Raporu’na kiyasla, 12 ay sonrasina ait
enflasyon beklentisi 1,7 puan, 24 ay sonrasina iliskin beklenti ise 0,7 puan azalmistir. 5 yil sonrasina iliskin
beklentide ise belirgin bir degisiklik g6zlenmemistir (Grafik 2.4.9). 2025 yili sonuna iliskin enflasyon
beklentisi ylzde 29,7 seviyesine gerilemesine ragmen Rapor tahmin araliginin Ustindeki seyir sirmustar.
Ote yandan, reel kesimin 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi ilmli bir sekilde gerilemeye devam
etmistir. Hanehalki beklentisi ise temmuz ayindaki sinirli artisa ragmen mevcut Rapor déneminde énemli
Olcde dusmustur (Grafik 2.4.10).
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Grafik 2.4.9: Piyasa Katilimcilari Anketi Grafik 2.4.10: Reel Sektér ve Hanehalki
Tuketici Enflasyonu Beklentileri* (%) Tuketici Enflasyonu Beklentileri* (12 Ay
Sonrasli, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* TCMB tarafindan reel sektér ve finansal sektor temsilcileri * Enflasyon beklentileri, reel sektér icin iktisadi Yonelim
ile profesyonellerden olusan katihmcilara uygulanan Piyasa Anketi'nden, hanehalki i¢in ise Tlketici Egilim Anketi'nden
Katihmcilari Anketi verileridir. elde edilmistir.

Yayilim endeksinde sinirli bir diisiis gerceklesmistir. Manset enflasyon icin Uretilen yayllim endeksi
temmuz ayinda, 2025 yili ilk yari ortalamasinin bir miktar altinda deger almistir. Hizmetler sektérd yayilim
endeksindeki direncli seyir manset endekste disusu sinirlamaya devam etmistir (Grafik 2.4.11). Fiyatlama
davranislarina iliskin bilgi vermek amaciyla 5'li dizeydeki kalemlerin aylik fiyat degisimlerinin dagihmlari
elde edilmistir. 2025 yili haziran ayi dagihminda medyan etrafindaki uzlasinin guglendigi, u¢ deger olarak
nitelendirilebilecek fiyat artiglarinin azaldigi dikkat cekmektedir. Temmuz ayinda zamana bagl fiyatlama
davranislarinin da etkisi ile bazi ug degerler gbzlenmesine ragmen medyan etrafindaki uzlasi bir miktar
daha gl kazanmistir (Grafik 2.4.12). Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari bir miktar iyilesme
gostermekle birlikte, dezenflasyon sureci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir.

Grafik 2.4.11: TUFE Yayilim Endeksi* Grafik 2.4.12: TUFE Aylik Enflasyon Dagilimi
(Mevsimsellikten Arindirniimis, 3 Aylik Hareketli (Mevsimsellikten Arindiriimis, 5'li Duzey, Taze
Ortalama) Meyve ve Sebze, Enerji, Alkol ve Tatlin

Kalemleri Hari¢c TUFE)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Yayilim Endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati
azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde
sayisina orani olarak hesaplanmaktadir.

Yakin déneme iliskin veriler, talep kosullarinin dezenflasyonist etkisinin arttigini gostermektedir. 2025 yil
ilk ceyreginde potansiyele yakin bir seviyede gerceklesen biyUimenin ikinci ceyrekte bir miktar yavasladigi
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tahmin edilmektedir. Nitekim 6ncu gostergelerden kapasite kullanim orani yilin ikinci ceyreginde zayiflarken
(Grafik 2.3.6), sanayi ve hizmet Uretimi dénemlik bazda yataya yakin seyretmistir (Grafik 2.3.5). Ayni
donemde (altin harig) perakende satis hacmindeki artisin da bir miktar gt¢ kaybettigi gdzlenmistir

(Grafik 2.3.3). S6z konusu gerceklesmelere paralel olarak, toplam talep kosullarinin zayifladigi ve ¢ikti
aciginin dezenflasyonist bolgede asagi yonlu hareket ettigi tahmin edilmektedir (Grafik 2.4.13). Son Ug¢ aylk
donemde (reel) kredi kullaniminda belirgin bir degisiklik gerceklesmemistir (Grafik 2.4.14).

Grafik 2.4.13: Cikt1 Ac1g1* (%)

Grafik 2.4.14: Toplam Kredi Degisimi* (13
Haftalik Ortalama, Kur Etkisinden Arindiriimis,
Reel, Standart Deger)
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Kaynak: TCMB.

* Farkli yontemlerle hesaplanan sekiz ¢ikti agig
gostergesinin ortalamasi, asgari ve azami degerlerle
birlikte gosterilmektedir.
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Kaynak: TCMB.

* Kur etkisinden arindirilmis haftalik kredi degisimleri
TUFE kullanilarak reellestirilmistir. Haftalik reel degisimler
standardize edildikten sonra 13 haftalik ortalama
alinmistir. Serilerin ortalama ve standart sapmalari 2006-
2019 doénemi esas alinarak hesaplanmistir.

Yasanan jeopolitik gelismeler sonucu emtia fiyatlari enerji grubu énciiliigiinde artis kaydetmistir.
Uluslararasi ticarette korumaci politikalarin giindeme gelmesiyle zayiflama egilimine girmis olan kuresel
enerji fiyatlari, gerceklesen jeopolitik gerginlikler neticesinde, dzellikle haziran ayinda olmak tzere, mevcut
Rapor déneminde yukselmis ve genel emtia endeksini yukariya cekmistir. Ayni dénemde, endustriyel metal
fiyatlari da artis kaydederken tarim fiyatlarindaki dusis ana endeksteki ytkselisi sinirlamistir. Yilin ilk dért
aylk déneminde guclu bir sekilde yikselen altin fiyatlarinda takip eden donemde daha ilml hareketler
izlenmistir (Grafik 2.4.15). Ote yandan, mevcut Rapor déneminde, sepet kurda gerceklesen artis, bir dnceki
Rapor dénemine kiyasla daha sinirl olmustur (Grafik 2.4.16). Paritedeki gelismelere bagli olarak Tark
lirasinin euro karsisindaki deger kaybi daha belirgin olmaya devam etmistir. Bu durum, otomobil gibi euro
kurundaki gelismelere duyarliligl yiksek olan bazi alt kalemlerin fiyatlarini olumsuz yonde etkilemistir.
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Grafik 2.4.15: Emtia Fiyat Endeksleri* Grafik 2.4.16: Sepet Kur* (3 Aylik % Degisim)
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Kaynak: Goldman Sachs. Kaynak: TCMB.
* Agustos ayi verisi 11 Agustos itibariyladir. * ABD dolari ve euro alis kurlari esit agirlikli olarak

kullaniimistir. Agustos ayi verisi 11 Agustos itibariyladir.

Ylzde degisimler ilgili aylara ait ortalama degerler

Uzerinden hesaplanmistir.
Uluslararasi enerji fiyatlarindaki artislar yurt igi iiretici fiyatlarini da olumsuz etkilemistir. 2025 yilinin ilk
ceyreginde reel birim Ucret artisi 6nceki yillarin ayni dénemine kiyasla daha ihml gerceklesmistir
(Grafik 2.4.17). Konteyner ve kuru ylUk tasimacilik Gcretleri jeopolitik gelismeler sonucunda haziran ayinda
onemli 6lclde yukseldikten sonra takip eden donemde yeniden gerilemeye baslamistir. Emtia fiyatlar,
enerji grubu 6ncultgunde artis sergilemistir. Jeopolitik gelismeler, tasimacilik maliyetleri ve eneriji
fiyatlarinin yani sira kiresel tedarik zincirinde de aksakliklara sebep olmus ve Kiresel Arz Zinciri Baski
Endeksi mayis ayina kiyasla yukselmistir. Mevcut Rapor déneminde arz yonlu baskilarin bir miktar arttig
izlenirken sepet kurdaki yukselis yavaslayarak da olsa sirmustir. Bu gérinim altinda, Ug aylik hareketli
ortalamalarla incelendiginde, imalat sanayi enflasyonu ana egilimi yeniden zayiflarken enerji grubu kaynakli
olarak Uretici enflasyonu artis sergilemistir (Grafik 2.4.18). Bu gelismelere ragmen, yillik tretici enflasyonu
ylzde 24,2 ile tiketici enflasyonunun altindaki seyrini korumustur.

Grafik 2.4.17: Calisilan Saat Basi Reel Birim Grafik 2.4.18: Petrol ile Ana Metal Hari¢
Ucret* (Katma Deger Uzerinden, 2021=100, imalat Sanayi ve Manset Uretici Fiyatlari
Mevsimsellikten Arindirilmis) ve Reel Asgari (Aylik % Degisim, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
Ucret** (2021=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Reellestirmede TUFE kullanilmistir. Calisilan Saat Bagi Reel

Ucret/Verimlilik.

** Net asgari Uicret verisi mevsimsellikten arindirilmis TUFE

serisi ile reellestirilmistir.
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Enerji grubu kaynakli gerceklesmeler ve temmuz ayinda yapilan maktu vergi giincellemeleri mevcut Rapor
déneminde dne cikan vergi ve yonetilen fiyat gelismeleri olmustur. Temmuz ayinda dogal gaz tuketici
tarifeleri yukseltilmis, ayni zamanda sanayi tarifelerinde daha sinirl bir artisa gidilmistir. Son tg aylik
donemde sebeke suyu fiyatlarinda gerceklesen glclu artislar enerji grubu kaynakli bir diger gelisme
olmustur. Akaryakit ve tUp gazin yani sira alkolli icecekler ve tutin Urunleri Uzerindeki maktu vergiler yilin
ilk yarisinda gerceklesen yurt ici Uretici enflasyonu oraninda yukseltilmistir. Akaryakit fiyatlarindaki artislarin
dogrudan etkilerinin yani sira ulastirma hizmetleri ve tasimacilik maliyetleri Gzerinden de tuketici
enflasyonunu olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Tlrk Tabipler Birligi temmuz ayi itibariyla saglik
hizmetleri tarifelerini yeniden duzenlemistir. Ulusal Stt Konseyi ise agustos ayi basindan itibaren ¢ig sut
referans fiyatini yizde 7 oraninda yukariya ¢ekmistir. 2025 yili hububat alim fiyatinin kamuoyuna
duyurulmasinin ardindan ekmek ve tahil Grtnleri fiyatlarinda artislar izlenmeye baslanmistir.

Mercek Altl 2.2

Ulke Genelinde Yasanan Zirai Don Hasarinin Meyve ve Sebze
Fiyatlarina Etkisi

Subat ve daha sonra Nisan ayinda Tiirkiye genelinde gerceklesen zirai don olaylari genis bir alanda
etkili olmustur. TUIK Bitkisel Uretim 1. Tahmini zirai don olayinin meyve ve sebze Grlnleri Gzerindeki
etkilerinin olumsuz olmakla birlikte, ilk tahminler kadar siddetli olmadigina isaret etmektedir. Saha
gozlemlerinden elde edilen bulgular da bu durumu desteklemektedir. Gozlemler, zirai don hadisesinin
blUyUk 6lcide meyveleri olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir. Nitekim, sebze gibi bitkisel trtnler
olumsuz hava kosullarindan etkilense de bir yildan daha kisa bir dénem icerisinde yeni tretim
alinabildiginden fiyatlar Uzerindeki etki kisa sireli olabilmektedir. Diger taraftan, meyve gibi genellikle
yilda bir kez Griin alinan kalemlerde ise Gretim miktarini kisa bir donem igerisinde artirmak gu¢
oldugundan fiyatlar Gzerindeki etki daha belirgin olabilmektedir. Grafik 1 ve Grafik 2'de zirai don
olayindan gorece ¢ok etkilenen meyvelerde tahmini rekolte kaybi ve 2024 yili kullanilabilir Gretimin
yurtici kullanimi karsilama derecesi verilmektedir. Bu bitkisel Grtnlerin 2025 yilinda tretimleri gecen
yila gore belirgin oranda azalmakla birlikte, 2024 yili yeterlilik oranlarinin yizde 100'Un Uzerinde
oldugu gorilmektedir. Ozellikle, kayisi ve findikta yeterlilik oranlarinin yurt ici tiketimin tizerinde
oldugu gorulmektedir. Bu Urlnlerin ihracati da yapildigindan, grafiklerde yeterlilik oranlari sadece
gosterge amaci ile belirtilmistir.

Grafik 1: Rekolte Kaybi,Yeterlilik Orani (%) Grafik 2: Rekolte Kaybi,Yeterlilik Orani (%)
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Yasanan don hadisesinin taze meyve ve sebze fiyatlari Gzerinde olusturdugu etkiyi incelemeye yonelik
olarak, 2025 yilindaki birikimli fiyat hareketleri, (birikimli) tarihsel ortalamalarla kiyaslanmistir (Grafik 3
ve Grafik 4). Burada mutlak bir kiyaslamadan ziyade goreli konumu degerlendirmek amaglanmistir.
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Grafik 3: Sebze Fiyatlari (Aylara Gore Birikimli
Fiyat Degisimi, %)

Grafik 4: Taze ve Kuru Meyve Fiyatlari (Aylara
GOre Birikimli Fiyat Degisimi, %)

e 2017-2024 Yillari Ortalamas|  e====2025
60
40
20
0
-20
-40
325288 p3TEEE

Kaynak: TUIK.

e 017-2024 Yillari Ortalamas|  e====2025
60
50
— 40
30
20
10
0
35233535888

Kaynak: TUIK.

Yasanan don hadisesi taze meyve fiyatlarini olumsuz yénde etkilemistir. ik 7 aylik dénemde, sebze
fiyatlari tarihsel egilimine kiyasla daha disuk bir seyir izlerken taze meyvelerde birikimli fiyat artisi
tarihsel ortalamasinin tzerinde gerceklesmistir (Grafik 3 ve 4). Sebze fiyatlarinin olumlu seyri meyve
kaynakl durumu kismen dengeleyerek, bu donemde islenmemis gida enflasyonunda daha olumsuz bir

gorunum kaydedilmesini engellemistir.
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Kutu 2.1

Firma Goérusmelerinden Elde Edilen Bulgular

TCMB, reel sektér firmalari ile yiiz ylize gérismeler yaparak “Reel Sektére iktisadi Mercek (RESiM)”
calismasini yarutmektedir.” Bu kutu, temel olarak Nisan-Haziran 2025 déneminde gerceklestirilen
gorusmelerden elde edilen bulgulari ve iktisadi faaliyette bu dénemde goéreli dnemi artan turizm
sektorune iliskin degerlendirmeleri 6zetlemektedir.

iktisadi faaliyet yilin ikinci ¢eyreginde sinirli yavaslamigtir.

Toplam talep yurt ici satislar kaynakli yavaslarken ihracatta olumlu seyir sirmus, Uretim faaliyeti ise
zayiflamistir. Yatirnm durusunda zayiflik devam etmis, bu durum istihdam planlarina yansimistir. Talep
kosullari fiyat artislarini sinirlamis, maliyet baskisinin ve artis beklentilerinin hafiflemesi fiyat artis
planlarimin gerilemesini saglamistir.

Yurt ici satiglar ikinci ceyrekte ilk ceyrege kiyasla yavaslamistir.

Alim gliciindeki zayiflama fiyat gegislerinin etkisiyle strerken finansal kosullardaki sikilasma ve
alternatif varlik getirilerindeki artis tiketici harcamalarmni sinirlamistir. Buna karsilik, kampanyalar ve
ithal tiketim mallarinin yarattigi rekabet baskisi, yavaslamanin etkilerini kismen hafifletmistir (Grafik 1).
Temmuz ayinda s6z konusu egilim devam etmis, bazi sektérlerde 6ne cekilen talep satislari desteklemis
ve Ucuncu ¢ceyrek basinda yurt ici satislar 6nceki ceyrege benzer bir seyir izlemistir.

Grafik 1: Firmalarin Talep Algisi* (Onceki Ceyrege Gore)
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Kaynak: TCMB RESIM.

* Talep Algisi, firmalarin mevcut satis gerceklesmeleri, siparisleri ve beklentileri dikkate
alinarak yapilan degerlendirmeyi géstermektedir. Fark olarak gosterilen seri, bir dnceki
ceyrege kiyasla talep algisi olumlu olan firmalar ile olumsuz olan firmalar arasindaki farki
gostermekte olup talep algisindaki degisimin boyutuna degil, firmalar arasi yayginhgina
iliskin bilgi sunmaktadir.

Firmalar arasi ticaret, tuketici talebine kiyasla daha zayif kalmistir. Talep gérinimundeki belirsizlik,
finansman kosullarindaki sikilik ve tahsilat riskleri bu durumun belirleyici unsurlari olmustur. Ceyrek
basinda piyasalarda yasanan kisa sureli dalgalanma belirsizligi artirmis, ancak yil sonu projeksiyonlarini
asagl yonlu revize eden firma orani sinirli kalmistir.

" Bu ¢alismanin temel amaci; farkli sektorlerdeki firmalarla gorusmeler yaparak donemsel Gretim, yurt ici ve yurt disi
satis, yatirim, istihdam, kredi kosullari, maliyet ve fiyat gelismelerine iliskin zamanli bilgi edinmek, iktisadi faaliyeti
yakindan takip etmek ve TCMB ile reel sektdr temsilcileri arasindaki iletisimi gelistirmektir. Yari yapilandirilmis sohbet
seklinde gerceklestirilen gérismeler sonucunda elde edilen bulgular, para politikasi kararlari igin nitelikli ve zamanli bir
bilgi kaynagi olusturmaktadir. Gérlismeler sektorel, bolgesel ve dlcek diizeyinde toplam iktisadi faaliyet icindeki agirliklari
dikkate alinarak olusturulan érneklem ¢ercevesinde imalat sanayi, ticaret ve hizmet sektérlerindeki firmalar ile
gerceklestirilmektedir. Grafikler, firma gérismelerinden elde edilen anekdotal bilgilerin konularina gére
sayisallastiriimasiyla Uretilmektedir. Bu calisma, firma gérismeleri esas alinarak yapilan degerlendirme ve ¢ikarimlari
icermekte olup, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin goruslerini yansitmamaktadir. Elde edilen bilgi, bulgu ve grafikler
daha sonra yayimlanacak resmi istatistik, bilgi ve bulgularla farkllik gosterebilir.
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inracat gériiniimiinde belirgin bir degisim yaganmamistir.

Paritedeki artis ve i¢c pazardaki kayiplari telafi etme yénundeki egilim, yurt disi satislara katki
saglamistir. Kiresel ticaret savaslarinin yarattig ilk etkilerin ihracata destegi yavaslayarak sirmdas,
Avrupa pazarinda katma degerli Urunlerin sayesinde ek kazanimlar elde edilmistir. Ancak, rekabet
kosullari, kiresel belirsizlikler ve jeopolitik gelismeler ihracat Gzerinde baski olusturmaya devam
etmistir. Temmuz ayindaki gérismeler, yilin ikinci yarisinda kiresel ticaret savaslarinin olumsuz
etkilerinin artabilecegine ve Cin'in ABD disiI pazarlarda rekabet baskisini g¢lendirebilecegine isaret
etmistir.

Uretim ikinci ceyrekte ilk ceyrege kiyasla zayiflamigtir.

ic piyasa agirlikli calisan firmalarda talep belirsizlikleri, siki finansal kosullar, nakit akisindaki
bozulmalar, artan ithalat egilimi, rekabet baskisi ve maliyet artislari Gretimi baskilamistir. ihracatcl
firmalarda ise dis talebe yonelimin artmasi Gretimi desteklemistir. Temmuz gérasmeleri, Gglncu
ceyrekte Uretimin dnceki ceyrek seviyelerine yakin seyrettigine isaret etmektedir.

Yatirim durusundaki zayiflik siirmiistiir.

Talep gérinumundeki belirsizlikler ve finansal kosullardaki sikilik, firmalarin yeni yatirimlar yerine
mevcut kapasiteyi korumaya odaklanmasina neden olmustur. Bununla birlikte, sektériinde olumlu
ayrisan, katma degerli Grlin Ureten ve glclu 6zkaynak yapisina sahip firmalar yatirim yapmaya devam
etmistir. Bu yatinmlar, kapasite artisindan cok verimlilik ve rekabet gtict artisi ile maliyet azaltmaya
yonelik zorunlu gorilen otomasyon ve modernizasyon projeleri seklinde gerceklesmistir.

istihdam gériiniimii, i¢ piyasa agirlikli calisan firmalarda daha olumsuzdur.

Talep belirsizligi, is hacmindeki daralma ve yiksek isgtici maliyetleri istihdam planlarini sinirlamistir.
Tekstil ve hazir giyim sektorleri olumsuz etkilenen alanlar arasinda éne cikmistir. Nitelikli personeli elde
tutma istegi, istihdam seviyesinin korunmasinda etkili olmustur.

Finansman ihtiyaci artmaya devam etmistir.

isletme sermayesi kaynakli finansman ihtiyacindaki artista nakit akisindaki bozulmalar etkili olurken
maliyet baskisi azalmistir. Yatirim amagli finansman ihtiyaci ise dnceki ceyrege gore gerilemistir.

Firmalar arasi ticaret kosullari ikinci ¢ceyrekte belirgin sekilde sikilasmistir. Krediye erisimde glcluk
yasayan ve/veya is hacmi disen firmalar, vade uzatma taleplerini artirmistir. Tahsilat gecikmeleri nakit
akisini olumsuz etkilemis, karsiliksiz cek oranlarindaki artis ve konkordato haberleri risk algisini
yukseltmis, firmalar musteri se¢ciminde daha temkinli bir yaklasim benimsemistir.

Kredi kosullari ise ilk ceyrege gore sikilasmistir. Firmalar bu sikilasmayi agirlikli olarak faiz kanali
Uzerinden hissetmistir. Hazirandan itibaren teklif edilen TL kredi faiz oranlarinda baslayan dusus, bu
etkiyi sinirlamistir. Temmuz ayinda krediye erisimde sinirli bir gevseme gorulse de TL kredi maliyetleri
kredi talebini sinirlamayi surdirmustdr.

Maliyet artislari genel olarak yavaslamis, fiyat artisi planlayan firma orani azalmistir.

Yillik Gcret glincelleme déneminin geride kalmasi, maliyet baskisini azaltmistir. Girdi ve tedarik
maliyetleri 6nceki ceyrege paralel seyretmis; kur, enerji ve finansman kaynakli maliyetler artmistir.

Talep ve rekabet kosullari, maliyet degisimlerinin fiyatlara tam olarak yansitiimasini sinirlandirmis;
kampanya ve indirimler devam etmistir. Son dénemde maliyet baskisinin hafiflemesi ve ilimli maliyet
artisi beklentileri, fiyat artisi planlayan firma oranindaki dtstst desteklemistir. Firmalar, birikmis
maliyetlerini fiyatlara kademeli olarak yansitmayi planlamaktadir.

RESIM Odak: Turizmde Son Dénem Gelismeler ve Beklentiler

Yurt disi talep bir 6nceki ceyrege gére mevsimsellik dogrultusunda artis gostermis, yillik bazda ise yatay
seyretmistir. Nisan ayinda Paskalya tatilinin etkisiyle resort otellerde talep artmis, sehir otellerinde
marttaki yavaslamanin ardindan bir miktar toparlanma olmustur. Mayis ayinda bu otel turlerinde talep
mevsim normallerinde gerceklesmistir. Haziran ayinda yiksek sezonun baslamasiyla resort otellerde
talep rekabet gu¢lukleri nedeniyle 6ngorulerin altinda kalmis, ancak fiyat indirimleriyle mevsimsel artis
saglanmustir. iran-israil gerginligi sehir otellerinde rezervasyon iptallerine yol agmistir.
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Yilin ikinci yarisinda yabanci ziyaretgi sayisinin gecen yila gére sinirli artmasi beklenmektedir.

Temmuz ayl gérusmeleri, fiyat indirimlerinin katkisiyla yabanci ziyaretci sayisinda olumlu bir gérinime
isaret etmektedir. Temmuz ve agustos aylarinda resort ve sehir otellerinde talep beklentilerin altinda
kalirken eylul ve ekimde erken rezervasyonlarla yil basinda elde edilen doluluk oranlari korunmustur.
Ancak, yuksek sezonun karli aylari olan temmuz ve agustosta yapilan fiyat indirimleri, talebi 6zellikle
resort otellerde istenilen dlctde artiramamistir. Sektdr paydaslari, bu aylarda fazla fiyat indiriminin
gelirler Gzerinde diger aylara gére daha olumsuz etki yaratabilecegini, eylil ve ekimde ise gelirlerin
gecen yilki seviyesine ulasabilecegini belirtmistir (Grafik 2 ve 3). Bu ¢ercevede, seyahat gelirlerinin 2024
yili seviyesinin Gzerine ¢cikmasi beklenmekle birlikte, temmuz ve agustos gelismeleri 2025 yili hedefi
Uzerinde asagl yonlu risk olusturabilecektir (Grafik 4).

Grafik 2: Yabanci Ziyaretci (Milyon Kisi) Grafik 3: Seyahat Geliri (Milyar ABD Dolar)
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Grafik 4: Yabanci Ziyaretci ve Seyahat Geliri (Yilliklandiriimis)
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Kaynak: TCMB.

* Seyahat gelirlerinde, turizm gelirleri icerisinde yer alan uluslararasi
ulastirma (yerli tasimacilar) ve GSM dolasim harcamalari kalemleri
kapsanmamaktadir. Yabanci ziyaretcilerde yurt disi yerlesik Turk vatandaslar
yer almamaktadir.

Firmalar, vatandaslarin yurt i¢i turizm talebinin zayif seyrettigini ifade etmistir. Ayrica, talebin “her sey
dahil” konsept otellere yonelmesi, butik ve kiicik otellerin 6ne ¢iktigl bolgelerdeki zayifligr artirmistir. Ek
olarak, firmalar vatandaslarin yurt disina ¢ikis egiliminin arttigini belirtmistir. Nitekim, 2025 yili ilk alti
ayinda yurt disini ziyaret eden vatandas sayisi gecen yilin ayni dénemine kiyasla bir miktar artmis olup
bu artis seyahat giderlerine de yansimistir.
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Kutu 2.2

Tiirkiye'de Potansiyel isgiicii

Son dénemde issizlik orani duserken atil isgtict artmaktadir. 2025 yilinin ilk yarisinda, atil isgict bir
onceki yilin ayni dénemine gére yaklasik 1,9 milyon kisi yikseldi. Bunun 1,2 milyonu-yani yuzde 61'i-
potansiyel isglicinden kaynaklandi (Tablo 1). Bu kutu Hanehalki isglici Anketi (HiA) mikro veri setini
kullanarak atil isgticindeki artista en yuksek paya sahip olan potansiyel isgicunun bilesenlerini
incelemektedir.

Potansiyel isglicinin buytk ¢ogunlugu, is aramayan fakat calismak istedigini ve iki hafta icerisinde ise
baslayabilecegini belirten kisilerden olusmaktadir. Potansiyel isgicindeki kisiler, is aramama nedeni
sorusuna verdikleri cevaba gore iki gruba ayrilabilir':

Umitsiz isgiicii: is aramama nedeni olarak daha énce cok is aramasina ragmen bulamama,
kendi vasiflarina uygun is bulamayacagini disinme ve yasadig| bélgede is bulamayacagini
disunme cevaplarini veren kisiler,

Umitsizler harig potansiyel isgiicii: Diger tim sebepleri (egitime devam etme, cocuk/yasl
bakimi, hastalik, engelli olma veya kalici saglik sorununa sahip olma, ev isleriyle mesgul olma,
ailevi nedenler, yasllik, diger kisisel nedenler, mevsimlik calisan olma ve diger) is aramama
nedeni olarak belirten kisiler.

Tablo 1: Atil isgiicii Bilesenleri (Ocak-Haziran, Bin Kisi)

2023 2024 2025 2025-2024

Farki

issiz (1) 3.399 3.118 2.953 -164

Zamana Bagh Eksik

istihdam (2) 2.139 3.295 4.202 907

Potansiyel isgiicii (3) 3.161 3.946 5.148 1.203

Atil isgiicii (1+2+3) 8.699 10.359 12.304 1.945

Kaynak: TUIK.

Umitsiz isgiicii

2024 yili itibariyla yaklasik 2,2 milyon kisi imitsiz isgtictine dahildir. Umitsiz isgticinin en baydk kismi,
vasfina uygun is bulamayacagini disindugu icin is aramayanlardan olusmaktadir (Grafik 1). Atil
isguclne iliskin gostergelerin veri bazli yayimlanmaya basladigi 2021 yili ile karsilastirildiginda da en
ylksek artis, vasfina uygun is bulamayacagini diistinenlerden kaynaklanmaktadir. Ote yandan, daha
once cok is aramasina ragmen is bulamayanlarin sayisi goreli olarak dusik olup zaman icinde
artmamaktadir. Dolayisiyla, olumsuz isglicu piyasasi kosullari nedeniyle isgtict disina ¢ikma egilimi
Umitsiz isgliciinin temel belirleyicisi degildir. Egitim durumuna goére bakildiginda ise timitsiz isgticu
cogunlukla lise alti egitimli kisilerden kaynaklanmaktadir (Grafik 2). Bu durum, egitimli bireylerde vasif
uyumsuzlugu sorununun potansiyel isgucu artisinda ana etken olmadigini gdstermektedir. Bununla
birlikte, lise alti egitimli kisilerin becerilerini artiracak egitim programlari potansiyel isgticiindeki
kisilerin isglictine katilimlarini destekleyecektir.

' Potansiyel isglicinuin bir diger bileseni is arayan ancak iki hafta icinde isbasi yapamayacaklardan olusmaktadir. Bu
grubun payi oldukca dusuk olup bu kutudaki analizlere dahil edilmemistir.
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Grafik 1: is Aramama Nedenlerine Gore Grafik 2: Egitim Seviyelerine Gére Umitsiz
Umitsiz isgiicii (Bin Kisi) isgiicii (Bin Kisi)
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Kaynak: HIA, TUIK. Kaynak: HIA, TUIK.

Onceki is durumu ve isten ayrilma nedenleri incelendiginde, Gimitsiz isgiiciinin énemli bir kismi
gecmiste calismamis veya gecici/mevsimlik islerde calismis kisilerden olusmaktadir (Grafik 3). isten
cikarilan ya da isyeri kapanan kisilerin Umitsiz isglict icindeki payi ise olduk¢a dtsuktir. Bu durum,
daha 6nce cok is aramasina karsin is bulamayanlarin sayisinin dusuk olmasiyla birlikte
degerlendirildiginde, isglicu piyasasi kosullarinin yol actig yilginlik etkisinin potansiyel isgticinin
temel belirleyicisi olmadigina isaret etmektedir.

Grafik 3: Umitsiz isgiiciiniin isten Ayrilma Nedenleri (Bin Kisi)
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Kaynak: HIA, TUIK.
Umitsizler Harig Potansiyel isgiicii

Potansiyel isglicinin diger bileseni olan Umitsizler hari¢ potansiyel isglicti 2024 yili itibariyla yaklasik
1,9 milyon kisi iken bu grubun blyuk cogunlugunu kadinlar olusturmaktadir (Grafik 4). 2021-2024
doéneminde hem kadinlarin hem de erkeklerin sayisinda artis olsa da kadinlardaki artis dikkat
cekmektedir. Bu gruptaki kadinlar genellikle ev isleri, cocuk ve yetiskin bakimi gibi nedenlerden dolayi
is aramamaktadir (Grafik 5). Diger bir ifadeyle, Umitsizler hari¢ potansiyel isglicu piyasasi is deneyimi
sinirl kadinlar arasinda yaygin olup ev isleri/cocuk bakimi is arama konusunda en 6nemli kisiti
olusturmaktadir. Nitekim, Turkiye'de okul dncesi okullasma orani bircok gelismekte olan Ulkenin
oldukga gerisindedir (Grafik 6). Kres ve okul dncesi egitim olanaklarinin yayginlastiriimasi bu grubun
isgcine katilimini arttiracaktir.
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Grafik 4: Umitsizler Harig Potansiyel Grafik 5: Umitsizler Harig Potansiyel
Isgliciiniin Cinsiyete Gére Dagilhimi (Bin Kisi) isgiiciiniin is Aramama Nedenleri (Kadin, Bin
Kisi)
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Not: Diger kategorisi diger ailevi nedenler, diger
kisisel nedenler, yaslilik, is basvurusuna cevap
bekleyenler ve mevsimlik isine dénmeyi
bekleyenlerden olugmaktadir.

Grafik 6: Ulkelerin Okul Oncesi Okullagma Orani (%)
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Kaynak: DUnya Bankasi.

Not: Avustralya, Avusturya, isvicre, Sili, Danimarka, Estonya, Fransa, Birlesik Krallik, Meksika,
Filipinler, Polonya, Rusya, isvec, Urdiin’ e ait en giincel veri 2022 yili iken Turkiye ve diger
Ulkelere ait en guncel veri 2021 yilina aittir

Sonug

Potansiyel isgiicti temelde farkl dinamiklere sahip iki gruba ayrilmaktadir. Umitsiz isglicini
cogunlukla vasfina uygun is bulamayacagini distinen, 6nceden ¢alismamis ya da gegici islerde calismis
lise alti egitimli kisiler olusturmaktadir. Umitsizler hari¢ potansiyel isgticii ise cogunlukla ev isi/cocuk
bakimi gibi nedenlerle is aramayan ancak calisma istegi belirten kadinlardan olusmaktadir. Potansiyel
isglicinin heterojen bir yapiya sahip olmasi nedeniyle isgtict politikalarinin farkli demografik
gruplarin intiyaclarinin dikkate alinarak tasarlanmasi isgticiine katilim oranini artirabilecektir.
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Kutu 2.3
Bilesik isgiicii Piyasasi Endeksi (BiPE)

Son donemde Turkiye'de isglicu piyasasina iliskin temel ve alternatif gdstergeler birbirinden farkli
sinyaller veriyor. Issizlik orani gibi sik bagvurulan géstergeler, isgticii piyasasinin siki seyrettigini ima
ediyor. Buna karsilik, genis tanimli issizlik oranlari ve tamamlayici géstergeler isgiicii piyasasinda daha
az siki bir goriinim sunuyor. Gostergeler arasindaki ayrisma, isgucu piyasasina yonelik battincil ve
tutarli bir perspektif sunan bilesik bir endeks ihtiyacini ortaya koyuyor. Bu kutu ¢alismasi, Turkiye icin
23 farkli isgiicii piyasasi géstergesinden yararlanilarak olusturulan Bilesik isglicii Piyasasi Endeksini
(BIPE) tanitiyor. Ayrica endeks ile ekonomik aktivite arasindaki iliskiyi inceliyor.

Galismanin veri seti, 2015 yilinin ilk ceyreginden 2025 yilinin ikinci ¢ceyregine kadar olan dénemi
kapstyor. Veri seti, Tlrkiye istatistik Kurumu (TUIK), Tarkiye is Kurumu (iSKUR), internet tabanli is ilani
platformlari (Kariyer.net) ve anket gostergeleri (PMI ve IYA) gibi cesitli kaynaklari temel aliyor. Temel
Bilesenler Analizi (Principal Component Analysis) yillik bazda degisimleri (gerektigi durumda yillik
bazda farklari) hesaplanmis ve standardize edilmis gostergeleri kullanarak seriler arasindaki ortak
hareketleri temsil eden bilesenleri ortaya ¢ikariyor. Sonrasinda ¢alisma, tim gostergeleri bilgi tirine
gore alti kategoriye (temel gdstergeler, genis tanimli gdstergeler, tamamlayici géstergeler, is ilanlari,
iISKUR verileri ve anket verileri olmak tizere) ayirarak inceliyor (Demir, D. ve Giil, S., 2025). Isgiicii
piyasas! dinamiklerini daha kapsamli degerlendirmek Uzere benzer bilesik endeksleri daha 6nce baska
merkez bankalari da olusturdu. Ornegin Kansas Fed, isglici piyasasinin genel gériniimini izlemek
icin Labor Market Conditions Index'i (LMCI) gelistirdi. Hakkio ve Willis (2013), bu endeksi olustururken
temel bilesenler analizini kullanarak 24 ayri isglict gostergesini tek bir yapi altinda topladi. Sonrasinda
hem seviyeyi hem de degisim hizini yansitan iki ayri faktor tanimladi.’

Tlrkiye icin temel bilesen analizinden elde edilen sonuclara gore, calismada BIPE olarak tanimlanan ilk
temel bilesen, veri setindeki toplam varyansin yaklasik ylizde 46'sini acikliyor. ikinci ve tictincii
bilesenler ise sirasiyla yizde 21 ve ylzde 9'luk agiklayiciliga sahip. Boylece, ilk Gg bilesen veri setindeki
toplam varyansin dértte (iclini yakaliyor. istihdam, issiz ve potansiyel isglictiniin bittinlesik oran,
toplam haftalik calisma siiresi, atil isgtici orani, kariyer.net toplam is ilanlari ve isgiicii, BIPE'nin elde
edilmesinde en yUksek faktor yukune (factor loading) sahip gostergeler olarak éne cikiyor (Tablo 1).
istihdam, toplam haftalik calisma saati, isgtict, toplam is ilani gibi serilerin faktor yiiki katsayisi pozitif
deger aliyor. Buna karsilik, issizlik orani, genis tanimli issizlik oranlari ve toplam ilan basina basvuru
gibi gostergeler negatif faktér yiikiyle endekse katki veriyor. Bu yapi, BIPE'deki artisi isguicti
piyasasinda sikilasma, azalisi ise gevseme yénunde yorumlamay! mumkun kiliyor. Endeks,
gostergelerin yilhk degisimlerini temel aliyor. Bu nedenle, endeksin seyrini yorumlarken bir 6nceki yilhn
ayni ceyregiyle kiyaslamak gerekiyor.

" Benzer bir endeks ¢alismasi i¢in bkz. Chung ve dig. (2014).



Enflasyon Raporu 202511l | Ekonomik Gérinim

Tablo 1: BiPE Faktér Yiikleri (Factor Loadings)

Gosterge Faktor Yuku
istihdam (TUIK) 0,29
issiz ve Potansiyel Isgiiciiniin Butunlesik Orani (TUIK) -0,29
Haftalik Calisilan Toplam Saat (TUIK) 0,29
istihdam Orani (TUIK) 0,29
isbasinda Olanlar (TUIK) 0,29
Atil isglicti Orani (TUIK) -0,27
Toplam is ilani (Kariyer.net) 0,26
isgtict (TUIK) 0,26
Zamana Bagli Eksik istihdam ve Issizlerin Bitiinlesik Orani (TUIK) -0,26
isgliciine Katilma Orani (TUIK) 0,25
Haftalik Ortalama Fiili Calisma Saati (TUIK) 0,25
Yeni is ilani (Kariyer.net) 0,25
iktisadi Yonelin Anketi istihdam Beklentisi (TCMB) 0,19
issizlik Orani (TUIK) -0,18
Toplam is ilani Bagina Basvuru (Kariyer.net) -0,13
issiz (TUIK) 0,12
Kayitli issiz (ISKUR) -0,08

BIPE, zaman icinde Tiirkiye ekonomisini ve isgiicii piyasasini etkileyen temel gelismelerle uyumlu bir
seyir izliyor (Grafik 1). 2018 yilinda uygulanan parasal sikilasma sonrasi ekonomik aktivite yavasladi.
Bu dénemde istihdam gerilerken issizlik orani yikseldi. 2020 yilinda COVID-19 pandemisinin etkisiyle
endeks en dusuk seviyesine geriledi. Ancak 2021 yilinda ekonomik toparlanma ile birlikte endeks hizh
bir yukselis gésterdi. 2022 yilinda, pandemi sonrasi toparlanmayi takip eden normallesme surecinin
isglcu piyasasindaki etkileri belirginlesti. Bu donemde endeksin yonu asagi dondd. 2023 yilinin ilk
ceyreginde meydana gelen depremler takip eden ¢eyrekte gecici bir zayiflamaya yol acti. Ayni yilin
ikinci yarisindan itibaren uygulanan parasal sikilagsma yonlu politikalar yurt ici talepte dengelenme
sagladi. Bununla iliskili olarak isgtici piyasasi kosullar zayifladi.

Grafik 1: Bilesik isgiicii Piyasasi Endeksi*

A

1‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 |25

Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
* Standardize edilmis degerler.

Grafik 2, BIPE ile issizlik oraninin (yillik degisim, tersi alinmis) ima ettigi isglicti piyasasi kosullarinin son
on yillik donemdeki seyrini gosteriyor. Genel olarak iki gosterge benzer yonli hareket ediyor ve isglicl
piyasasinin genel gérinumu hakkinda tutarh sinyaller veriyor. Ancak belirli ddnemlerde aralarinda
dikkat cekici ayrismalar mevcut. 2015 yilinin ilk yarisinda issizlik orani isglici piyasasi kosullarinda
zayiflama ima ederken genis tanimli gostergelerin pozitif katkisiyla birlikte, BIPE issizlik oraninin ima
ettiginden daha gucli bir gérinime isaret etti. 2017 yilinin ikinci yarisinda issizlik oranindaki iyilesme,
diger gdstergelerdeki iyilesmenin nispeten daha sinirli kalmasi nedeniyle, BiPE'ye sinirl élciide yansidi.
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2018 yilinin tguncl ¢eyreginde parasal sikilasma sonrasi ekonomik aktivitedeki yavaslama ile birlikte
issizlik orani belirgin artti, ancak diger temel gostergeler, genis tanimli goéstergeler ve tamamlayici
gostergelerdeki zayiflama nispeten daha sinirli kaldigi icin endeks daha sinirli dizeyde bir negatif
gorunume isaret etti. 2020'nin ikinci ceyreginde COVID-19 déneminde uygulanan istihdam koruma
onlemleri isgtict piyasasi kosullarindaki bozulmayi sinirlarken ¢alisma strelerindeki keskin azalma ve
atil isglict oranlarindaki artis BiPE'de ¢ok daha belirgin bir gerilemeye yol acti. 2023 yilindan sonra ise
genel olarak issizlik orani nispeten siki bir isglicl piyasasina isaret ederken 6zellikle genis tanimli
gostergelerin 6nculiginde alternatif gostergeler endeksi asagi cekerek daha az siki bir piyasa ima etti.

Grafik 2: issizlik Orani (illik Degisim, Tersi Ainmis) ve Bilesik isgiicii
Piyasasi Endeksi*

BIPE = ssizlik Orani (Tersi Alinmis)
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Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.
* Standardize edilmis degerler.

Galisma ayrica endeksi olusturan alt grup katkilarinda zaman icindeki ayrismalari inceliyor. Grafik 3,
veri kategorilerinin BIPE'ye katkilarini gdsteriyor. Bu kategoriler, isglicii piyasasi dinamiklerini daha iyi
anlamaya yardimci oluyor. Ayni zamanda, endeksin zaman i¢indeki davranisini daha ayrintil bicimde
yorumlamaya olanak taniyor. Ornegin, 2015C1, 2015C2, 2017C2, 2018C3 ve 2019C4 dénemlerinde,
temel isgliclu piyasasi gostergeleri ve alternatif dlcutler farkli sinyaller sergileyerek isglici piyasasi
kosullarinin net bir sekilde okunmasini zorlastirdi. Bu tlr ayrismalar, 2023 yilindan sonra daha belirgin
hale geldi. 2024 yili genelinde temel gostergeler glclu bir goriunim sunarken genis kapsamli ve
tamamlayici gostergeler endeksi negatif bolgeye ¢ekti. Bu durum, isglici piyasasi kosullarinin bir
butin olarak daha zayif oldugunu gosterdi. 2024'Un son ¢eyreginde, temel gostergelerin pozitif katkisi
neredeyse sifir dizeyine indi. Diger gostergelerin devam eden negatif yonlu katkilariyla birlesince
endeks negatif bolgede seyretmeyi surdurdua. 2025 yili ilk yarisinda ise tim gruplar endekse negatif
yonde katki yapti.

Grafik 3: Veri Kategorilerinin BiPE'ye Katkilari*
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
* Standardize edilmemis ham endeks ve alt bilesenlerin endekse katkisini gdstermektedir.
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Endeksin Gayrisafi Yurt ici Hasila (GSYH) ile giiclii korelasyonu, sadece isgiici piyasasi ile degil genel
ekonomik aktivite ile de uyumlu hareket ettigini gosteriyor. Endeks, iktisadi faaliyet ve isglicu
piyasasini iliskilendirmede geleneksel isglici gostergelerine gore daha iyi bir performans sergiliyor.
issizlik oranindaki yillik degisimin tersi genellikle GSYH'nin yillik bilyimesi ile pozitif korelasyona sahip
(Grafik 4). Bununla birlikte, bilesik endeks GSYH ile daha glcli ve daha tutarli bir uyum sergiliyor. Basit
regresyon sonuglari da bu durumu destekliyor. GSYH yillik byimesinin bagiml degisken oldugu
modeller, aciklayici degisken olarak BiPE'yi kullandiginda daha yiiksek aciklama giicii sunuyor. Diger
isglcl piyasasi gostergelerini agiklayici degisken olarak iceren modellerin GSYH buyUmesini agiklama
glcu daha zayif kaliyor (Grafik 5).

Grafik 4: BIiPE, igsizlik Orani (Yillik Degisim, Grafik 5: GSYH’'nin Alternatif Seriler ile
Tersi Ainmis) ve GSYH (Yillik % Degisim) Regresyonlarindaki R? Degerleri
e GSYH (S0l eksen) e BiPE issizlik Orani
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Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.

GSYH yillik buytmesinin bagimli degisken, temel bilesen analizinden elde edilen ilk Ug¢ bilesenin
aciklayici degisken oldugu regresyondan elde edilen 6érneklem i¢i blydme tahminleri ile buyime
gerceklesmeleri de olduk¢a uyumlu (Grafik 6). Elbette, burada amag dogrudan GSYH'yi tahmin
etmekten ziyade s6z konusu endeksin ekonomik aktivite ile yiksek korelasyonuna dikkat cekmek.
Nitekim, son donemde issizlik orani ve alternatif gostergeler arasindaki ayrisma, isglicti piyasasi ile
ekonomik aktivite arasindaki iliskinin zayiflayip zayiflamadigi sorusunu glindeme getirdi. Bitin bu
bulgular, isglicti piyasasindaki ortak hareketlerin ekonomik aktivite ile gti¢lt bir iliskiye sahip oldugunu
ve BIPE'nin bu iliskiyi yansitmada basarili oldugunu gosteriyor.

Grafik 6: GSYH Gerc¢eklesme ve Tahmin (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.
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Bu calisma, isglicU piyasasi kosullarini degerlendirirken birkag temel gostergeye odaklanmak yerine
batincdl bir yaklasim izlemenin énemini vurguluyor. issizlik orani gibi temel géstergeler ve daha genis
kapsamli gostergeler, yaygin olarak kabul gérmelerine ve yakindan takip edilmelerine ragmen, zaman
icinde isglicU piyasasinin glici ve ekonomik faaliyetin durumu hakkinda karisik sinyaller verebiliyor. Bu
nedenle, daha genis bir veri setinden elde edilen butincul bilgiler daha dogru ve kapsamli bir
degerlendirme sunuyor. BIPE, bu amaca hizmet eden bir arac olarak éne ¢ikiyor. Nitekim 2024 yil
genelinde temel isglicu gostergeleri siki bir isglict piyasasi ima ederken endeks, alternatif
gostergelerin negatif katkisiyla birlikte daha az siki bir isglici piyasasina isaret etti. 2025 yilinin ilk iki
ceyregi itibariyla ise temel isglct gostergeleri endekse sinirli negatif katki verirken genis tanimli
gostergeler ve tamamlayici gostergelerin endeks Uzerindeki disuricu etkisi cok daha belirgin oldu. Bu
cercevede endeks, yakin donemde isglct piyasasi kosullarinin issizlik orani gibi temel isglict piyasasi
gostergelerinin isaret ettiginden daha az siki oldugunu ima ediyor.

Kaynakca

Chung, H. T., Fallick, B., Nekarda, C. J., & Ratner, D. D. (2014). Assessing the change in labor market
conditions. FEDS Notes No. 2014-05-22.

Demir, D. & Gul, S. (2025). A Composite Labor Market Conditions Index for Turkiye, devam eden
calisma.

Hakkio, C. S., & Willis, J. L. (2013). Assessing labor market conditions: the level of activity and the speed
of improvement. The Macro Bulletin, 1-2, Federal Reserve Bank of Kansas City.
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Kutu 2.4

Ankete Dayali Ekonomik Belirsizlik Endeksi

Belirsizlik, ekonomik aktorlerin karar alma streclerini anlamada édnemli bir aractir. Yatinm, tuketim ve
istihdam gibi temel gostergeler belirsizlik dizeyinden dogrudan etkilenmekte; belirsizligin arttig|
dénemlerde isletmeler yatirim kararlarini ertelemekte, bireyler tuketim davranislarini gézden
gecirmekte ve tasarruflarini risksiz varliklara yonlendirmektedir. Kiiresel finansal kriz ve Covid-19
pandemisinin ardindan ekonomik belirsizlik, gelecege yonelik 6ngoérulerin olusturulmasinda temel bir
degisken haline gelmistir. Bu cercevede Avrupa Komisyonu, 2021 yilindan itibaren Avrupa Birligi (AB)
Uyumlastiriimis isyeri ve Tiiketici Anketleri'ne ekledigi “gelecegi éngdérmenin zorlugu” sorusu’
araciligyla, ekonomik éngortlebilirligi dogrudan élcen ve sektdrler arasi karsilastirmaya olanak taniyan
yeni bir gosterge gelistirmistir.? Bu calismada, ilgili gostergeler kullanilarak Turkiye'ye yonelik sektorel
ve genel ekonomik belirsizlik endeksleri AB Ulkeleri ile karsilastirmali olarak incelenmis ve elde edilen
bulgular analiz edilmistir.

Belirsizlik endeksi, AB tarafindan benimsenen asagidaki formule dayanarak, belirsizlik sorusuna verilen
yanitlarin agirliklandiriimasi suretiyle hesaplanmaktadir. imalat sanayi, hizmet, perakende ticaret,
insaat ve hanehalki sektérleri icin ayri ayri olusturulan sektorel belirsizlik endeksleri, ilgili sektorlerin
ekonomik buyuklukleri dikkate alinarak agirliklandiriimakta ve bu dogrultuda tlke genelini yansitan
“Ekonomik Belirsizlik Endeksi” elde edilmektedir. Endeks degerinin 100'Un altinda olmasi, ekonomik
aktorlerin gelecek donemde is veya maddi durumlarini ngérmekte zorlanmadigini belirten
katilimcilarin agirlikta oldugunu gosterirken; 100'Un Uzerinde olmasi ise 6ngoéride bulunmanin
zorlastigini belirten katihmailarin agirhkta oldugunu goéstermektedir.

Belirsizlik Endeksi = (Zordur + 0,5 x Kismen zordur) — (Kolaydir + 0,5 x Kismen kolaydir) + 100

Grafik 1, Turkiye'de genel ve sektorel ekonomik belirsizlik endekslerinin zaman icindeki seyrini ortaya
koymaktadir. Buna gore, Turkiye ekonomik belirsizlik endeksi 2021 yili sonunda yasanan déviz kuru
gelismeleri sonucunda 124,2 ile en ylksek seviyesine ulasmis; Mart 2025 itibariyla 112,0 ile en dustk
seviyesini gormustir. Temmuz 2025 itibariyla ise 114,9 duzeyinde seyretmekte olup, bu seviye tarihsel

ortalamasi olan 117,8'in altindadir. Sektorel ayrimda ise belirsizligin en yluksek oldugu alan perakende
ticaret, en dusuk oldugu alan ise imalat sanayidir.

Grafik 1: Ekonomik Belirsizlik Endeksi ve Sektorel Belirsizlik Endeksleri
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Kaynak: AB, TCMB.

Tis yerleri icin “Firmanizin is durumunun éniimizdeki dénem gelisimini su anda tahmin etmek (kolaydir/kismen
kolaydir/kismen zordur/zordur)” sorusu, hanehalki icin “Hanenizin gelecek maddi durumunu/pozisyonunu su an ne
derecede tahmin edilir buluyorsunuz? (kolay/kismen kolay/kismen zor/zor)" sorusu eklenmistir.

2 European Economy Technical Papers, New Survey-Based Measures of Economic Uncertainty, 2021 3. Ceyrek raporu No.051.

3 Ekonomik Belirsizlik Endeksi = imalat sanayi*0,40 + Hizmet*0,30 + Hanehalki*0,20 + insaat*0,05 + Ticaret*0,05. Avrupa
Birligi hesaplamasinda kullanilan agirliklardir.
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2023 sonrasi uygulanan siki para politikasinin ekonomik belirsizlik Gzerindeki etkilerini analiz etmek
amaciyla, Grafik 2'de 2022-2025 dénemi Temmuz aylari endeks seviyeleri karsilastirmali olarak
sunulmaktadir. Bu dénemde, genel ekonomik belirsizlik endeksinde toplamda 6,3 puanlik bir azalig
gerceklesmistir. S6z konusu gerilemede en belirgin katki, %30 agirliga sahip hizmet sektérundeki 7,6
puanlik dusus ile %20 agirliga sahip hanehalki sektérindeki 11,2 puanlik disuslerden kaynaklanmistir.
Buna ek olarak, imalat sanayi 2,0 puan, insaat sektérd 10,5 puan ve perakende ticaret sektort ise 8,2
puanlik azalis gbstermistir. Bu sonuclar, siki para politikasinin sektérler genelinde belirsizlik algisini
azaltmada etkili oldugunu ortaya koymaktadir.

Grafik 2: Ekonomik Belirsizlik Endeksi ve Sektorel Belirsizlik Endeksleri
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Kaynak: AB, TCMB.

Grafik 3, Turkiye ve AB'ye ait ekonomik belirsizlik endekslerinin zaman serilerini karsilastirmali olarak
sunmaktadir. Her iki seride genel olarak benzer egilimler gézlemlenmekle birlikte, belirli dénemlerde
dikkat cekici ayrismalar meydana gelmistir. Aralik 2021'de Turkiye'de yasanan kur soku, belirsizlik
endeksinde keskin bir artisa neden olmus ve Turkiye endeksi, AB'ninbelirgin bicimde Gzerine cikmistir.
Subat 2022'de baslayan ve akabinde genisleyen Rusya-Ukrayna Savasi'nin etkileri ise Avrupa Birligi'nde
ekonomik belirsizligin hizla artmasina yol agmistir. Bu dénemde AB belirsizlik endeksinde gozlenen
yukselise karsin, Turkiye endeksinin yatay seyretmesi, seriler arasinda Turkiye lehine bir ayrisma
yaratmistir. 2023 yili sonu itibariyla savasin etkilerinin gérece zayiflamasi ve Avrupa ekonomisindeki
toparlanma sureciyle birlikte, her iki serinin yeniden benzer seviyelerde dengelendigi gorilmektedir.
2024 yili sonunda ise Turkiye'de uygulanan siki para politikasinin etkinliginin artmasiyla birlikte, Turkiye
belirsizlik endeksi Avrupa Birligi ortalamasinin belirgin sekilde altina inmis ve bu gérece dusuk seyrini
Temmuz 2025 itibariyla stirdirmustir. Bu durum, Turkiye'de ekonomik 6ngorulebilirligin son dénemde
goreceli olarak arttigini ve belirsizlik algisinda istikrarh bir iyilesmenin gézlendigini géstermektedir.
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Grafik 3: Turkiye - AB Belirsizlik Endeksleri Karsilagtirmasi
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Kaynak: AB, TCMB.

Elde edilen bulgular, ekonomik belirsizlik dizeylerinin yalnizca i¢ makroekonomik kosullarla sinirli
kalmadigini; kuresel gelismeler, para politikasi uygulamalari ve jeopolitik risklerin de bu streci
dogrudan etkiledigini ortaya koymaktadir. 2021 yili sonunda Turkiye'de yasanan kur soku, belirsizlik
endeksinde keskin bir artisa yol acarken; 2022 yilinda patlak veren ve giderek derinlesen Rusya-
Ukrayna Savasl, Avrupa Birligi'nde belirsizlik algisini artirmistir. Buna karsin, 2023 sonrasi donemde
Turkiye'de uygulamaya konulan siki para politikasi, belirsizlik algisinda genel ve sektorel diizeyde
dikkate deger bir azalma saglamistir. Nitekim Temmuz 2025 itibariyla Turkiye belirsizlik endeksinin
Avrupa Birligi ortalamasinin altinda seyretmeye devam etmesi, ekonomik éngoérulebilirligin gérece
olarak arttigina ve belirsizlik algisinda istikrarh bir iyilesme surecine girildigine isaret etmektedir. Bu
géranum, hem i¢ talep ve yatirim kararlarinin daha rasyonel bicimde sekillenmesine katki saglamakta

hem de para politikasinin etkinligini artirarak makroekonomik istikrarin pekismesine olanak
tanimaktadir.
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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
Enflasyonunun Para Politikasi Sokuna Aylik Enflasyonunun Para Politikasi
Karsi Birikimli Tepkisi* Sokuna Karsi Birikimli Tepkisi
2 2
1 ....oo.--......---.-...oo--"
0 veessssece® .
-1 ., =1
2 2
3 3
4 4
5 5
6 e, ... -6
"'--........... -8 -8
9 -9
1 5 9 13 17 21 25 29 33 1 5 9 13 17 21 25 29 33
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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