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Merakla beklenen Enflasyon Raporu 2025-1I1II aciklandi. Raporun en dikkat cekici yeniligi, TCMB’nin ilk kez ‘ara
hedef’ uygulamasini duyurmasi oldu. Orta vadede %5’lik nihai hedef korunurken, 2025-2027 dénemi igin sirasiyla
%24, %16 ve %9’luk yil sonu ara hedefler belirlendi. Bu hedefler, para politikasinda hem “taahhiit” hem de “cipa”
islevi gorerek beklenti yonetimini gliclendirmeyi amacliyor. Rapor ayrica, kiiresel ticarette korumacilik egilimleri,
yurt icinde zayiflayan talep ve hizmet enflasyonundaki katiligin dezenflasyon sureci tizerindeki risklerini
detaylandiriyor.

Kiiresel Goriiniim

Kiiresel ekonomide belirsizlikler yiiksek kalmaya devam ediyor. imzalanan ikili ticaret anlasmalari kismi
rahatlama saglasa da artan glimriik tarifeleri korumaciligin giiclendigini gosteriyor. Tirkiye’nin dis talebi yilin ilk
rapor dénemine kiyasla zayifladi. Ilkbaharda diisiik talep petrol fiyatlarini baskilarken, haziran ayindaki jeopolitik
yukselis OPEC+ Uretim artisiyla dengelendi. Altin fiyatlari merkez bankasi alimlariyla ylkselirken, endistriyel
metallerde korumaci adimlarin etkisiyle artis goriildii. Kiiresel dezenflasyon siireci hedeflere yakinsama saglasa
da hizmet enflasyonu ylksek seyrini strdurtyor. Gelismis Ulkelerde faiz indirimleri yavasladi; FED sabit kaldi, ECB
haziranda 25 bp indirdi. Risk istahi toparlansa da korumacilik ve jeopolitik riskler blylime ve enflasyon goriinim
Uzerinde yukari yonlu risk olusturmaya devam ediyor.

Yurt ici Goriiniim

2025’in ilk yarisinda i¢ talep zayifladi, bu durum enflasyonu asagi ceken yonde etkili oldu. GSYH ilk geyrekte yillik
%2,0 biiyiirken sanayi sektérii negatif katki verdi. Ozel tiiketim zayifladi, kamu harcamalari sinirli destek sundu.
On gostergeler ikinci ceyrekte talep kaynakli enflasyon baskilarinin azaldigini gésteriyor. Isgiicii piyasasinda
istihdam ikinci ceyrekte %0,1 geriledi, issizlik orani hafif yiikseldi. BIPE (Birlesik Isgiicii Piyasasi Endeksi), isgiicii
piyasasinin manset veriye kiyasla daha gevsek oldugunu ortaya koyuyor. Cari acik, zayif ithalat ve glicli turizm
gelirleriyle daraldi. Turizm ve tasimacilik gelirlerindeki artis net doviz girisini destekledi. Dis finansman tarafinda
portfoy ve kredi ¢ikiglar gorilirken, acik rezervlerden karsilandi. Biitge acigi yilin ilk yarisinda 980,5 milyar TL
oldu; 12 aylik agik/GSYH orani %4,7 ile hedefin tzerinde. Gelir vergisi tahsilati glicli artis kaydetse de personel
giderleri ve enerji siibvansiyonlari harcamalari artirdi. Mali disiplin ihtiyaci 6n planda kaliyor. TCMB, issizligin
mansette disik gozikse de aslinda gorildigu kadar siki bir istihdam piyasasi olmadiginin altini gizdi. Gelen
verilere gore TCMB’nin ¢ikarimi potansiyel is glicii artisi (is aramayan ama galismak isteyenler), 6zellikle diisiik
egitimli erkekler ve ev isleri/cocuk bakimi nedeniyle calisamayan kadinlardan kaynaklaniyor.

Enflasyon

TUFE, temmuzda %33,5’e gerileyerek tahmin araliginin altinda kaldi. Diisiise en biiyiik katki gida grubundan geldi.
Hizmet enflasyonu yavasladi ancak kira ve egitim kalemleri direncli seyrini korudu. TCMB, yil basindan beri ana
egilimde ciddi disls oldugunu; katiligin 6zellikle hizmetlerde bulundugunu, bunun da ana kaynaginin egitim ve
kira kalemlerinden geldigini ifade etti. Katiligin sebepleri arasinda gecmis enflasyona endeksleme, énceki fiyat
kontrollerinin etkileri, deprem ve kentsel dontisiim gibi arz yonli unsurlar sayildi. Konut kredi faizleri ile kira
arasinda Tirkiye'de zayif iliski oldugundan ipotekli satiglarin payinin diislik olduguna vurgu yapildi. TCMB, kira
artisinin daha ¢ok arz-talep dengesizlikleriyle (deprem, dénlisiim) belirlendiginin altini gizdi. Temel mallarda kur
etkisi sinirli kaldi, enerji fiyatlari ilimli seyretti. Cekirdek gostergeler (B ve C endeksleri) gerilemeye devam etti.
UFE, kiiresel emtia fiyatlarindaki artisla sinirli yiikseldi ancak TUFE’nin altinda kaldi. Fiyat artislarinin yayilimi
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azaldi, fiyatlama davraniglarinda normallesme gozleniyor. Beklentilerde diislis var ancak ara hedeflerle uyum igin
halen yiksek seviyeler korunuyor. TCMB’nin hissedilen enflasyonla gerceklesen enflasyon arasindaki fark icin ise
hanehalkinin en ¢ok harcadigi kalemlerdeki (6zellikle kira) yiiksek enflasyonu hissettigini; dlisiik enflasyonlu
kalemlerin etkisinin fark edilmedigi cevabi dikkat cekti.

Para Politikasi

TCMB, politika faizini temmuzda 300 bp indirimle %43’e gekti. Indirim sonrasi mevduat ve kredi faizlerinde diisiis
basladi. Banka, siki durus mesajini koruyarak veri odakli adimlar atacagini vurguluyor. Likidite yonetiminde gecelik
fonlama agirligr artirildi, piyasa faizleri politika faizi etrafinda dengelendi. TL mevduat payini artirici makroihtiyati
adimlar uygulandi. KKM zorunlu karsilik orani %25’e indirildi. TCMB, kur politikasinda bir degisillik olmadigini
vurguladi. TL'nin reel olarak degerlenmesinin parasal sikiligin dogal sonucu oldugunu, kiiresel gelismelerin de
etkili oldugunu ifade etti. Rezerv artisinun bu sirecle baglantili oldugunu aktardi. Kredi biylimesinin genelde
politika faizi ve maliyetlerle kontrol edildigi, beklentilerin hizla degistigi donemlerde asiri talebi frenlemek icin
arac setinde tutuldugu vurgulandi. Kisa vadede burada bir gevseme beklenmiyor. Asimetrik koridor hakkinda
gelen soruya ise su anda kullanilmasa da esneklik sagladigi icin tutuldugu bilgisi verildi.

Hedefler

Enflasyon Raporu 2025-I1I ile hirlikte orta vadeli enflasyon hedeflemesi stratejisinde 6nemli bir iletisim
degisikligine gidildi ve ara hedefler aciklandi. Orta vadede enflasyonun %5 seviyesinde istikrar kazanmasi temel
hedef olmakla birlikte, TCMB bu hedefe kademeli sekilde ulasilmasini saglamak ve beklentileri daha giiclu
¢ipalamak amaciyla rapor doneminden itibaren dniimizdeki Gg yila iliskin yil sonu enflasyon ara hedefleri
belirledi. 2025, 2026 ve 2027 yillariicin yil sonu ara hedefler sirasiyla %24, %16 ve %9 olarak ilan edildi. Bu ara
hedefler, dezenflasyon patikasinda Merkez Bankasi’nin “taahhiit ve ¢ipa” islevi gorecek. TCMB, ara hedeflere
ulasilmasi icin 6ngorilen temel kanalin siki para politikasinin ekonomi Gzerindeki gecikmeli etkileri oldugunu
vurguladi. Bu gergevede siki parasal durusun, (i¢ ana bilesen lizerinden dezenflasyona katki yapmasi bekleniyor.
Birincisi, i¢ talebin kontrol altinda tutularak ¢ikti agiginin negatif bélgede seyretmesi ve boylece talep yonli
enflasyon baskilarinin azalmasi; ikincisi, Turk lirasinin reel olarak deger kazanmasi yoluyla ithal girdi maliyetlerinin
dismesi; tclinclisi ise enflasyon patikasina iliskin gliclu iletisim sayesinde beklentilerin iyilestirilmesi ve
fiyatlama davraniglarinda gegmis enflasyona endeksleme egiliminin kirilmasi olarak sayiliyor.
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