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1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. maddesi uyarinca, enflasyon hedefine
ulagilamamasi halinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) hedeften sapmanin
nedenlerini ve alinmasi gereken onlemleri Hiikiimet’e yazili olarak bildirmesi ve kamuoyuna
agtklamasi gerekmektedir. 2025 yili enflasyonu, hedef etrafinda konulan belirsizlik araliginin
iizerinde gerceklesmistir. Bu mektupta, s6z konusu sapmanin nedenleri ile enflasyonun yeniden

hedef patikasina yaklastirilmasi amaciyla uygulanan ve uygulanacak politikalar 6zetlenmektedir.
2025 yilinda Enflasyonu Belirleyen Unsurlar

2024 y1ili haziran ayinda baglayan dezenflasyon siireci 2025 yilinda da devam etmis; siki
parasal durus, finansal kosullardaki sikilik ve talep kosullarindaki dengelenme bu siireci
desteklemistir. Bununla birlikte arz yonlii gelismeler, fiyatlama davranislarindaki katiliklar ve

beklentilerin hedeflerle tam uyumlu seyretmemesi dezenflasyonun hizini sinirlamistir.

Kiiresel emtia fiyatlar1 yilin ilk yarisinda enflasyon goriiniimiinii desteklemis; enerji ve
tarimsal emtia fiyatlarindaki gerileme olumlu katki saglamistir. Jeopolitik gelismelere bagl enerji
fiyat oynaklig1 ve bazi metal fiyatlarindaki artislar donemsel maliyet baskilart olusturmustur.
Kiiresel arz zincirlerindeki normallesme ve tasimacilik maliyetlerindeki diisiis bu etkileri kismen

dengelemistir.
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Yurt i¢i arz kosullarinda 6zellikle kuraklik ve don hadiseleri gida fiyatlar1 kanaliyla
enflasyon lizerinde yukar1 yonlii baski yaratmistir. Bitkisel tiretimdeki diisiisler {iciincii geyrekte
fiyat dalgalanmalarina neden olmus; bu gelismeler beklentiler lizerinden dezenflasyon siirecini
gecici olarak yavaslatmistir. Gida fiyatlarindaki bu oynaklik, enflasyonun ana egiliminde gecici
bozulmalara yol agarken yilin son aylarinda iliml1 seyreden hava kosullari ile birlikte bu etkilerin

kismen zayifladig1 izlenmistir.

2025 yilinda doviz kuru gelismelerinin enflasyon iizerindeki etkisi gegmis donemlere
kiyasla daha siirli kalmistir. Tiirk lirasindaki gorece istikrarli seyir ve talep kosullarinin

dezenflasyonist diizeyde kalmas1 kur geciskenligini sinirlandirmistir.

Gegmis enflasyona endeksleme egiliminin giiglii oldugu kira ve egitim gibi hizmet
kalemlerinde fiyat artislar1 yiiksek seyretmistir. Bu kalemlerde gegmis donemde uygulanan tavan
fiyat diizenlemelerinin ardindan gozlenen telafi edici fiyat ayarlamalar1 da yillik artig oranlarinin
yiiksek gerceklesmesine katki saglamistir. Bununla birlikte 6zellikle kira enflasyonunda diisiis y1l
sonuna dogru daha belirgin hale gelmistir. Hizmet grubunda fiyat artiglarinin genele yayilan bir

gorliniim arz etmesi, ¢ekirdek enflasyon gostergelerindeki gerilemeyi yavaslatmistir.

Yonetilen ve yonlendirilen fiyatlarda yil i¢cinde yapilan ayarlamalar da enflasyon {izerinde
etkili olmustur. Ozellikle tiitiin {irinleri, dogal gaz ve sebeke suyu kalemlerindeki fiyat

gelismeleri 6ne ¢ikmistir.

Talep kosullar1 y1l genelinde dezenflasyonist seviyelerde seyretmistir. Deprem sonrasi
konut insaatina bagl faaliyetler ile baz1 dayanikli tiiketim kalemlerindeki egilimler nedeniyle

talepteki dengelenme kademeli gergeklesmistir.

Enflasyon beklentileri cogu kesim i¢in y1l boyunca gerileme egilimi gostermekle birlikte,
hedeflerin tlizerinde seyretmeye devam etmistir. Bu durum dezenflasyonun hizini sinirlamistir.
Enflasyon beklentilerinde gozlenen iyilesme, para politikasinin orta vadeli etkinligini
desteklemistir. Ancak, beklentilerdeki iyilesme hizinin sinirli kalmasi dezenflasyon siirecinin

stirekliligi agisindan 6nemini korumustur.

2025 yilinda mali disiplinin korunmasi ve para politikas1 ile saglanan giiclii esgiidiim,
dezenflasyon siirecine 6nemli katki saglamistir. Biitce a¢iginin milli gelire oran1 yiizde 2,9 olarak
gerceklesmistir.
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Genel olarak degerlendirildiginde, 2025 yilinda enflasyonun hedefin {izerinde
gerceklesmesinde fiyatlama davraniglarindaki katilik, beklentilerin hedeflerle uyumunun sinirh
kalmasi ile donemsel arz soklar1 etkili olmustur. Buna karsilik, siki parasal durus, finansal
kosullardaki sikilik ve talep kosullarindaki dengelenme dezenflasyon siirecini desteklemis; yilin

son ¢eyreginde enflasyonun ana egiliminde belirgin bir iyilesme saglanmistir.
Fiyat istikrarin1 Saglama Yolunda izlenmekte Olan Para Politikas: Stratejisi

TCMB, 2025 yili boyunca para politikast durusunu, enflasyon gergeklesmeleri, ana
egilimi ve beklentileri g6z dniinde bulundurarak dezenflasyonun gerektirdigi sikilig1 saglayacak
sekilde belirlemistir. Bu ¢ergevede para politikas1 kararlar1 enflasyon goriiniimii odakli, toplanti

bazli ve ihtiyath bir yaklagimla verilmistir.

TCMB, ocak ve mart aylarinda politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini
toplamda 500 baz puan indirerek ylizde 42,5 seviyesine getirmistir. Mart ay1 ortasinda finansal
piyasalardaki gelismelerin enflasyon goriinimii acisindan olusturabilecegi riskleri sinirlamak
icin, gecelik vadede bor¢ verme faiz orani yilizde 46’ya yiikseltilmistir. Ayrica bir hafta vadeli
repo thalelerine bir siire ara verilmis ve fonlama gecelik bor¢ verme faiz oranindan yapilmistir.
Nisan ayinda TCMB, finansal piyasalardaki gelismelerin enflasyonun ana egilimi {izerindeki
etkilerine dikkat ¢ekmis ve politika faizini ylizde 46’ya; gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini
yizde 49’a, gecelik vadede bor¢lanma faiz oranini ise yiizde 44,5’¢ yiikseltmistir. Bununla
birlikte, bir haftalik repo ihalelerine yeniden baslanacagini duyurmustur. TCMB, politika faizini
haziran ayinda sabit tutmus, takip eden donemde ise toplam 800 baz puanlik indirimle 2025 yili
aralik ayi itibariyla yiizde 38’e diisiirmiistiir. TCMB, 2026 yil1 ocak ayinda smirli bir indirim ile

politika faizini yiizde 37 seviyesine getirmistir.

Piyasa mekanizmasinin islevselligini artirmak, makro finansal istikrar giiglendirmek ve
parasal aktarim mekanizmasin1i desteklemek amaciyla TCMB makroihtiyati politika
uygulamalarina 2025 yilinda da devam etmistir. Makroihtiyati politika g¢ercevesinde, kur
korumali mevduat hesaplarinin sonlandirilmasi ve Tiirk liras1 mevduat paymnin artirilmasia
yonelik uygulamalar parasal aktarimi desteklemistir. Kredi gelismeleri yakindan izlenmis;

ongoriilen patikadan sapma riskine kars1 gerekli tedbirler devreye alinmastir.
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TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmektir. Enflasyon
goriiniimiinde belirgin bir bozulma olmas1 halinde para politikas1 durusu sikilastirilacaktir. Kredi
ve mevduat piyasalarinda Ongoriilenin disinda gelismeler olmasi durumunda ise ilave

makroihtiyati adimlar devreye alinacaktir.

Enflasyon ve para politikasina dair gelismeler ile orta vadeli tahminlerimizi kapsamli bir
sekilde ele alan ve 12 Subat tarihinde Internet sitemizde yayimlanan “2026 Enflasyon Raporu-I1”
ile kisa ve orta vadede enflasyon hedefine ulasmak i¢in uygulanacak para politikasini1 daha detayl

olarak agiklayan “2026 Para Politikas1” metni ilisikte bilginize sunulmaktadir.

Saygilarimizla,

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

idare Merkezi

Dr. Yasar Fatih KARAHAN  Dr. Osman Cevdet AKCAY  Prof. Dr. Hatice KARAHAN

Baskan Baskan Yardimcisi Baskan Yardimcisi
Prof. Dr. Fatma OZKUL Dr. Gazi Ishak KARA
Baskan Yardimcisi Baskan Yardimcisi

Ek: Enflasyon Raporu 2026-1, 2026 Para Politikas1 metni
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