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Kutu 3.1

2025 Yili Ara Hedefinden Sapmanin Degerlendirilmesi

2025-ER-lll Mercek Alti 3.1'de duyuruldugu tzere, TCMB orta vadeli tahmin iletisiminde bir degisiklige
giderek tahmin patikasinin yani sira her yil icin yil sonu odakli bir ara hedefi kamuoyu ile
paylasmaktadir. Bu cerceveye gore 2025 yili icin ara hedef ylizde 24 olarak belirlenmistir. S6z konusu
ara hedefin, taahhUt ve ¢ipa islevi gérecegi ve enflasyon gérinimunde olaganlstl bir sapma olmadigi
muddetce degistiriimeyecegi belirtilmistir. Nitekim 2025 yilinin son iki Enflasyon Raporu’nda yil sonu
tahminleri yukari yénde glincellenirken, ara hedefte degisiklige gidilmemistir. 2025 yil sonunda
enflasyon yuzde 30,9 ile 2025-ER-IV'te verilen tahmin araliginin alt bandinda ancak ara hedefin
Uzerinde gerceklesmistir. Dolayisiyla ara hedeften sapma ytzde 6,9 puan olmustur. Bu kutuda, hesap
verebilirlik ve seffaflik ilkeleri baglaminda 2025 yil sonunda enflasyonun, 2025 yili ara hedefinden
sapmasinin nedenlerine iliskin bir ¢erceve ¢izilmektedir.

2025 yil ara hedefinden sapmanin sayisal muhasebesini ortaya koyarken 2025-ER-II'deki orta vadeli
tahminlere baz teskil eden varsayim setine gore karsilastirma yapilmistir (Tablo 1). Muhasebede, dort
ana tema belirleyici olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Tablo 1: Ara Hedef Temel Varsayimlari ve Gerceklesmeler

Ara Hedef
Gergeklesme
Varsayimi
ihracat Agirlikli Kiiresel Bllyime Endeksi 19 21
(Yillik Ortalama Yizde Degisim) ' '
Petrol Fiyatlar
(Ortalama, ABD Dolarr) 658 69,0
ithalat Fiyatlari 11 14
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Yuizde Degisim) ! !
Gida Fiyat Enflasyonu 265 283

(Y1l Sonu Yuzde Degisim)

Kiiresel Ticarette Artan Korumacilik Egilimi, Jeopolitik Gelismeler ve Emtia Fiyatlari

2025 tarife adimlariyla birlikte kiresel ticaret politikalarinda korumaci egilimlerin arttig ve jeopolitik
risklerin belirgin sekilde yikseldigi bir yil olmustur. Emtia fiyatlarinda, kiresel belirsizliklere bagli
olarak dalgalanmalar yasansa da enduUstriyel ve degerli metal fiyatlari kaynakli olarak enerji disi emtia
fiyatlari artis egilimini stirdirmustuar. Jeopolitik gelismeler 6zellikle ham petrol ve degerli metal
fiyatlarinda artislari gliclendirmistir. Bu dogrultuda ara hedef cercevesinde olusturulan petrol fiyatlari
varsayimi gerceklesmelerin altinda kalmistir (Tablo 1). Buna ilave olarak, jeopolitik gerilimler ve
uluslararasi yaptirimlara bagl artan rafineri marjlari akaryakit fiyatlari Gzerinde baski olusturmustur
(GOkcu ve Sezer, 2025). Benzer sekilde, endustriyel metaller 6nctligunde, enerji disi emtia grubunda
da yuksek fiyat artislari enflasyon Gzerinde arz yonli baskilari canli tutmustur (Grafik 1 ve Grafik 2).
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Grafik 1: Petrol Fiyatlari (ABD Dolari/Varil) Grafik 2: ithalat Birim Deger Endeksi
(Endeks, 2015=100)
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Kuraklik ve Don Hadisesi

Gida fiyatlarinin seyri son donemde enflasyon Uzerinde yukari yonlu etkide bulunmustur. Ara hedef ile
uyumlu varsayimlara gore yil sonunda gida enflasyonunun yillik yizde 26,5 olacagl tahmin edilirken
yuzde 28,3 olarak gerceklesmistir (Tablo 1). Mart ve Nisan aylarinda goérulen zirai don hadisesi ve artan
sicakliklar ile yagis azliginin neden oldugu kuraklik kaynakli arz yoénlt unsurlarin etkisi gida fiyatlari
Uzerinde belirgin olarak hissedilmistir. Bu gelismeler, islenmemis gida grubunda da fiyat artislarina
neden olmus ve gida fiyatlari tizerinde yukari yénlii etkide bulunmustur. Ote yandan, gida trdinleri sik
tuketilen Grinler olmasi ve TUFE sepetindeki yiiksek payi sebebiyle enflasyon beklentileri (izerinde
etkili olabilmektedir (TCMB, 2024). Bu nedenle gida enflasyonundaki yiikselis, hem beklentiler hem de
enflasyon Uzerinde yukari yonli bir etkide bulunmustur. Yiksek sicaklik ve diistk yagislarin bir diger
etkisi de su tUketiminde tasarruf intiyaciyla sebeke suyu fiyatlarinda varsayimlarin Gzerinde artislar
yapilmasi olmustur.

Talep Kosullari

2025 yihinin son ¢eyregine iliskin gdstergeler talep kosullarinin dezenflasyon surecine verdigi destegin
surdugune isaret etmektedir. Nitekim, mevcut verilerle 2025 yili i¢in tahmin edilen ¢ikti agig
gostergeleri, ara hedefle uyumlu cikti agigi tahminlerine kiyasla daha sinirl bir dezenflasyonist etkiye
isaret etmektedir (Grafik 3).

Gkt agiginin ara hedefle uyumlu seviyelerinin Uzerinde gerceklesmesine neden olan unsurlar
arasinda kuresel talebin 6ngoérilenden guclu seyretmesi yer almaktadir (Tablo 1). Turkiye'nin ihracat
agirliklari esas alinarak hesaplanan kiresel buyime endeksinin 2025 yilinda yuzde 2,1 seviyesinde
artmasi beklenmektedir. Bu oran ara hedefle uyumlu varsayim olan ytzde 1,9'un Uzerindedir. Diger
yandan, ikinci ceyrekte kapsamli bir revizyona ugrayan milli gelir istatistikleri talep kosullarinin
dezenflasyonist etkisinin 6ngortlenden daha az olduguna isaret etmistir. Talep kosullarindaki bu
gorinumde, altin ve gimus gibi degerli metal fiyatlarindaki artislarin da etkili oldugu
degerlendirilmektedir (Colak ve Samci, 2025). S6z konusu emtialar Glkemizde deger saklama araci
olarak yaygin kullanildigindan fiyat artislari servet etkisi kaynakli olarak talep gérinimunu
etkileyebilmektedir.
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Grafik 3: Cikt1 Agig1 Tahminleri (%)
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Enflasyonun Ataleti ve Fiyatlama Davranislarinin Seyri

2025 yilinda enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari iyilesme isaretleri géstermekle birlikte
dezenflasyon sureci acisindan risk unsuru olmaya devam etmistir. Piyasa katimcilarinin 12 ay
sonrasina dair enflasyon beklentilerinin 2025 yilinda sergiledigi disuse karsin ara hedeflerin Gzerinde
seyrettigi gorulmektedir. Ayrica, reel sektdr ve hanehalkinin enflasyon beklentileri de gerileme
egilimine girmis ancak yuksek seviyelerini korumaya devam etmistir. Bu durum portfdy tercihleri,
tuketim egilimi, kredi talebi ve fiyatlama davranislari gibi kanallar Gzerinden dezenflasyonist sureci
geciktirmektedir. Enflasyon beklentilerinin 6ngorilenden daha yavas gerilemesi, enflasyon tzerindeki
yukari yonlu riskleri canli tutmakta ve dezenflasyon slrecinin yavaslamasina neden olmaktadir.

Bununla birlikte, 6zellikle hizmet grubu kalemlerinde ge¢cmise endeksli fiyatlama davranisinin sirmesi,
enflasyonun ataletini gliclendirmekte ve s6z konusu katilik para politikasinin etkinligini sinirlandiran
bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hizmet grubu alt kalemlerinde, ge¢mis enflasyona endeksleme
davranisinin gicli oldugu egitim ve kiranin yaninda yerel nitelikli ve rekabetin gérece sinirli oldugu
kalemler yiiksek fiyat artislariyla 6ne cikmistir (Celgin ve Ogiing, 2026). Dolayisiyla, enflasyon
beklentilerinin ara hedeflerle uyumlu bir gérinim izlememesi ve hizmet fiyatlarindaki atalet, 2025
yilinda fiyatlama davranislarindaki iyilesmeyi sinirlandirmistir.

2025 Yili Ara Hedeften Sapmanin Muhasebesi

Yukarida 6zetlenen dort ana unsur, 2025 yil sonunda enflasyonun ara hedeften 6,9 puan sapmasinin
temel belirleyicileri olmustur. Bu dogrultuda, cikti aciginin mevcut seviyeleri, talep kosullarinin
enflasyonun ara hedeften sapmasi tzerinde 0,9 puanlik etkiye sahip olduguna isaret etmektedir. Bu
etkide dis talep kosullarinin, istatistiksel revizyonlarin ve degerli metal fiyatlarindaki artisa bagli servet
etkisinin belirleyici oldugu degerlendirilmektedir. Ote yandan, petrol fiyatlari basta olmak izere emtia
fiyatlarinin geneline yayilan artisin strukledigi TL cinsi ithalat fiyatlari enflasyonun ara hedeften
sapmasina 2,1 puan etki etmistir. Yonetilen- yonlendirilen fiyatlara dair gerceklesmelerin ara
hedeflerle uyumlu varsayimlardan yiksek gelmesi, enflasyonun ara hedeften sapmasi tUzerinde 1,1
puan yukari yonlu etkide bulunmustur. S6z konusu etkide, alkol-tittin, dogal gaz ve sebeke suyu
fiyatlari 6ne cikarken, kamu maliyesi ile esgtidiim etkinin sinirli kalmasini saglamistir. Ayrica, gida fiyat
gerceklesmeleri mart-nisan ayindaki don hadisesinin gecikmeli etkileri ve yurt genelinde etkili olan
kurakliga bagli olarak enflasyonun ara hedeften sapmasinda 0,9 puan etkiye neden olmustur. Bahsi
gecen unsurlara iliskin katkilar hesaplanirken, talep kosullari, emtia fiyatlari, gida fiyatlari ve yénetilen-
yonlendirilen fiyatlardaki artislarin beklentiler Gzerinden olusturdugu dolayl etkiler de dikkate
alinmistir (TCMB, 2024). Son olarak, enflasyonun ana egilimindeki ve ataletindeki gerilemenin
ongorulenden yavas olmasi enflasyonun ara hedeften sapmasinda 1,9 puanlik bir etkide bulunmustur
(Tablo 2).
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Tablo 2: 2025 Yili Enflasyon Ara Hedefinden Sapmanin Kaynaklari

Ara Hedef Muhasebesi

2025 Y1l Sonu Ara Hedefi (%) 24,0
2025 Yil Sonu Enflasyon Gerceklesmesi (%) 30,9
Ara Hedef Sapmasi (% Puan) 6,9

Ara Hedef Sapmasinin Kaynaklari (% Puan)

TL Cinsi ithalat Fiyatlari +2,1

Gida Fiyatlari +0,9

Yonetilen-Yoénlendirilen Fiyatlar +1,1

Ciktr Agigl +0,9

Enflasyonun Ana Egilimi ve Ataleti +1,9
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