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Enflasyon Dinamiklerine iliskin Temel Cikarimlar

1 Ana Egilim

2025'teki dezenflasyona hizmet
sektoru onculuk ederken, gida ve
temel tuketim mallarindaki ilmli
seyir bu gérunumu destekledi.

Enflasyonun ana egilimi son
aylarda geriledi.

@B TURKIYE CUMHURIYET

MERKEZ BANKASI

Dezenflasyonun
Surukleyicileri

Enflasyon beklentileri gerilerken
hanehalki ve firma

beklentilerindeki dusus 6ne ¢iktl.

Fiyatlama davranislari iyilesti.

Gucla milli gelir ve kredi
buyumesi daha siki finansal
kosullarla birlikte varhgini
sardurayor.

Riskler ve
Belirsizlikler

Gida enflasyonu yilin ilk
aylarinda yeniden yukselebilir.

Kira enflasyonundaki gevseme ve
Ozel okullar dizenlemesi hizmet
enflasyonunda katilig1 azaltacak.

Mali destek daha gorinur hale
geliyor.

Kuresel ortam belirsizlik kaynagi
olmayi surdurayor.



2025te
Dezenflasyonun
Anatomisi
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Enflasyon 2025 yilini %30,9 seviyesinde tamamlamistir.
TUFE (Yillik % Degisim)
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Enflasyonda genele yayilan bir dusus izlenmistir.

Alt Kalemlerin TUFE’ye Yillik Katkisi (% puan)
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Gida enflasyonu 2025’in ikinci yarisinda bir miktar oynakliga yol agcmistir.
Gida ve Gida Disi Fiyatlar (Yillik % Degisim)
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Kira enflasyonu 2025’te de gerilemeyi surdurmaustur.

Kira (Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik % Degisim)
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Ara 25

Kira (Yillik % Degisim ve Yilliklandirilmis Ana Egilim)
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Bircok ana egilim gostergesi Eylul 2021°'den beri en dusuk seviyelerdedir.

Ana Egilim Gostergeleri (MA, 3 aylik HO, %)
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Kaynak: TUIK.
ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Mevsimsellikten arindirilmis B, C, SATRIM, Medyan, oynak kalemleri dislayan, dinamik faktér modeli olmak Uzere 6 farkli gbstergenin ortalamasidir.
(/B MERKEZ BANKASI Medyan: Mevsimsellikten arindiriimis bes basamakh alt fiyat endekslerinin medyan aylik enflasyonu.
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2025'te
Dezenflasyonun
Surukleyicileri
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Enflasyon beklentileri 6zellikle hanehalki ve firmalar kesiminde iyilesme gosterdi.

12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Enflasyonu Beklentisi (%)

Reel Sektor Hanehalki

Piyasa Katilimcilari

Ara 24 Ara 25 Ara 24 Ara 25

Ara 24 Ara 25

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
B MERKEZ BANKASI




Doviz kuru kanali, 2025 yilinin ikinci yarisinda etkili bir performans gostermistir.

ABD Dolari/TL ve Temel Mal Grubu Enflasyonu
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Kaynak: TCMB, TUIK, Bloomberg.
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Blyume, 2025 yilinin Gg¢linci ¢eyregi boyunca direncli seyrini sirdurmaustur.

GSYH Buyumesi (Ceyreklik, % Degisim)
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Ancak diger faaliyet gostergeleri daha karisik bir tablo cizmekte...

Sanayi Uretim Endeksi (MTA, Ceyreklik, % Degisim) Hizmet Uretim Endeksi (MTA, Ceyreklik, % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

~_ TURKIYE CUMHURIYET * Cratimi veriler ; ratimi verileri i ; -
@B MERKEZ BANKASI Sanayi Uretimi verileri kasim, hizmet Uretimi verileri ise ekim ayi itibariyladir. n

**Tipik olarak oynak bir seyir izleyen kayitli medya, bilgisayar-optik, temel eczacilik ve diger ulasim sektérleri dislandiginda sanayi Uretimi.



...kapasite kullanimi ise yilin son ¢ceyreginde COVID sonrasi duslik seviyelerde.

Kapasite Kullanim Orani* (Mevsimsellikten Arindiriimis, % )
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Isglicti piyasasi, gérinenden daha fazla durgunluk géstermektedir.

isglicii Piyasasi Gostergeleri* (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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*Aylik verilerin ¢ceyreklik ortalamasi, kasim ayi itibariyladir.



Isgiici verimliligi artmaktadir.

Calisan Basina Uretim* (Mevsimsellikten Arindirilmis, 2021=100)
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*Katma Deger/istihdam.



Hanehalki ve isletmeler siki para politikasi doneminde tarihsel olarak dusuk kaldirag seviyelerindedir.

Kredi Borcu / GSYH Orani (%)
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Kredi buyumesi gorece guclu kalmistir.

Kredi Bayumesi (KEA, Yillik % Degisim)
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Ancak 6demelerdeki gecikme ve yapilandirmalar finansal kosullarda sikiliga isaret etmektedir.

Canli Krediden TGA'ya Donusum Orani* Yeniden Yapilandirilmis Kredi Payi (%)
(Akim, 12 Aylik Birikimli, %)
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(/B MERKEZ BANKASI *{|gili ay itibariyla, 12 aylik dénemde canli krediden tahsili gecikmis alacaga (TGA) dénlsen birikimli kredi tutarinin bir dnceki yilin canli kredilerine béliinmesiyle

elde edilmektedir.



Hizmet enflasyonundaki dusus, negatif ¢cikti acigi ima etmektedir.

Para Politikasina Duyarli Hizmetler (Yillik Enflasyon, %)
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Enflasyon
Gorunumune
lliskin Riskler
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Onumiizdeki iki aylik donemde enflasyon verileri karisik sinyaller icerebilir.

Gida

= Enflasyon beklentileri

= Zamana bagli fiyat degisiklikleri

= Destekleyici yonetilen/yonlendirilen fiyat artislari

= TUIK yeniden agirliklandirma
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Hizmetlerde daha dusuk katilik 2026'da dezenflasyonu destekleyecektir.

Egitim Enflasyonu (Yillik, %) Kira Enflasyonu Ongorisii (Yillik % Degisim)
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*(JFE ve TUFE bir 6nceki yilin (2025) Aralik ayi enflasyon degerlerini ifade etmektedir.



Genel Degerlendirme

= Enflasyondaki dusus genele yayildi. Ana egilimdeki gerileme iyilesti.
= Reel sektdr ve hanehalkinin enflasyon beklentilerindeki iyilesme fiyatlama davranislarini desteklemektedir.
= Bdyume direncli seyrini strdururken, diger faaliyet gostergeleri daha karisik bir tablo cizmektedir.

: Enflas¥on onumuzdeki iki ay icinde dalgalanma gosterebilir ancak hizmetlerde daha dusuk katilik 2026 yilinda
dezenflasyonu destekleyecektir.

= Fiyatistikrari saglanana kadar surdurulecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti kanallari
tzerinden dezenflasyon surecini guc¢lendirecektir.

= Kurul politika faizine iliskin atilacak adimlari; enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini %éz
8n|ﬂr|1 e buﬂ(undurarak ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikilig1 saglayacak sekilde
elirleyecektir.

= Adimlarin buyukligu, enflasyon géranuma odakl, toplanti bazli ve ihtiyatli bir yaklasimla gézden
gecirilecektir.

= Enflasyon gérinimunun ara hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi durumunda, para politikasi durusu
sikilastirlacaktir.
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