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1211 sayilh Merkez Bankasi Kanunu'nun 42. maddesi uyarinca, enflasyon hedefine
ulagilamamasi1 halinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) hedeften sapmanin
nedenlerini ve alinmasi gereken Onlemleri Hiikiimet’e yazili olarak bildirmesi ve kamuoyuna
aciklamasi gerekmektedir. 2024 yili enflasyonu, hedef etrafinda konulan belirsizlik araliginin
belirgin oranda iizerinde gergeklesmistir. Bu metin, enflasyonun hedeften sapmasinin nedenleri

ile hedefe ulagsmak icin alinan ve alinmasi gereken onlemleri agiklamaktadir.
2024 yilinda Enflasyonu Belirleyen Unsurlar

2024 yilinda tiiketici enflasyonunun seyrinde gegmis enflasyona endeksleme davranisinin
etkisi 6ne ¢ikmistir. Enflasyon beklentileri y1l boyunca diistlis egilimi gostermekle birlikte yiiksek
diizeylerde seyretmistir. Yilin ilk yarisinda, gorece giiclii olan talep kosullar1 da enflasyondaki
yukart yonlii seyre katkida bulunurken, yilin ii¢lincii ¢eyreginden itibaren enflasyonu diisiirticii
yonde etkilemigtir. Buna ilaveten, Tiirk lirasindaki reel degerlenme enflasyondaki diisiisii
desteklemistir. Emtia fiyatlar1 nisan ayma kadar yiikseldikten sonra yilin kalaninda genel
itibariyla gerileme egiliminde olmustur. Yilin ilk aylarinda artis sergileyen iiretici enflasyonunun,
yilin geri kalan doneminde gerilemesi ile {iretici fiyatlar: kaynakli baskilar zayiflamistir. Yurt ici
iiretici fiyatlar1 2024 yilinda yiizde 28,5 oraninda artarak TUFE’de temel mal enflasyonunu
sinirlayan bir unsur olmustur. Bu gelismelere bagh olarak, 2023 yilin1 yiizde 64,8 seviyesinde

tamamlayan yillik tiiketici enflasyonu, 2024 y1l sonunda yiizde 44,4 diizeyine gerilemistir.

Tiiketici enflasyonuna en yiiksek katki hizmet fiyatlarindan gelmistir. Baz1 hizmet

sektorlerinde fiyat ayarlamalar1 gergeklesen enflasyona gore belli bir gecikmeyle yapilmaktadir.
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S6z konusu kalemler hizmet enflasyonunda ataletin slirmesinin nedenlerinden biridir. Bu
kapsamda, kira ve egitim kalemleri O6ne cikmistir. Kira artis oranlarinin belirlenmesinde
gergeklesen enflasyon biiyiilk 6nem arz ederken, konut sektorii arz-talep kosullar1 da kira
enflasyonunu yukariya ¢ekmistir. Boylelikle kira enflasyonu, diger hizmet kalemlerinden hem
seviye hem de atalet yoniinden ayrismistir. Y1l icerisinde genelde bir kez fiyat belirleyen ve
gerceklesen enflasyona endeksleme egilimi yiiksek olan egitim hizmetleri de yilin ilgili
doneminde enflasyonu yukari ¢eken bir diger unsur olmustur. Diger taraftan, 6zellikle y1lin ikinci
yarisinda lokanta-otel, eglence-kiiltiir, paket tur gibi talep kosullarina duyarli bazi hizmet

kalemlerinde enflasyon daha ilimli seyretmistir.

Gegmise endeksleme davranisi gorece az olan mal grubu enflasyonu ise hizmet
enflasyonuna kiyasla daha diisiik olmustur. Nitekim, doviz kuru ve talep kosullarina duyarlilig
gorece yiiksek olan temel mal enflasyonu, basta dayanikli tiiketim mallar1 olmak iizere daha 1limh
seyretmistir. Ancak mal grubunda, enerji ve islenmemis gida kalemlerindeki enflasyon yiiksek
seyri ile ayrismistir. Enerji grubunda, meskenlere yonelik 25 m® bedelsiz dogal gaz kullanimi
uygulamasi, 2023 yilinda enflasyonu asagi yonde etkilerken, uygulamanin sona ermesiyle 2024
yilinda enflasyonu yiikseltici yonde etkilemistir. S6z konusu baz etkisinin yansimasiyla, 2024
yilinda enflasyonu bir 6nceki yila kiyasla artis gosteren tek ana harcama grubu enerji olmustur.
Gida grubunda ise arz kosullaria duyarlilig: yiiksek ve para politikasinin gorece etki alani diginda
kalan taze meyve ve sebze fiyatlari, belirli aylarda mevsim normallerinin belirgin sekilde iizerinde

artarak enflasyon gerceklesmeleri ile beklentilerini olumsuz yonde etkilemistir.
Fiyat istikrarina Ulasma Yolunda izlenmekte Olan Para Politikas: Stratejisi

TCMB, 2024 yili boyunca para politikas1 durusunu aylik enflasyonun ana egilimini ve
enflasyon beklentilerini goz dniinde bulundurarak, 6éngdriilen dezenflasyon siirecinin gerektirdigi
sikilig1 saglayacak sekilde belirlemistir. Bu ¢er¢cevede, TCMB 2023 yili sonunda yiizde 45 olan
politika faizini, enflasyon goriiniimiindeki bozulmay1 dikkate alarak 2024 yil1 mart ayinda yiizde
50’ye c¢ikarmigtir. TCMB, nisan-kasim doneminde ihtiyatli ve siki para politikas1 durusunu

korumus ve politika faizini yiizde 50 diizeyinde sabit tutmustur.

TCMB, 2024 yili aralik ve 2025 yili ocak aylarinda politika faizini 250’ser baz puan

indirerek yilizde 45’¢ getirmistir. Bu kararda, enflasyonun ana egiliminde, fiyatlama

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI A.S. | Haci Bayram Mah. Istiklal Cad. No:10 PK:06050 Ulus Altindag- ANKARA
TICARET SICIL NUMARASI: 269 | Telefon No: (312) 507 50 00, Faks No: (312) 507 56 40
SERMAYESI: 25.000 TL | e-posta: iletisimbilgi@tcmb.gov.tr, Genel Ag: http://www.tcmb.gov.tr
IDARE MERKEZI, ANKARA | Kep Adresi: merkezbankasi@hs02 kep.tr, Ticaret Sicil Numarast: 269, Swift: tembtr2a



m\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

davraniglarinda ve beklentilerdeki iyilesme ile enflasyondaki diisiisii destekleyici seviyelerde olan

talep kosullarinin etkisi 6ne ¢ikmustir.

TCMB, siki parasal durusunu desteklemek ve parasal aktarimin etkinligini artirmak
amaciyla, 2024 yilinda ¢esitli makroihtiyati politikalar uygulamistir. Toplam mevduat igerisinde
Tiirk liras1t mevduatin payinda artis ve KKM hesaplarindan Tiirk liras1 hesaplara gecis hedefleri
gibi mevduata yonelik diizenlemeler, bu donemde para politikas1 aktarimint giiclendirmistir.
Kredi biiylimesine yonelik diizenlemelerle aktarim mekanizmasi desteklenmis ve kredi
talebindeki dalgalanmalarin 6niine geg¢ilmistir. Ayrica, sadelesme adimi olarak menkul kiymet
tesis diizenlemesi yiiriirliikkten kaldirilmistir. Likidite politikasina iliskin adimlarla da sistemdeki

fazla Tiirk lirasi likiditesinin yonetimi saglanmaktadir.

Para politikasindaki kararli durus; yurt ici talepte dengelenme, Tiirk lirasinda reel
degerlenme ve enflasyon beklentilerinde diizelme vasitasi ile aylik enflasyonun ana egilimini

diisiirmiis ve dezenflasyon siireci belirginlesmistir.

TCMB’nin temel amact ve onceligi fiyat istikrarini saglamaktir. Para politikas1 bu amag
dogrultusunda olusturulacaktir. Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani politika faiz oran1 olmaya
devam edecektir. Enflasyonda kalic1 diisiis ve fiyat istikrar1 saglanana kadar siki para politikasi
durusu siirdiiriilecektir. Oniimiizdeki dénemde politika faizi; enflasyon gergeklesmeleri, ana
egilimi ve beklentileri goz 6niinde bulundurularak 6ngdriilen dezenflasyon siirecinin gerektirdigi
sikilig1 saglayacak sekilde belirlenecektir. Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma
ongoriilmesi durumunda para politikasi araglar etkili sekilde kullanilacaktir. Kredi ve mevduat
piyasalarinda ongoriilenin disinda gelismeler olmasi durumunda parasal aktarim mekanizmasi
ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullar1 yakindan izlenerek sterilizasyon

araglart etkili bir sekilde kullanilmaya devam edilecektir.

Bahsi gecen siki para politikast durusu ve gii¢lii politika esgiidiimii altinda, enflasyonun
ylzde 5 olan orta vadeli hedefe kademeli olarak yakinsayacagi ongoriilmektedir. Enflasyonun
yiizde 70 olasilikla, 2025 yili sonunda orta noktas1 ylizde 24 (ylizde 19 ile 29 araliginda); 2026
yil1 sonunda orta noktasi yiizde 12 (yiizde 6 ile 18 araliginda); 2027 yili sonunda orta noktasi
ylizde 8 (ylizde 2 ile 14 araliginda) gerceklesecegi Ongoriilmektedir (Grafik). Enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davraniglar iyilesme egilimi sergilemekle birlikte, dezenflasyon siireci
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acisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir. Hizmet enflasyonundaki katiligin 6ngdriilenden
yiiksek olmast da bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. Gida ve emtia fiyatlari, jeopolitik
gelismeler, kiiresel ekonomi ve ticaret politikalarina iligskin belirsizlikler ise enflasyon tizerindeki

riskleri canli tutmaktadir.

Grafik: Enflasyon Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin aralig1 iginde kalma olasilig1 yiizde 70’tir.

Dezenflasyon siirecinde para ve maliye politikalarinin esglidiimii biiyiik 6nem arz etmekte
olup Ongoriilebilirligin artmasin1 saglayan Orta Vadeli Program (OVP, 2025-2027) ile
somutlagsmig olan kamu politikalarina dair varsayimlar TCMB’nin enflasyon tahminlerine
yansitilmistir. 2025 yilinda, yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ile {icret ve vergi ayarlamalarinin
OVP hedefleri ¢ergevesinde belirlenerek, maliye politikasinin enflasyonla miicadelede

destekleyici olacagi ongoriilmektedir.

Diger taraftan, orta ve uzun vadede, enflasyondaki katilik ve oynakliklar1 azaltacak yapisal
reformlara devam edilmesi ve arz kapasitesini artiracak tedbirlerin giiglendirilmesi, fiyat
istikrarina ve dolayisiyla toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir. Bu kapsamda TCMB,

yapisal unsurlar1 analiz etmeye, ilgili politika onerileri gelistirmeye ve enflasyonla miicadelenin
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onemi konusunda ilgili paydaslar ve kamuoyu nezdinde farkindalik olusturmaya yonelik

caligmalarina devam edecektir.

Enflasyon ve para politikasina dair geligsmeler ile orta vadeli tahminlerimizi kapsamli bir
sekilde ele alan ve 7 Subat tarihinde Internet sitemizde yayimlanan “2025 Enflasyon Raporu-1”
ile kisa ve orta vadede enflasyon hedefine ulasmak i¢in uygulanacak para politikasini1 daha detayl

olarak aciklayan “2025 Para Politikas1” metni iligikte 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

Ek: Enflasyon Raporu 2025-1, 2025 Para Politikas1 metni
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