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1. GiRiS

insanlarin ¢ogunun bildigi bir ekonomik terim olan "enflasyon", iilkelerin ekonomilerini etkisi altina alan
ekonomik bir kavramdir. Enflasyon, genel itibariyle mal ve hizmet fiyatlarinin sirekli ve istikrarh bir sekilde
artis gostermesidir. Bu artisin seviyesi ve hizi, ekonomik sartlara ve politikalara bagl olarak degiskenlik
gosterebilmektedir. Enflasyon, tiiketicilerin cebinden daha fazla para ¢ikmasina neden olmaktadir. Ayrica
bireylerin yasam standartlarini, yatirim kararlarini ve tasarruf aliskanliklarini ciddi anlamda etkilemektedir.
Bu raporda enflasyonun tanimi, gesitleri ve nasil dislrilecegi hususlari incelenmistir. Buna ek olarak

enflasyon, klresel ve ulusal diizeyde ¢esitli grafik ve tablolar yardimiyla detaylandirilarak arastiriimistir.
2. ENFLASYON

Bir ekonomide genel mal ve hizmet fiyatlarinin izerinde olusan sirekli ve istikrarli bir artis olusmasi
durumu enflasyon olarak tabir edilmektedir. Bu artislar, genel olarak belirli bir dénem igerisinde fiyat
seviyelerinin bir dnceki doneme gore yiikselmesi seklinde olusmaktadir. Enflasyon; fiyat artisi ve hayat
pahaliligi durumlariyla ayni anlama gelmemektedir.

Sekil 1: Kanistirllan Ekonomik Kavramlar

Fiyat Artigi: Belirli bir mal ve hizmetlerde olusan fiyatlarin yiikselmesidir.

Hayat Pahalihgi: Gelirin yiikselen fiyatlarin gerisinde kalmasina denilmektedir.

Kaynak: Turkiye Finans

Enflasyon, oldukca farkli faktor ve degiskenlere bagli nedenlerden kaynaklanmaktadir. Farkh enflasyon
turleri birbirlerini tetikleyebilmektedir. Temel nedeni ise para arzindaki artistir.

Sekil 2: Enflasyonu Tetikleyen Etmenler

Ulusal Para

Mal ve Biriminin
n Yabanci Para Yetersiz a = g a
Hizmetlerde .. . P Para Fiyat Artigi Dogal Diplomatik
ki Maliyet Bitimiery Uret!m " Politikalari Beklentisi Afetler Salaslan Krizler
A Karsisinda Kapasitesi
rtig -~
Degerinin
Diismesi

Kaynak: Turkiye Finans

2.1 Enflasyon Tiirleri

Enflasyon tirleri, enflasyonun kaynagina gore talep enflasyonu, arz enflasyonu ve yerlesik enflasyon
olmak Uzere lice ayrilmaktadir. Buna ek olarak ¢ekirdek enflasyon ise fiyat degisikliklerinin altinda yatan

sebepleri ve faktorleri agiga ¢cikarmayi hedefleyen 6nemli bir gdstergedir.
Sekil 3: Enflasyon Tiirleri

alep Enflasyonu Arz (Maliyet) Enflasyonu Yerlesik Enflasyon
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=  Talep Enflasyonu: Para arzinin artmasi durumunun tiketim artisini tetikledigi enflasyon tiridir. Bu
durum bir ekonomide Uretilen ya da ithal edilen Grliin ve hizmetlere olan talebin, liretim ve ithalat
hacminden fazla olmasindan dolayl fiyatlardaki yukari yonli artistir. Genellikle ekonomik biylime
donemlerinde yasanmaktadir. Gelir seviyelerinin yikselmesiyle beraber ekonominin canlanmasi tiketici
harcamalarini artirmaktadir. Bu durumda tiiketim talebindeki artisa tGretimin ayni hizda cevap vermesi zor
hale gelmektedir.

Artan talep yeni personel alimi, mesai yapilmasi ve yeni yatirim yapilmasi ile giderilebilmektedir. Bu
durum ise Uretim maliyetlerine ve irin fiyatlarina yansitilmaktadir. Stirekli yliksek talep enflasyonu uzun
vadede siirdiiriilemez bir durumdur. Enflasyonun kontrolsiz bir sekilde artmasina neden olmaktadir. Bu
sebeple ekonomi yonetimi talep enflasyonunu kontrol altinda tutmak igin gesitli para politikasi araglarini
kullanmaktadir.

* Arz (Maliyet) Enflasyonu: Uretime dahil olan her tiirli girdinin ve isgiici maliyetlerinin
ylkselmesiyle olusan enflasyon tiridir. Arz enflasyonunu talep enflasyonundan ayiran en temel etken
sadece Uretime konu olan girdilerdeki fiyatlarin ylikselmesidir.

Sekil 4: Maliyet Enflasyonunu Tetikleyen Unsurlar

v
v Kur Artisindan
Hammadde  Dolay: ithal
e Fiyatlarindaki Edilen Mal ve
Firmalarin  Yikselig Hizmetlerin
. Fiyatlarinin
Vergi Artmasi
[ ] Yiiklerinin
isci Artmasi
Ucretlerindeki
Siirekli
Artislar

Kaynak: Tiirkiye Finans

=  Yerlesik Enflasyon: isletmelerin, tiketicilerin ve uzmanlarin gelecek enflasyon tahminlerinin
enflasyon lzerinde olusturdugu etkidir. Beklentilerin enflasyonun artacagini géstermesi; tcret-fiyat sarmall
adi verilen bir doéngliye neden olmaktadir. Calisan kesimin beklenen enflasyon artisinin Ucretlere
yansitilmasini talep etmesi isverenlerin maliyetlerini yiikseltmektedir. Bu dongi enflasyonun kendi kendini
besleyerek ylikselmesine neden olmaktadir.

Sekil 5: Enflasyona Dair Tiim Terimler ve Bilgiler

Karar Alma Kredi Toplumsal
Siuirecinde Piyasasinda Alanda
Cekirdek Enflasyonun Enflasyonun Enflasyonun Para
Enflasyon Maliyeti Maliyeti Maliyeti Politikasi
[ J [ J [ J [ J [ J
v \ Y \ Y - - - o - -
Enflasyon Yatirim isgiicii Dig
Maliyeti Suirecinde Piyasasinda Piyasalarda
Enflasyonun Enflasyonun Enflasyonun
Maliyeti Maliyeti Maliyeti

Kaynak: Turkiye Finans
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=  (Cekirdek Enflasyon: Temel enflasyon gostergelerinden elde edilen belirli degiskenler fiyat
bilesenleri dikkate almadan hesaplanmaktadir. Bu degiskenler genelde enerji ve gida gibi fiyatlari
dalgalanan mal ve hizmetlerdir. Ekonomi uzmanlarina ve merkez bankasina ekonomik kararlar almada daha
istikrarli bir enflasyon ivmesi saglamaktadir. Clinkl enerji ve gida fiyatlar gibi yiksek dalgali bilesenlerden
arindirildigi icin daha rasyonel ve uzun vadeli veriler saglamaktadir. Boylece ekonomi politikasinin icrasinda

daha saglikh ve glivenilir karar verme ve uygun politikalar yapmada 6dnemli rol oynamaktadir.

2.2 Enflasyon Maliyeti

Bir ekonomi icerisinde yikselme egiliminde olan fiyatlarin (enflasyon) yatirim siireglerinde, kredi ve is
glict piyasalarinda olusturdugu olumsuz etkilerdir. Bu etkiler ekonomik istikrarsizligi, gelir dagihminda bir
krizi veya tasarruf aliskanliklarini degistirebilmektedir.

=  Karar Alma Siirecinde Enflasyonun Maliyeti: Enflasyonun yiksek olmasi, mal ve hizmetlerin
fiyatlarini strekli artirmaktadir. Boyle bir ekonomide tlketicilerin enflasyon algisi (fiyat-deger)
bozulmaktadir. Tiketiciler hangi GrlGnin hesaph hangi Urinin pahali olduguna saghkh karar
verememektedir.

Bu durum dretici ve girisimcilerin karar verme sireglerinde ihtiya¢ duyduklari dogru veriye
ulasamamasina neden olmaktadir. Piyasada endise yaratan bu kosullar yeni is kurmak isteyen bir girisimciye
ya da isini blyutmek, istihdami artirmak isteyen bir yatirimciya uzun vadeli kararlar almasina engel
olmaktadir. Boylece ekonomik kalkinma ve refah koti etkilenmektedir.

=  Yatirm Siirecinde Enflasyonun Maliyeti: Yiiksek enflasyon belirsizlik ortami olusturmaktadir.
Yatirimcilar kendilerini glivende tutmak icin fazladan getiri talep ederken reel faizlerin yiikselmesine neden
olmaktadir. Bdylece borglanma maliyetleri artmakta ve kredi talepleri kisitlanmaktadir. islerini biyiitmek
ya da yeni is kurmak isteyen yatirimci veya girisimci ylksek kredi maliyetlerinden dolayi bu taleplerinden
vazgecebilmektedir. Boyle bir durumda yatirimlar enflasyondan daha fazla getiri saglayacagi icin lretim
odakli olmayan doviz, altin veya gayrimenkul gibi yatirim araclarina yonelmektedir.

=  Kredi Piyasasinda Enflasyonun Maliyeti: Yiksek enflasyon ortaminda finans piyasalari gelecege
dair 6ngorli yapamamaktadir. Enflasyon beklentilerinin ylkselmesi faiz oranlarini yiikseltmektedir. Bu
durum bireysel ve ticari kredi erisimini olumsuz etkilenmektedir. Artan faiz maliyeti sebebiyle vadesi gelen
borglarin alinamamasi kurumlarin kaynak akiskanligini azaltarak kaynak maliyetinin artmasina neden
olmaktadir.

» jsgiicii Piyasasinda Enflasyonun Maliyeti: Enflasyonun yiiksek oldugu ortamda isgiicii piyasasi
istikrarsizlagmaktadir. isverenler personel iicretlerindeki artislari §demekte zorlanabilmekte ve isci sayisini
azaltabilmektedir. Bu durum issizlik oranini artirabilmektedir. Calisan personelin satin alma giiciinin
azalmasi, personelin daha yiksek ticret sunan baska bir firmaya ge¢mesine neden olabilmektedir. Vasifsiz
personeller ise bu sliregte yeni is bulmakta zorlanabilmektedir.

=  Toplumsal Alanda Enflasyonun Maliyeti: insanlarin yasam kalitesini ve toplumsal diizeni etkileyen
faktorleri icermektedir. Bundan dolayi ekonomi politikalarinin toplumsal etkileri de dikkate alinarak

yapilmasi 6nem arz etmektedir.

Ekonomik Arastirmalar ve Proje Miidiirligii
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Sekil 6: Enflasyonun Toplumsal Diizlemde Meydana Getirdigi Etkiler

Geng Nifusun

Gelecek Kaygisi

Giiven ve Adalet
Duygularinin Sarsilmasi

Satin Alma Giiciiniin
Diismesiyle Artan
Yoksulluk, igsizlik ve is
Giivencesi Endisesi

Sug Oranlarinin
Artmasi

Yasam Kosullari ve
Standartlarin Diismesiyle
Olusan Gerginlik

Kaynak: Tirkiye Finans

= Dig Piyasalarda Enflasyonun Maliyeti: Bir (lkenin sahip oldugu ylksek enflasyon oranlarinin
uluslararasi ticaret, yatirim ve doviz kuru gibi alanlarda olusturdugu negatif etkilerdir. Enflasyonun yiksek
olmasi uluslararasi ekonomik iliskilerde (lkelere problem olabilmektedir. Uretim, ihracat ve ithalat
maliyetlerinin siurekli degismesi veya yliksek olmasi diger (lkelerle olan uluslararasi rekabetin giiclini
azaltmaktadir. Ekonomide belirsizlik durumu, yabanci sermayenin yatirim talebini azaltarak, biiyime ve

istihdam gibi uzun vadeli ekonomiyi olumsuz etkileyecektir.
2.3 Maliye Politikasi

Kamu harcamalari, vergiler, borglanma ve benzeri mali araglari kullanarak ekonomide hedeflenen bir
dengenin olusturulmasi ve bu dengenin sirdirulebilirligini saglamak igin uygulanan politikalardir. Maliye
politikasinin uygulanmasi tam istihdami, blylmeyi ve gelir dagihmini diizeltmeyi amaglamaktadir. Maliye
politikasi araglari ayni zamanda para politikasinin fiyat istikrarini saglama goérevini de desteklemektedir.
Maliye politikasinin dort temel alt politikasi bulunmaktadir. Bunlar asagidaki sekilde verilmistir.

Sekil 7: Maliye Politikasi Araglari

Vergi Politikasi Kamu Harcamalari Politikasi

- . S S Kamu harcamalarinin artirilmasi veya azaltiimasinin ekonomide yaratacag etkiler
Ekonominin durumuna gére vergilerin artirilmasi veya azaltilmasi bigiminde

tizerine kurulu bir politikadir. Toplam talebin dustigti durumda kamu

uygulanmaktadir. e "
i\ harcamalari artirilarak ekonominin canlanmasi saglanmaktadir.

Maliye Politikasi Araglari

Borglanma Politikasi Diger Politikalar

ihracat igin uygulanan tesvik politikasi, tarimsal Grinler igin
uygulanan destekleme politikasi, dis ticaret politikasi gibi gesitli alt politikalar da
kamu harcamalarina veya vergilere dayali olarak sekillendiginden maliye
politikasinin araglari ya da alt politikalari kapsamindadir.

Ekonomide talep artisina bagli olarak asiri canliligin ortaya giktigi hallerde, kamu
borglanmasini artirarak harcanabilir gelirin dusurilmesini hedefleyen bir
politikadir.

Kaynak: Mahfi Egilmez, Kendime Yazilar

Tirkiye’de maliye politikasi; istihdami artirmak, enflasyonu diisirmek ve biyiimeyi belirli bir diizeyde
tutmak amaciyla uygulanmaktadir. Alinan énlemler cogu kez para politikasiyla zit diismustiir. iki politikanin
da enflasyonu dnlemeyi amagladigi durumlarda ise ¢ogu kez enflasyon diismeyip beslenmistir.

Ekonomik Arastirmalar ve Proje Miidiirligii
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2.4 Para Politikasi

Para politikasi, merkez bankalarinin ya da para otoritesi olarak adlandirilan kuruluslarin ekonomik
blylime, enflasyon, istihdam, fiyat istikrari gibi hedefleri gergeklestirmek igin aldigi kararlari ve uygulamalari
ifade etmektedir. Turkiye’de Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Bundan dolayi
kullandigl para politikasi araglarinin bagimsiz olarak belirlenmesi ve uygulanmasi icin TCMB Kanunu ile
hikmedilmektedir.

Sekil 8: Para Politikasi Araglarn

Agik Piyasa islemleri

Karsilik Oranlari
Merkez Bankasi, bu aragla sistemde bulunan bankalarin likiditesinin
kontrolinu saglamaktadir. Merkez Bankasi piyasada mumkiin
oldugunca az gorinmeli, islemlerin iki tarafli olmasina 6zen
gostermeli ve islemlerde objektif olmalidir.

Merkez Bankasi bankacilik sistemini vergilendirirken rezervlerini de

kontrol edebilmektedir.

Para Politikasi Araglari

Zorunlu Devir Oranlari
Reeskont

Reeskont kredileri ile merkez bankasi bir yandan bankalarin likidite e

ihtiyacini karsilarken, diger yandan kisa vadeli faiz oranlarini
etkilemektedir.

kendisine satiimasini 6ngérmektedir. Buna ek olarak yeni bir
duzenleme ile devirlerin bir kisminin da Merkez Bankasi buinyesindeki
piyasalarda satilmasi planlanmistir.

Kaynak: TCMB

Uygulanan para politikalari ile enflasyon kontrol altinda tutulmaktadir. Merkez Bankasi geleneksel ve
yenilikgi para politikasi araglarini kullanarak piyasanin enflasyon beklentisini yonetmektedir. Merkez
Bankasinin kullandigi para politikalarinin basinda faiz politikasi da bulunmaktadir. Merkez Bankasi aldigi faiz
kararlariyla birlikte piyasa faizleri ve ekonomiyi biyilk oranda etkilenmektedir. Ayrica toplam talebin,
ekonomik aktiviteler ve enflasyon lzerinde de ciddi etkisi bulunmaktadir.

Her yilin Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda Merkez Bankasi tarafindan enflasyon tahmin raporu
aciklanmaktadir. Bu tahminler enflasyon beklentisini dnemli 6lglide yonlendirebilmektedir.

2.5 Farkli Enflasyon Senaryolari

Ekonomik kosullarin ve faktorlerin degismesi durumunda ortaya ¢ikabilecek gesitli enflasyon seviyeleri
bulunmaktadir. Farkli enflasyon senaryolari ve etkileri sekilde gosterilmektedir.
Sekil 9: Enflasyonun Basamaklari

St;

Kaynak: Tirkiye Finans

Ekonomik Arastirmalar ve Proje Miidiirligii
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= Stagflasyon: Yiksek enflasyon ve yavas ekonomik
blylime veya durgunluk es zamanli gértlmektedir.

=  Deflasyon: Genel fiyat seviyelerinin olduk¢a distk
oldugu bu safhada tiiketiciler gelecekte fiyatlarin daha da
diisecegini 6ngorerek harcamalarini erteleme egiliminde
olmaktadir. Bu durum talebi disirdigi icin ekonomik
durgunluga ve issizligin artmasina neden olmaktadir.

=  Yiiksek Enflasyon (Hiperenflasyon): Enflasyon
oranlari ¢ok yiiksek olan bu senaryoda fiyatlar hizli bir
sekilde artis gostermekte ve para biriminin degerinde
azalmalar yasanmaktadir. Bu enflasyon senaryosu, sosyal
huzursuzluga, ekonomik istikrarsizliga ve durgunluga yol
acabilmektedir.

=  Orta Seviye Enflasyon: Enflasyon oraninin orta
diizeyde oldugu enflasyon basamagidir. Fiyat artislari yavas
olmakta ve ekonomi genel itibariyle istikrarli
seyretmektedir. Merkez bankalari bu basamakta olan
enflasyonu hedeflemektedir. Ekonomik biliyime ile
enflasyon arasinda denge korunmaya calisilmaktadir.

= Diisilkk Enflasyon (Dezenflasyon): Enflasyon
oranlarinin dustk seyrettisi ama negatif olmadig
basamaktir. Sinirh fiyat artislari olmakta ve ekonomide
istikrar bulunmaktadir. Bu safhada merkez bankalari diisiik
enflasyonun deflasyona dodnismesini  6nlemek igin

politikalar gelistirmektedir.

TUM YONLERIYLE ENFLASYON ANALIzi

—  Sifir Enflasyon: Bir ekonomide enflasyonun
sifir olmasi genel fiyat dizeylerinde herhangi bir
yiukselme veya disus goérilemeyecegi anlamina
gelmektedir. Boylece tiketicilerin satin alma glcu
herhangi bir durumdan etkilenmemektedir. Fiyat artigi
olmayacagl igin tasarruf etme ve harcamalardaki
aliskanhk degisebilmektedir.

Deflasyon (fiyat seviyelerinde dusus) tehlikesi arz
etmektedir. Tuketiciler dusen fiyatlardan dolayi
tiketimlerini erteleyebilmekte ve (Ureticiler taleplerin
dislisi nedeniyle Gretimlerini azaltabilmektedir. Bu
durum ekonomik durgunluga yol agabilmektedir.

2.6. Enflasyon Nasil Hesaplanir?

Enflasyon, tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) ile Uretici
fiyatlari endeksleri (UFE) kullanilarak hesaplanmaktadir.
TUFE, tiiketici sepetinde yer alan mal ve hizmetlerin fiyat
degisimlerini 6lcerken, UFE ise iiretim asamasindaki mal
ve hizmetlerin fiyat degisimlerini izlemektedir. Turkiye
istatistik Kurumu, enflasyon oranlarini aylk olarak
aciklamaktadir.

Endeks sepeti, her yil Aralik ayinda agirhgi artan trin
ve hizmetlerin durumuna goére glncellenmektedir.
Agirhgr artan Urlin ve hizmetler endeks sepetine
eklenirken, agirhgr azalan riin ve hizmetler endeks
sepetinden ihra¢ edilmektedir. Bundan dolayr TUFE
sepetinde yer alan Urinlerin sayisi her yil degismektedir.
TUIK enflasyon sepetinde yer alan riinleri ve agirliklarini
406 madde ve 913 madde ¢esidi dikkate alinacak sekilde
glincellemistir.

Sekil 10: TUFE Sepetine Giren ve GCikan Maddeler (2024)

Sepete

Giren

Maddeler Votka

Kadin Montu

Dugiin, Nisan ve
Benzeri Toplantilar
igin Salon Kirasi

Kaynak: TUIK

Maddeler

Cocuk Ayakkabisi
(Deri ve Suni Deri)
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Bu maddelere ek olarak; makarna, sit, sigara, ayakkabi (kadin icin), elektrikli sipirge, saklama ve
muhafaza malzemeleri, diger saglik Grinleri, otomobil (dizel), otomobil (benzinli), képri gegis lcreti, tren
Ucreti (sehirlerarasi), ucak bileti ticreti, sportif faaliyetler icin yapilan 6demeler, 6zel televizyon ve ¢evrim ici
yayin hizmetleri, magazin ve dergiler ve saat kapsanan madde cesitleri ve madde cesit agirliklari
glincellenmistir.

TUFE hesaplamalarinda kullanilan ana grup agirliklari da tespit edilmistir. Buna gére agirlikhlarina gére
degisim gosteren maddeler asagidaki sekilde verilmistir.

Sekil 11: TUFE Ana Grup Agirliklari (2024)

Gida ve Alkolsiiz igeceklerin Agirligi
%25,43'ten %24,98'e dusmustar.

Konutun Agirhgi
%16,61'den %14,2'ye digsmustur.

Ulastirmanin Agirhig
%15,08'den %17,35'e ylikselmistir.

Kaynak: TUIK

Ayrica saglik, eglence ve kiiltlr, lokanta ve oteller, egitim, giyim ve ayakkabi, alkolli igecekler ve titiin
grup agirliklari artis gosterirken, ev esyasi ile ¢esitli mal ve hizmetlerin agirliklari dismustlr. Haberlesmede
ise grup agirligi sabit kalmistir.

Buna ilave olarak alkollii iceceklerde ve titlinde %3,75, egitimde %1,79, giyim ve ayakkabida %6,94, ev
esyasinda %8,12, saglikta %3,71, haberlesmede %3,33, eglence ve kiiltiirde %3,33, lokanta ve otellerde
%8,17 ve gesitli mal ve hizmetlerde ise %4,29 olarak belirlenmistir.

TUFE, belirli bir dénemdeki tiiketici sepeti icinde yer alan temel mal ve hizmetlerin fiyatlarini élcer. TUFE
belirlenirken asagidaki adimlar takip edilmektedir.

Sekil 12: TUFE’yi Belirleyen Hususlar

Tiiketici sepeti tipik bir tiiketici
ailesinin harcamalarini temsil eden
iriin ve hizmetlerden olugmaktadir.

Sepette bulunan her iiriin igin
agirhklandirma faktorleri
belirlenmektedir.

Belirlenen iiriinlerin fiyatlari, aylik
olarak gesitli magaza ve bélgelerden
toplanmakta ve periyodik olarak
giincellenen agirliklandirma
faktorleriyle birlestirilmektedir.

Sepette yer alan iriin ve hizmetler
temel gida maddeleri, giyim, konut
kirasi, egitim, saglk hizmetleri gibi
genis bir yelpazeyi kapsamaktadir.

Bu faktorler tiiketici harcamalarina
gore uriinlerin 6nemini
yansitmaktadir.

Elde edilen fiyat verileri ve
aélrllkla_r_\dlrma faktorleri kullanilarak
TUFE hesaplanmaktadir.

Temel olarak baz dénemdeki fiyatlar
100 olarak kabul edilmekte ve sonraki
donemlerdeki fiyatlar buna gore
orantili olarak hesaplanmaktadir.

Kaynak: Turkiye Finans

Aylik ve yillik enflasyon oranlari
TUFE'nin belirli donemlerdeki endeks
degerleri kullanilarak
hesaplanmaktadir.

Enflasyon orani, iki donem arasindaki
TUFE endeks degerlerinin farki olarak
ifade edilmektedir.

Ekonomik Arastirmalar ve Proje Miidiirligii
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TUM YONLERIYLE ENFLASYON ANALIzi

Enflasyon, ekonomik sistemdeki karmasik parametrelerden kaynaklanmaktadir. Enflasyonun artmasina
neden olan temel faktorler sekilde verilmektedir.

Sekil 13: Enflasyonun Artmasina Neden Olan Unsurlar

Uluslararasi enerji
fiyatlarinin artmasi veya
doéviz kurlarindaki
dalgalanmalar gibi
durumlar enflasyonu
etkilemektedir.

Uygulanan para politikalari
ekonomik kosullari ve
enflasyonu etkilemektedir.

Ekonomide dolagimdaki

para miktarinin artmasi,

tiiketici harcamalarini ve
talebi artirmaktadir.

Enerji, ham madde ve
isglicli maliyetlerindeki
yukselmeler tiretim
maliyetlerini artirmakta,
bu artiglar uretici tarafinda

Uretim kapasitelerinin
sinirh oldugu durumlarda
talep, arza gore daha hizh

artabilmekte ve bu
fiyatlarin yuikselmesine yol

Hiikiimetler harcamalari

q p A artirirsa ve para arzi
Talebin, mal ve hizmetlerin P

arzindan daha hizli artmasi
durumunda fiyatlar
yiikselmeye baslamaktadir.

Kaynak: Turkiye Finans

baski yaratmakta ve fiyat
artislarina neden
olmaktadir.

agmaktadir.

genislerse bu durum talebi
artirmakta ve enflasyonun
yiikselmesine neden
olmaktadir.

Bu faktorler, ithalat
maliyetlerini veya liretim
maliyetlerini etkileyerek

fiyat artiglarina neden
olmaktadir.

Yiiksek enflasyon ekonomik istikrarin saglanmasi ve fiyatlarin daha siirdirilebilir bir seviyeye cekilmesi
bakimindan olduk¢a 6nemlidir. Enflasyonun disirilmesi uzun vadeli bir slre¢ olup izlenecek politikalar
ekonomik kosullara ve tlkenin durumuna gore degisiklik gdsterebilmektedir. Yiiksek enflasyonla miicadele
edebilmek gesitli ekonomi politika araglari ve stratejiler gerektirmektedir.

Merkez bankalari,
faiz oranlarini
yikselterek para
politikasini
sikilastirmaktadir.

Yiksek faiz
oranlari,
borglanma
maliyetini artirarak
tiiketici
harcamalarini ve
yatirimlari
kisitlayabilmekte,
bu da talep
baskisini
azaltmaktadir.

Sekil 14: Yiiksek Enflasyon ile Miicadele Yontemleri

Merkez bankalar,
para arzini
sinirlayarak talep
EH N
azaltmaktadir.

Para arzinin
azalmasi, tiiketici
harcamalarini ve
talebi diisurebilir,
bu da enflasyonu

asaglya
¢ekmektedir.

Kaynak: Tlrkiye Finans

Hukimetler, biitge
politikalarini
ayarlayarak
harcamalarini

kontrol
etmektedir.
Harcama
azaltmalari veya
vergi artiglan,
talep baskisini
diisirmekte ve
enflasyonu
sinirlamaktadir.

Eger doviz kuru
yuksekse, ithalat
maliyetleri
artmakta ve bu da
enflasyonu
yiikseltmektedir.
Doviz kuru
politikalari ile
doviz kurunun
istikrarh bir
seviyede
tutulmasi,
enflasyonu kontrol
etmeye yardimci
olmaktadir.

Uretim
maliyetlerinin
disurilmesi,
enflasyon baskisini

azaltmaktadir.
Enerji ve ham
madde maliyetleri
gibi faktérlerdeki
diisusler fiyat
artislarini
sinirlamaktadir.

Enflasyonun
dugiiriilmesi uzun
vadeli bir siiregtir.
Politika yapicilarin,

hizli sonuglar

yerine
sirdiiriilebilir ve
seffaf politikalar
belirlemesi ve
istikrarh bir

enflasyon diizeyini
hedeflemesi 6nem

arz etmektedir.

Genis iktisadi
reformlar,
ekonominin
yapisal sorunlarini
¢ozmektedir.
Piyasa agikhigi,
rekabetin
artirilmasi, kamu
harcamalarinin
verimli kullanimi
gibi reformlar,
enflasyonu
diislirmeye
yardimci
olmaktadir.

Ekonomik Arastirmalar ve Proje Miidirliugii
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3. KURESEL ENFLASYON

2023 yili kiiresel enflasyon, bir 6nceki yil gerceklesen ylksek enflasyon seviyesinin gerisine diismistdr.
IMF’in 2023 yih kiiresel ortalama enflasyon tahmini %6,9 olmustur. Bu rakam 2022 yilinda gerceklesen
%8,7’lik seviyenin %20 oraninda gerisindedir. Gelismis (ortalama %4,6) ve gelismekte (ortalama %8,5) olan
Ulkelerde enflasyon yliksek seyretmistir. Enflasyondaki gerilemenin temel sebebi; Rusya-Ukrayna Savasinin
baslamasiyla yilkselen fiyatlarin sonrasinda diserek enerji maliyetlerini geri ¢cekmesi ve enflasyonun
Uzerinde baski olusturmasidir. Enflasyon UGzerindeki bu gerilemenin istikrarli olup olmayacagi hususunda
herhangi bir goris belirtiimemistir. Fakat kiiresel enflasyon enerji fiyatlarinin tekrar artmasiyla
ylkselecektir. Gida ve emtia fiyatlarindaki yliksek seyir enflasyon Uzerinde baski kurmaya devam
etmektedir.

Enerji fiyatlari, kiiresel enflasyonu tetikleyen baslica unsurdur. 2023 yilinda petrol fiyatlari %30 artarak
petrol ithal eden llkelerin enflasyonlarini yiikseltmistir. Covid-19, Rusya-Ukrayna Savasi ve diger jeopolitik
gerilimler tedarik zincirinde problemler yaratarak mal ve hizmet fiyatlarini ciddi oranda artirmistir. Covid-
19 suirecinden normallesme siirecine gegis yaparken aniden artan talepler karsisinda arz yeteri kadar glgli
cevap veremedigi icin kiresel enflasyonu artirmistir.

Kiresel enflasyon oranlarinin ylksek seyirde olmasi merkez bankalarinin faiz oranlarinin artmasina
neden olmustur. Boylece para arzini azaltarak enflasyon kontrol edilmeye ¢alisiimaktadir. Faiz oranlarinin
artmasi ekonomik biylmeyi yavaslatip durgunluk riskini tetiklemektedir. Buna ek olarak yiikselen
enflasyonla artan yasam maliyeti ve ekonomik durgunluk riski ekonomileri zorlamaktadir. 2025 yili kiiresel
enflasyon tahmini ise %3,9 oraninda gerceklesmesi 6ngorilmektedir.

Grafik 1: Kiiresel Enflasyon Verileri ve Tahminleri (Ekim 2024, %)

-
)
)
-
1
o0
°.
N
=
©
Q &
n n
- < :
13
[2) wn
- N o0 o
o o < o
NS o o i
I N ~ N ~ N

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

»

2,0

e
B 20

B 2,1
H a0
s
B 20

[} 2,0
H s

— e

HDiinya  ® Geligmis Ekonomiler = Avrupa Birligi  ® Gelismekte Olan Ekonomiler

Kaynak: IMF
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G-20 ulkelerinin enflasyon oranlarina bakildiginda, Arjantin %118 ile ilk sirada yer almaktadir. Tiirkiye

%42,1 ile ikinci sirada yer alirken onu Rusya %9,5 ile izlemektedir.
Grafik 2: G-20 Ulkelerinin Enflasyon Oranlari (2025, %)
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Kaynak: Trading Economics

Cekirdek enflasyon, tiiketici fiyatlari endeksinde bulunan bazi istisnalar hesaba katilmadan hesaplanan
enflasyon orani olarak tasvir edilmektedir. Bu enflasyon hesaplamasinda dikkate alinmayan istisnalar genel
olarak enerji, gida ve diger degisken piyasalari kapsamaktadir. Buna gore 2025 yilinda ilk sirada yer alan
Arjantin’in gekirdek enflasyonu %106 olmustur. Tirkiye’de ise bu oran %42,7 oraninda gergeklesmistir.

Grafik 3: G-20 Ulkelerinin Cekirdek Enflasyon Orani (2025, %)
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Kaynak: Trading Economics
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Tarimsal Uriinler Uretici Fiyat Endeksi’nin genel UFE'ye veya gida maddeleri Tiiketici Fiyat Endeksi’nin
genel TUFE'ye gore daha hizli artmasi durumuna “gida enflasyonu” denilmektedir. Arjantin %94,7 ile
zirvedeyken onu %43,6 ile Tlrkiye izlemektedir.

Grafik 4: G-20 Ulkelerinin Kiiresel Gida Enflasyonu (2025, %)
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Kaynak: Trading Economics
4. TURKIYE’DEKi ENFLASYON

=  Tirkiye ekonomisinde enflasyon uzun siire miicadele edilen bir durumdur. 70’li yillarda yasanan
ylksek enflasyon; diinyadaki petrol fiyatlari, siyasi ve ekonomik krizlerden dolayl meydana gelmistir. 1980
yilinda enflasyon %115,6’ya kadar yiikselmistir. Bundan dolayi 80’li yillar serbest piyasa ekonomisine dayal
reformlarin uygulanmasi hedeflenmis ve 24 Ocak Kararlari ile devletin ekonomideki payi kiiglltilmustdr.
Askeri darbe ile birlikte kurulan sikiyonetim hiikimeti zamaninda enflasyon %33’lere kadar dismustir.

= 1983 yili itibariyle 80’li yillarin sonuna kadar fiyatlar ortalama %46’lik bir dilimde yeniden artmaya
baslamistir. 90’li yillarda siyasi istikrarsizliklarin etkisiyle enflasyon artisini stirdirmistiir. 1994 yilina
gelindiginde Tiirkiye Cumhuriyeti ekonomi tarihinde yasanan en biyik kamu ve cari agigi tespit edilmistir.
Bu yillarda enflasyon ise %125,5’lere kadar ylkselmistir. 2000’li yillarin basina kadar birden fazla istikrar
paketi devreye alinsa da olumlu bir etki saglanamamistir.

= 2001 yilinda yasanan biylk ekonomik kriz, kamuda mali disiplini saglamaya yonelik diizenlemelere
neden olmustur. Tirkiye kriz ddneminde dalgal kur rejimine gegis yapmistir. Mali disiplin 2004 yilina kadar
saglanmis ve enflasyon %9,3’e kadar gerilemistir. Bu istikrar 2010 yilina kadar devam ederek enflasyon
%6,4’e kadar dlists gostermistir.

= 2017 yili itibariyle Turkiye’de ve diinyada yasanan pek ¢ok faktorin etkisiyle yeniden cift haneli
rakamlara yikselen enflasyon oranlari 2021 yilinda %36’ya, 2022 yilinda %64,2’ye ve 2023 yilinda da
%64,7’ye kadar ylikselmistir. 2024 yilinda dezenflasyon sirecinin baslamasi ile %44,4’e kadar gerilemistir.

Ekonomik Arastirmalar ve Proje Miidirliugii 11
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Aylik Enflasyon, iki ay arasindaki degisim olarak hesaplanmaktadir. Tabloda Tirkiye'nin son 7 yil dahil
aylik enflasyon verileri yer almaktadir.

Tablo 1: Tirkiye'nin Aylik Enflasyon Verileri (%)
Ocak  Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz  Agustos Eylul Ekim Kasim Aralik

2019 1,06 0,16 1,03 1,69 0,95 0,03 1,36 0,86 0,99 2,00 0,38 0,74
2020 1,35 0,35 0,57 0,85 1,36 1,13 0,58 0,86 0,97 2,13 2,30 1,25
2021 1,68 0,91 1,08 1,68 0,89 1,94 1,80 1,12 1,25 2,39 3,51 13,58
2022 11,10 4,81 5,46 7,25 2,98 4,95 2,37 1,46 3,08 3,54 2,88 1,18
2023 6,65 3,15 2,29 2,39 0,04 3,92 9,49 9,09 4,75 3,43 3,28 2,93
2024 6,70 4,53 3,16 3,18 3,37 1,64 3,23 2,47 2,97 2,88 2,24 1,03
2025 5,03
Kaynak: TUIK

Yilhik Enflasyon ise bir dnceki yilin ayni dénemine gore orana denilmektedir. Yillik enflasyonun %30
oldugu distnildiglinde fiyatlarin bir dnceki yila gére ortalama %30 oraninda arttigi séylenebilmektedir. Bu
orana ornek olarak; gecen yil 200 TlL'ye alinan bir Uriin sepetinin bu yil 260 TL'ye alinabilecegini
gostermektedir.

Tablo 2: Tiirkiye'nin Yillik Enflasyon Verileri (%)

- Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz  Agustos Eyliil Ekim Kasim Arahk
EUTM 2035 1967 1971 1950 1871 1572 1665 1501 926 855 1056 11,84
I 1215 1237 11,86 1094 11,39 12,62 11,76 11,77 11,75 11,89 1403 14,60
EIW 1497 1561 1619 17,14 1659 17,53 1895 1925 1958 19,89 2131 36,08
FIFZIN 4869 5444 61,14 6997 7350 78,62 7960 80,21 83,45 8551 8439 64,27
EIZEM 5768 5518 5051 43,68 39,59 3821 47,83 5894 6153 6136 6198 64,77
[FI7700 648 67,07 6850 69,80 7545 71,60 61,78 51,97 49,38 4858 47,09 44,38
| 2025 [RFPRP)

Kaynak: TUIK

Tirkiye’nin son yirmi yillik gerceklesen enflasyon oranlari ve enflasyon hedefleri incelendiginde, 2004
yilindan 2017 yilina kadar iki yil harig tek haneli enflasyon oranlari gériilmektedir. 2020 yilinda %14,6 olan
enflasyon yukari yonli bir kinlim gergeklestirerek 2021'de %36’ya yikselmistir. 2022 ve 2023 yilinda bu
yukselis egilimi devam ederek sirasiyla %64,2 ve %64,7 seklinde gergeklesmistir. Son olarak 2024 yilinda
44,4’e kadar digmustdr.

Grafik 5: Son 20 Yillik Enflasyon Hedefleri ve Gergeklesen Enflasyon (%)
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Kaynak: T.C.M.B.
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5. TURKIYE’NiN 2025 YILI ENFLASYON TAHMINLERi

Tirkiye’nin 2025 yili enflasyon beklentileri farkh kaynaklardan alinan verilerle dizenlenmistir.
Enflasyonun 2025 yilinda da yiiksek kalacagli, ancak 2024'e gore diistus egilimi gosterecegi genel bir
beklentidir. Beklentilerin genis bir aralikta olmasi, enflasyonun birgok faktére bagh olarak degiskenlik
gosterdigini belirtmektedir. Enflasyon tahminleri, glincel gelismelere ve ekonomik kosullara gore
degisebileceginden, bu tahminleri glincel kaynaklardan takip etmek 6nemlidir. Buna gore asagida maddeler
halinde resmi tahminler, piyasa tahminleri ve uluslararasi kuruluslarin tahminleri olarak aktarilmaktadir.

Sekil 15: Resmi Tahminler
Orta Vadeli Program'da (OVP) i 'E  Merkez Bankast, 2024 yili Kasim
2025 yili sonu enflasyon hedefi 3 ayinda yayimladigi enflasyon
%17,5 olarak belirlenmistir. 3 raporuna gore 2025 yil

enflasyonun %21 seviyesinde
olacagini ongormiistiir.

Tahmini
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Piyasa tahminleri; piyasa katilimcilari ve ekonomistlerin ongorilerinden olusmaktadir. Piyasa
katilimcilari anketine gére 2025 yili enflasyon tahmini %24 ila %27 arasinda iken ekonomistler %24-34
bandinda tahminlerde bulunmustur.

Sekil 16: Piyasa Tahminleri

Ocak 2025 anketine gore,
katilimcilarin ortalama tahmini
%24 ila %27 araliginda olmustur.

Farklh ekonomistlerin tahminleri
%24 ile %34 arasinda
degismektedir.

Piyasa
Katilimcilar
Anketi
Ekonomist
Ongéoriileri

Uluslararasi kuruluslarin tahminlerinde basi Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve S&P Global cekmektedir.
IMF ve S&P Global tahminlerine gére 2025 yilsonu enflasyon tahmini %24 oraninda olmustur.
Sekil 17: Uluslararasi Kuruluglar
Tiirkiye ekonomisi'ne iligkin IMF
raporuna goére 2025 yil sonu

enflasyon tahmini %24 olarak
belirlenmistir.

Tiirkiye'nin para politikasinda siki
durusun 2025'te siirecegini ve
enflasyonun yil

sonunda %24 seviyesine
gerileyecegi ongoriilmektedir.
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6. SONUC

Enflasyon tiketicilerin yasam maliyetlerini olumsuz yonde etkileyen ekonomik bir olgudur. Hikiimetler
ve merkez bankalari maliye ve para politikasi araciligiyla enflasyonu makul dizeyde tutmayi
amaglamaktadir. Enflasyondaki volatilite birden ¢ok parametreye bagldir. Bunlarin basinda triin ve hizmet
fiyatlarinin artisi, dogal afetler, siyasi krizler, savaslar ve doviz kuru gelmektedir.

Ekonomik Arastirmalar ve Proje Miidiirligii 13
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2023 yilinda %6 olan kiresel enflasyon, 2024 yilinda %5’e gerilemistir. Ayrica IMF’'in 2025 kiresel
enflasyon tahmini %3,9 oraninda olmustur. 2025 yilinda G-20 dlkelerin arasinda en yiksek enflasyona sahip
Ulke %118 ile Arjantin iken onu %42,1 ile Turkiye izlemektedir.

Enflasyon hesaplamasinda enerji, gida gibi degiskenlerin hesaba katilmadan o&lguldiigu cekirdek
enflasyon oraninda Arjantin %106 ile zirvededir. Tirkiye ve Rusya ise sirasiyla %42,7 ve 8,9 ile Arjantin’i
takip etmektedir. Kiiresel gida enflasyonu incelendiginde, Arjantin %94,7 ile birinci sirada gelmektedir.
Tlrkiye (%43,6) ikinci ve Rusya (%11,1) ise lg¢lincl siraya yerlesmistir.

Tirkiye’nin aylik enflasyonu 2025 yilinin Ocak ayinda %6,7 gibi yliksek bir orandayken; Aralik ayina kadar
kademeli sekilde gerilemis ve %1 seklinde gergeklesmistir. 2024 yilinda yillik enflasyon orani ise bir 6nceki
yila (%64,9) gore 20 puandan fazla diserek %44,4 olmustur. Turkiye’nin 2025 yili Ocak ayi enflasyon orani
%5 iken yillik enflasyon orani %42,1 olarak gerceklesmistir.

Tlrkiye son 12 yildir (2012’den beri) belirledigi %5 oraninda enflasyon hedefinin ¢ok Ustiinde kalarak bu
hedefini gerceklestirememistir. Bu oranlari gerceklestirilememesinde baslica sebepler; gezi olaylariyla
baglayan siireg ile FETO yapilanmasinin desifre olmasi, 2016 yili darbe girisimi, Covid-19 siireci, tedarik
slrecinde yasanan aksakliklar, kiiresel enflasyon ve Rusya-Ukrayna Savasi’nin enerji maliyetlerini artirmasi,
deprem felaketi ve uygulanan para politikalaridir. Buna ek olarak FED’in 2013 yilindan itibaren likiditeyi
azaltmasindan dolayi gelismekte olan tlkelere yeterli fon akisi saglanamadigi icin bu tlkelerin para birimleri

deger kaybetmistir.
7. KAYNAKCA

Turkiye istatistik Kurumu

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)

Uluslararasi Para Fonu (IMF)

Trading Economics
https://www.turkiyefinans.com.tr/tr-tr/blog/sayfalar/enflasyon-nedir.aspx
Merkez Bankasi Piyasa Katilimcilari Anketi: Enflasyon Beklentileri Anketi
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https://www.mahfiegilmez.com/2023/02/ekonomi-101-maliye-politikas.html
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