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MANSET YERINDE SAYARKEN:
DEZENFLASYONUN SEYRIi VE ENFLASYONU TEK
SAYIYLA OKUMANIN MALIYETI

Yillik tiiketici enflasyonu TUIK verilerine gére Temmuz 2026'da
%31,75 olarak gerceklesmistir. 2025 yilinin tamaminda yillik
enflasyonun %44,38'den %30,89'a indigi hatirlandiginda,
mangetin 2026'da yatay seyretmesi "dezenflasyon durdu"
yorumlarini  yayginlastirmistir. Bu not, glindemdeki bu
tartismaya katki saglamayr amaclamakta; bunu yaparken
sadece yillik manget Uzerinden degerlendirme yapmanin
yeterli olmayacagini 6ne sirmektedir.

DEGERLENDIRME NOTU

Turkiye'de enflasyon tartismasi neredeyse yalnizca yillik
manset Uzerinden ylrumekte ve tartismanin iki kutbu da élgim
tercihinden kaynaklanan bir yanilgi pay! tasimaktadir. Mangete
bakinca dezenflasyon durmus goérinmektedir. Oysa yillik
manget son on iki ayin bilangosudur ve bugunin fiyatlama
temposu hakkinda soéyledigi, yapisi geregi sinirlidir. Verinin
detayina inildiginde tablo farklilagsmaktadir. Bununla birlikte
detaya inmenin de dogru yolu vardir: ham momentum gibi
mevsim etkisinden arindiriimamis o&lgllerin ima ettigi hizh
iyilesme okumasi da en az mansete sikismis okuma kadar
yaniltici olabilir.

Enflasyona dair sorular tek tip degildir. Fiyatlarin ne kadar hizli
arttigl, bu artisin sepetin ne kadarina vyayildigi, hangi
kalemlerden kaynaklandigi ve 6numuzdeki donem agisindan
ne ifade ettigi sorularinin her biri farkh bir gostergeyle

1 https://www.tepav.org.tr/tr/ekibimiz/s/1474

2 https://www.tepav.org.tr/tr/ekibimiz/s/1459
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1
yanitlanmalidir. Bu gostergelerle bakildiginda Temmuz 2026 verisinin verdigi cevap nettir:
dezenflasyon durmamig, adres degistirmistir. Ancak bu cevabi gérinur kilan géstergelerin
onemli bir kismi Tulrkiye'nin resmi istatistik setinde duizenli olarak yayimlanmamaktadir.
Burada ele alinan géstergelerin resmi rakama alternatif degil, ayni TUFE verisinin farkl
sorulara cevap veren okumalari oldugu da unutulmamalidir.

Notun birinci béliminde yillik mangetin bu sorularin hangilerine cevap veremedigi ortaya
konmaktadir. ikinci bélimde cari tempo, mevsim etkisinden arindirilmis (i¢ ayllk momentum
tizerinden olgiilmektedir. Uclincii bélimde dagiim temelli gdstergelerle (adirlikli medyan,
budanmig ortalama ve yayilim) artigin yayginhigi incelenmektedir. Dérdincu bolimde manset
ile alternatif gostergeler arasindaki mesafenin adresi olan hizmet-mal makasi ve yonetilen-
yonlendirilen fiyatlar, beginci bolumde tablonun kirilgan tarafi olan gida ele alinmaktadir. Altinci
bolim ileriye donlik tek resmi gosterge olan beklenti anketlerinin bu islevi ne 6lgtide gérdigina
sinamakta; not, Ug somut Oneriyle sona ermektedir.

1. Manset dezenflasyonun durdugunu ima ediyor; oysa yillik enflasyon bugiiniin degil,
son on iki ayin bilangosu

Yillik enflasyon, tanimi gere@i son on iki ayin birikimli fiyat artigini dlger. Bu bir kusur degil,
goOstergenin hedefledigi blyukligin kendisidir. Ancak buradan bir sinir ¢ikar. Cari ayin bu
birikim igindeki agirligi on ikide birdir. Bir benzetmeyle ifade etmek gerekirse yillik TUFE aracin
dikiz aynasidir; yolun geride kalan kismini gosterir. Aracin su anda kagla gittigini merak eden,
hiz gdstergesine bakmak zorundadir.

Tuarkiye'nin 2026 tablosunda bu ayrim her zamankinden énemlidir. Yillik enflasyon yedi aydir
%30,65 (Ocak 2026) ile %32,61 arasinda kalan dar bir bantta salinmakta olup Temmuz 2026
itibariyla %31,75 dizeyindedir. Sekil 1'de goérildigu tzere Temmuz 2026 mansetinin hangi
aydan ne kadar geldigi ayristirildiginda katkinin son derece dengesiz dagildigi gorilmektedir:
Ocak 2026 tek basina 5,44 puan, Nisan 2026 ise 4,72 puan katki vermektedir; ikisi birlikte
mansetin Ugte birini Gretmektedir. Buna karsilik cari ayin, yani temmuzun katkisi 2,04 puandir;
batln aylar esit katki verseydi her birinin payi 2,65 puan olacakti.

Sekil 1. Temmuz 2026 yillik enflasyonunun ligte biri iki aydan geliyor (aylarin yillik
enflasyona katkisi, ylizde puan)
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Kaynak: TUIK, TEPAV gorsellestirmesi
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Ne var ki bu ayristirmadan, kamuoyunda sik¢a dile getirilen "manset inmiyor ¢inkl ocak ve
nisan hald pencerede duruyor" sonucu ¢ikarilmamalidir; burada mansetin seviyesi ile yonu
birbirine karismaktadir. Yillik oranin yénini, pencereye giren ayin artisi ile pencereden ¢ikan,
yani bir yil dnceki ayni ayin artigi arasindaki fark belirler. Bu ayrim yapildiginda iki ayin hikayesi
ayrisir: Ocak 2026'da aylik artis %4,84 olmustur ancak Ocak 2025'te %5,03 idi; dolayisiyla
ocak pencereye girerken yillik orani yikseltmemis, aksine diagsirmustir. Nisan igin durum
terstir: %3,00'ten %4,18'e ¢ikan artis yillik orani yukari itmistir ve bu, son on iki ayin en blyulk
yukari yonlu hareketidir. Asgari Ucret geciskenligi ile vergi ve yoénetilen-yonlendirilen fiyat
ayarlamalarinin yogunlastigi bu iki ayi birlikte anmak bu nedenle yanilticidir; biri manseti
indirmis, digeri artirmistir. Problem taraflarin veriyi farkli yorumlamasi dedgildir. Problem,
sorulan sorunun ne oldugunun belirtiimemesidir. "Enflasyon dusuyor mu?" sorusu, hangi
zaman ufkunda ve hangi 6lgliyle soruldugu belirtiimediginde birden fazla dodru cevabi olan bir
sorudur.

Yillik oranin yonu konusunda ikinci bir glcluk referans noktasi segimidir. Temmuz 2026'daki
%31,75'e Eylul 2025'ten (%33,29) bakan biri 1,54 puanlik dusus, Ocak 2026'dan (%30,65)
bakan biri 1,10 puanlik artis gorur; on iki ay dncesine (%33,52) bakan biri ise 1,77 puanlik
gerileme. Uc okuma da aritmetik olarak dogrudur ve birbiriyle celismez; sadece farkli
pencerelere bakarlar. Ancak bir arada degerlendirildiginde ortaya ¢ikan sonug¢ sudur:
"enflasyon yukseldi mi disti md" sorusunun yillik manset Gzerinden verilecek cevabi, secilen
referans noktasina baglidir ve gostergenin kendisi yon hakkinda saglam bir bilgi
vermemektedir.

Cari fiyatlamanin gecen yila gore yavaslayip yavaslamadigi da ayrica sorulabilir. 2026'nin ilk
yedi ayindaki birikimli enflasyon %19,86 ile 2025'in ayni dénemindeki %19,08'in Gzerindedir;
yani yilin ilk yedi ayi bir batln olarak degerlendirildiginde cari fiyatlama gegen yilin temposunun
altina inmis dedildir. Buradan c¢ikarilmasi gereken sonu¢ dezenflasyonun durdugu degil, bu
sorularin yillik mansetten okunamayacagidir. Manset yanlis degildir; sorulan soru, mansetin
Olctigu sorudan farklidir. Peki, cari tempo gergekte nedir?

2. Cari tempo li¢ aydir geriliyor; ancak ham verinin ima ettigi kadar hizli degil

Cari fiyatlama temposunun en yaygin O6lglsid, son U¢ ayin birikimli fiyat artiginin
yilliklandiriimasidir; bu géstergeye kisaca momentum denir.® Bu hesap ham TUFE serisiyle
yapildiginda Temmuz 2026 itibariyla %19,49 gibi dikkat gekici 6lglide duslk bir sonug
vermektedir. Oysa bu rakam yanilticidir; mayis-temmuz penceresi mevsimsel olarak yilin en
ihmli dénemidir ve giyim indirimleri ile taze Urtn bollugu bu aylarda fiyatlari asagi ¢eker ve

12
3 Ug aylik yilliklandirilmis momentum [(It/lt_S) S 1] * 100 formullyle hesaplanmistir; I ilgili endeks degeridir.

Kisa pencere guinceldir ama gurultilidur, uzun pencere duragandir ama guncelligini kaybeder; ¢ aylik pencere bu
6dunlesimde para politikasi ve tahmin ufuklarinin dogal birimi oldugu icin tercih edilmistir.
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arindiriilmamig bir hesap bu mevsimsel gerilemeyi ana egilim sanir. Dogru hesap mevsim
etkisinden arindiriimis (MA) seriyle yapilmalidir (TUIK, 2026b).*

Sekil 2. Ham seriden hesaplanan momentum mevsimsellik nedeniyle ana egilimi

oldugundan dusiik gosteriyor (li¢ aylik yilliklandiriimis momentum, %)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari

Sekil 2'de goriilecegi Uzere iki seri arasindaki fark itibariyla 7,46 puandir: ham momentum
%19,49'u gosterirken arindirilmig momentum %26,95'tedir. Arindirilmig seriye gore cari tempo
Nisan 2026'da %38,82 ile tepe yapmis, U¢ ayda 11,87 puan gerileyerek temmuzda %26,95'e
inmistir. Buradan iki sonug¢ ¢cikmaktadir. Birincisi, cari tempo ¢ aydir kesintisiz geriliyor ve yillik
mansetin yaklasik bes puan altina inmis durumdadir; momentumun mansetin altinda
seyretmesi, mevcut tempo korundugu takdirde yillik oranin da on iki aylik bir ufukta mekanik
olarak %27 civarina yonelecegi anlamina gelir.®> Bu bir tahmin degil, gdstergenin tanimindan
ctkan aritmetik bir iligkidir; temponun korunup korunmayacagi ayri bir sorudur. Nitekim tek aylik
veri temkinli olmayi gerektirmektedir: temmuzun arindiriimis aylik artigi yilliklandirildiginda
%31,1'e karsilik gelir, yani (¢ ayllk momentumun dért puan Gzerindedir. ikincisi, gerilemeyi
ham seriyle dlglip %20'ye indigini ilan etmek de ayni 6lgide hatalidir; yaz aylarinin elverigli
mevsimselligi ¢ikarildidinda cari tempo %27 civarindadir. Kamuoyundaki tartismanin bir
kutbunun mansete, diger kutbunun ham momentuma tutundugu disunulduginde, iki kutbun
da dlgum tercihinden kaynaklanan bir yanilgi payi tasidigi gorilmektedir.

3. Yavaslama gerc¢ek; ancak heniiz sepetin geneline mal olmus degil

Hiz sorusunun cevabi, artisin ka¢ kalemi kapsadigi sorusundan bagdimsizdir. Genele yayiimis
bir artis yerlesik bir fiyatlama davranigina, birka¢ kaleme sikismis bir artis ise sok karakterine
isaret eder ve iki durum ayni manset rakamini Gretebilir. Manset bu ayrimi yapamaz, ¢lnk

4 TUIK'in mevsim etkisinden arindirimig endeksi Temmuz 2026 itibariyla yayimlanmistir. MA seriler tahmine
dayalidir ve mevsimsel model yeniden kestirildikce gecmis degerler revize olur; nitekim Haziran 2026 momentumu
bir dnceki yayimda %31,94 iken glincel seride %32,86'ya revize edilmistir. Gosterge bu nedenle tek bir aydaki
seviyesiyle degil, birkag aylik yoniyle okunmalidir.

5 Yakinsama diiz bir gizgi izlemez. Temmuz 2026 temposunun (aylik %2,01) on iki ay boyunca korundugu
varsayilirsa yillik oran, pencereden ¢ikan aylarin blyukligine gore énce Ekim 2026'da %29,5'e iner, Aralik'ta
%32,4'e yukselir, Nisan 2027'de %25,0'e geriler ve on ikinci ayin sonunda %26,9'a — yani momentumun kendisine
— oturur. Dalgalanmanin tamami cari fiyatlamadan degil, pencereden ¢ikan aylarin artiglarindan kaynaklanir; birinci
bélimdeki 6zdesligin ileriye donuk kargilidi budur.
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agurlikli bir ortalamadir ve ortalama ug¢ degerlere duyarhdir. Uluslararasi merkez bankaciligi
pratigi bu soruna dagilim temelli gostergelerle cevap vermistir: fiyat degisimlerinin ortanca
degerini alan medyan enflasyon ile dagiimin iki ucundaki asiri hareketleri kirpip kalanin
ortalamasini hesaplayan budanmis ortalama (Bryan ve Cecchetti, 1994). Cleveland Fed
medyan TUFE'yi, Dallas Fed budanmig ortalama PCE enflasyonunu resmi ve diizenli birer
istatistik olarak yayimlar (Dolmas, 2005); TCMB blnyesinde de bu gdstergelerin Turkiye igin
tasarimina yoénelik calismalar mevcuttur (Atuk ve Ozmen, 2009). Bu notta her iki gdsterge,
TUIK'in yayimladigi en ayrintili endeks dizeyi olan 174 COICOP-5 kategorisinin fiyat
degisimleri Gzerinden, kategorilerin sepet agirliklari kullanilarak hesaplanmistir.®

Yayilim tarafindaki tablo yavaslamayi dogrulamaktadir. Sekil 3'te goriilecegi Uzere bir 6nceki
aya gore fiyati artan kategorilerin agirlikli payr Ocak 2026'da %89,6 ile tepe yapmisken
temmuzda %73,3'e inmistir; ayni donemde agirliki medyan aylik artis %3,38'den %1,27'ye
gerilemigtir. Yil baginda sepetin neredeyse tamami zamlanirken bugin sepetin dértte birinden
fazlasinda fiyatlar ya sabittir ya gerilemektedir; dagilimin alt ucunda fiyati digen kategoriler
vardir ve onuncu Yyuzdelik -%2,89'dur. Enflasyon literatirinde yayillimin daralmasi,
enflasyonun genele yayilmis bir fiyatlama aliskanhidr olmaktan ¢ikip sektorel sok karakterine
blrinmeye basladiginin gdstergesi olarak okunur.

Sekil 3. Fiyat artiglari tabana yayilmaktan ¢ikiyor (fiyati artan kategorilerin agirlikli payi
ve agirlikh medyan aylik artig, %, Ocak 2024-Temmuz 2026)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari

Ancak ayni gdstergeler, yavaslamanin henlz taze oldugu konusunda da uyaricidir.
Temmuzdaki %73,3'lUk yayilim, 2006-2016 diguk enflasyon déneminin ortalamasiyla hemen
hemen aynidir; 2022 sonrasi dénemin ortalamasi ise %83,2'dir. Baska bir deyigle yayihm,
tarihsel normaline ancak bu ay dénebilmistir.

Yillik pencerede hesaplanan dagilim gdstergeleri ise daha temkinli bir tablo gizmektedir.
Kategorilerin yillik degdisimlerinin agirhkli medyani %31,97 ile mansetin (%31,75) hafifce

6 Agirlikli medyan, kategoriler fiyat deg@isimine gore siralandiginda kiimilatif sepet agirhginin %50'ye ulastigi ilk
kategorinin degisimidir; budanmig ortalama, ayni siralamada kumdlatif agirhigr alttan %10 ve ustten %10'luk
dilimlere diigsen kategoriler biitiiniiyle disarida birakildiktan sonra kalanin agirlikli ortalamasidir. Agirliklar TUIK'in
2026 yilh madde sepeti agirliklaridir; gegmis yillara ait degerler de 2026 agirliklariyla (sabit agirlik yaklagimiyla)
hesaplanmigstir. Yayilim, fiyati bir dnceki aya gore artan kategorilerin agirlikh payidir.
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Uzerindedir (Sekil 4). Yaygin beklentinin aksine dagilim gostergeleri mansetten daha dusuk bir
enflasyon tablosu vermemektedir: sepetteki tipik kalemin yillik artisi mansetten distk degildir.”

Uglardan %10 budanmis ortalama ise %29,28 ile mansetin 2,47 puan altinda kalmaktadir.
Medyan ile budanmis ortalamanin mansetin iki yanina dismesi bir tutarsizlik dedgildir; iki
gOsterge farkli seyler dlger ve aralarindaki fark dagilimin bicimi hakkinda bilgi tasir. Budama
her iki uctan simetrik yapildig1 halde ortalamayi asadi ¢cekiyorsa, uglardaki hareket net olarak
yukari yonludur: Temmuz 2026'da uglardan %10'luk agirlik dilimleri atildiginda kategorilerin
agirlikli ortalamasi 2,10 puan gerilemektedir. Ust dilimde kalan kategorilerin agirlikli ortalama
artisi %60,03 iken alt dilimdekilerin %6,30'dur. Asil énemlisi, Ust dilimin bilesimi rastgele
degildir; bu dilimin en agirhkh kalemleri otobUs ile yolcu tasimaciligi, taze sebze, dogdal gaz ve
yuksekogretimdir. Mangeti yukari ¢ceken ug, daginik bir guraltt degil belirli bir adrestir:
hizmetler, yonetilen fiyatlar ve gida. Sekil 4'te gorilecegi lGizere bu konumlanma tek bir aya da
6zgu degildir; budanmig ortalama son on iki ayin tamaminda mansetin altinda, ortalama 1,56
puan asagida seyretmigtir.

Hiz ve yayginlik gostergeleri celismez; farkli ufuklara bakarlar. Momentum son g ayi, yillik
agirhkh medyan son on iki ayi élger ve birlikte okunduklarinda ortaya ¢ikan tablo sudur:
yavaslama gercektir ama yenidir ve henliz sepetin on iki aylik fiyatlama davranisina mal olmus
degildir. Dagihmin Gst ucundaki bilesim ise yavaslamanin nereye takildigini géstermektedir;
notun izleyen iki bolumu bu adresleri ayri ayri ele almaktadir.

Sekil 4. Dagilimi 6zetleyen gostergeler ve manset (agirlikh medyan, budanmis ortalama ve
TUFE, yilhik degisim, %)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari

7 Agirliksiz hesap farkli bir sonug vermektedir: kategorilerin yillik degisimlerinin basit medyani %28,04 ile mansetin
altindadir. Fark, sepette payi ylksek kalemlerin (basta kira ve gida) yillik artiglarinin mansetin Uzerinde
seyretmesinden kaynaklanmaktadir; enflasyon ylkunin hanehalki butgesindeki dagilimini agirlikh medyan daha
dogru temsil ettiginden metinde agirlikli hesap esas alinmigtir.
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4. Manset ile momentum arasindaki mesafenin adresi belli: hizmetler ve yonetilen
fiyatlar

Dagihmin dst ucunu olusturan kalemler tesadifi degildir; sistematik bir 6riintl sergilemektedir.
TUIK'in 6zel kapsamli géstergelerine gére temmuz itibariyla mal enflasyonu yillik %27,07'ye
inmisken hizmet enflasyonu %39,70'tedir; aradaki makas 12,63 puandir. Sekil 5'te goérilecegi
Uzere bu makas 2022'de kur soku déneminde mallar lehine 41 puana kadar agilmis, ardindan
isaret degistirerek Mart 2024'te hizmetler tarafinda 38,3 puanla tepe yapmistir. 2025

ortalamasi 22,0 puan, 2026 ortalamasi 13,0 puandir; makas kapanmakta ancak kapanma hizi
yavaslamaktadir.

Sekil 5. Mal enflasyonu %27'ye inerken hizmet enflasyonu %40'ta katilasmis durumda
(y1lhk degisim ve fark, yuzde puan, Ocak 2022-Temmuz 2026)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari

Makasin iki tarafindaki mekanizmalar farklidir. Mal fiyatlari baylk 6lguide ddviz kuru ve ithal
maliyet kanaliyla belirlenir; kurun istikrarli seyri bu kanali hizla sogutmustur. Temel mallarda
yillk artis %16,82'ye, giyim ve ayakkabida %16,48'e inmigtir. Hizmet fiyatlari ise gegmise
endekslidir: kira s6zlesmeleri yenilenirken gegmis enflasyona bagli bir tavana tabidir, okul
Ucretleri gegen yilin zam oraniyla, pek ¢ok tarife gegmis maliyet artisiyla giincellenir.® Nitekim

8 TUFE'nin kira kalemi cari piyasa kirasini degil, kiralik konut stokunda fiilen édenen kirayi élger ve stokun yalnizca
bir bélimi her ay yenilenir. Mevcut sdézlesmelerin yenilenmesi on iki aylik TUFE ortalamasina bagli yasal tavana
tabidir; yeni sézlesmeler degildir. Temmuz 2026'da tavan referansi %31,90 iken ol¢ilen kira artigi %45,29'dur —
aradaki 13,39 puan, artisin tavana tabi yenilemelerle aciklanamayacagini, stok devrinin belirleyici bir pay tagidigini
gOsterir. Fark bir yil dnce 37,82 puandi; daralmasi stokun daha dnce ulasilmis piyasa duzeylerini hala emmekte

olduguna isaret eder. Kira kalemindeki atalet bu nedenle yalnizca ge¢mise endekslemeden degil, él¢iiniin stok
niteliginden de kaynaklanmaktadir.
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hizmetin icinde kira yillik %45,29, ulastirma hizmetleri %50,09, egitim hizmetleri %44,18 ile
seyretmektedir. Hizmet enflasyonu bu yapisiyla gegmis enflasyonun bugtine tasinan goélgesidir
ve ancak beklentiler ile endeksleme aliskanliklari kirildikga geriler. Bu ayrim, o&lgllen
momentumun neden mangetin altinda kalabildigini ve yillik medyanin neden hald mangetin
Uzerinde durdugunu birlikte aciklar: cari fiyatlama yavasladiginda mal grubu buna hizla tepki

verir, sepette agirhgi yuksek hizmet kalemleri ise gecmise bagl olduklari i¢in gecikmeli uyum
sagdlar.

Mesafenin ikinci adresi yonetilen-yonlendirilen fiyatlardir. Temmuz 2026'da ana harcama
gruplari icinde agik ara en ylksek aylik artis %10,74 ile saglikta gergeklesmistir ve bunun
arkasinda ayaktan tedavi hizmetlerinde katilim pay1 ve tarife dizenlemesinden kaynaklanan
bir aylik %50,4'luk artig vardir; tanisal géruntuleme ve laboratuvar hizmetleri de ayni ay %12,3
zamlanmistir. Akaryakit ve elektrikte kamu kararlarinin izini tagiyan artislarla birlikte, yonetilen-
yoénlendirilen fiyatlar hari¢ TUFE'nin aylk artisi %1,39'da kalmistir; %1,78'lik temmuz
enflasyonuyla arasindaki 0,39 puanlik fark kamu fiyat ayarlamalarinin izini tagimaktadir.® Fakat
Sekil 6’da gorulecegi lzere yonetilen-yonlendirilen fiyatlar manseti yukari cekecedi gibi asagi
yonlii de hareket ettirebilmektedir. Ornek olarak Mayis 2023'te (cretsiz dogal gaz
uygulamasinin devreye girdigi donem verilebilir. Bu dénemde yonetilen-ydnlendirilen fiyatlar
manset enflasyonu aylik bazda 2,8 puana kadar asagi ¢ekmistir.

Sekil 6. Manset ve yonetilen-yonlendirilen fiyatlar haric manset enflasyon (yillik degisim
ve fark, yuzde puan, Ocak 2022-Temmuz 2026)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari

9 Yonetilen-yonlendirilen fiyatlar harig endeksin (F endeksi) aylik degisimi ile manset arasindaki 0,39 puanlik fark,
yonetilen kalemlerin mansete katkisina esit degildir; hari¢ tutulan kalemlerin sepet agirligina baglh bir dlgek farki
tasir. Katkinin kendisi, ancak bu agirliga iliskin bir varsayimla hesaplanabilir.
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1
Yoénetilen-yonlendirilen fiyatlar bu noktada tek tip bir alan olarak ele alinmamalidir; iki
katmandan olugmaktadir. Birinci katman kurala baghdir: titin ve alkolli iceceklerdeki maktu
vergi tutarlari yilda iki kez, alti aylik Yi-UFE degisimi dogrultusunda otomatik glincellenmekte;
harglar, cezalar ve pek gok kamu (creti yillik yeniden degerleme oranini izlemektedir.’® Bu
katmanin sorunu éngoérulemezlik degildir; referansinin gegmis enflasyon olmasidir. Bagka bir
deyisle kamu, kendi fiyatlarinda tam da hizmet enflasyonunu katilastiran gegmise endeksleme
mekanizmasini calistirmakta ve gegmis enflasyonu otomatik olarak bugiine tagimaktadir. ikinci
katman ise kurala bagh degildir: Temmuz artislarinin asil kaynagi olan saglik tarifeleri, elektrik
ve belediye ulasim zamlari, zamanlamasi ve bulydkligld énceden bilinmeyen kararlarla
gelmektedir. TCMB'nin Temmuz 2026 PPK duyurusunda bu artislari gecici olarak nitelemesi
(TCMB, 2026a) teknik olarak dogrudur; ancak butce dengeleri gerektikge tekrarlanan bu tur
ayarlamalarin her seferinde dezenflasyon patikasini 6teleyen birikimli bir maliyeti oldugu da
g6zden kagiriimamahdir.

5. Tablonun en kirilgan tarafi gida: kurakligin faturasi kesilmeye basladi

Alternatif gostergelerin ¢izdigi gérece olumlu tabloyu bozabilecek en 6nemli risk gidadir. Genel
enflasyon yatay seyrederken gida ve alkolsliz icecekler enflasyonu hazirandaki %35,44'ten
temmuzda %37,53'e ylkselmistir. Gidanin sepetteki adirligr %24,44'tir; %31,75'lik yilhk
enflasyonun 8,94 puani tek basina bu gruptan gelmektedir.

Asil dikkat cekici olan mevsimsellik aykiriligidir ve bu, iddia dizeyinde birakilmadan dlgilebilir.
Sekil 7’de gorilecedi Uzere temmuz, taze Urdn arzinin bollastidi ve fiyatlarin normalde
geriledigi bir aydir: taze meyve ve sebzede 2005-2025 déneminin temmuz aylari ortalama
-%1,79, ortanca olarak —%3,12 degisim gostermistir. Temmuz 2026'da ise ayni grup +%5,39
artmistir. Bu, 2005 sonrasindaki yirmi iki temmuz arasindaki en ylksek dérdincu artistir;
yalnizca 2023 (+%17,6), 2016 (+%15,1) ve 2021 (+%5,6) daha sert gegmistir. TUIK'in mevsim
etkisinden arindiriimis serisiyle bakildijinda sigrama +%7,98'e ¢ikmakta ve yirmi iki temmuz
arasindaki en ylksek tgcilincii artis olmaktadir. islenmemis gidanin tamaminda tablo aynidir
(ham +%2,37, normal temmuz -%0,11, arindiriimis +%4,82). Buna karsilik islenmis gida kendi
normal temmuzunun bile hafifce altindadir (ham +%1,03, normal temmuz +%1,38). Sok,
butiinlyle islenmemis gida tarafindadir. ilkbahar donunun ve siiregelen kurakh@in faturasi
arin fiyatlarina buradan yansimaktadir. Yumrulu sebzelerde ayhk artis %21,6, sogan-
sarimsak-havug grubunda %25,9, domates-biber-salatalik grubunda %14,5'ir.

10 Titiin mamulleri ve alkollii iceceklerde maktu OTV tutarlari, OTV Kanunu uyarinca ocak ve temmuz aylarinda bir
dnceki alti aylik YI-UFE degisimi oraninda otomatik olarak giincellenir; Cumhurbagkani bu artisi uygulatmama veya
farkhlastirma yetkisine sahiptir. Harg, ceza ve pek ¢ok kamu ucreti ise Vergi Usul Kanunu'ndaki yillik yeniden
degerleme oranina (Ekim itibariyla Yi-UFE degisimi) baghdir.
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1
Sekil 7. Taze meyve-sebzenin takvim ayina gore aylik degisimi (2005-2025 dagilimi ve
2026 gergeklesmesi)

%

25
O Median ® Gergeklesme (2028)

20

LiTY I”ﬁ”i

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara

4]

=]

Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari

Hiz sorusu, yillik sayinin neyi gizledigini gdstermektedir. Taze meyve-sebzenin U¢ aylik
yilliklandiriimis momentumu Temmuz 2026'da %13,5 ile btln gida alt gruplarinin en disugu
ve genel TUFE momentumunun (%26,95) yarisi kadardir; oysa ayni gdsterge nisanda %105,2
idi. Arindinimis aylik patika nedenini vermektedir: subat +%10,3, mart +%2,3, nisan +%6,0,
mayis —%0,2, haziran -%4,2, temmuz +%38,0. Yani %37,53'lik yillik gida enflasyonu buylk
Olcude ilkbahar sokunu tagimaktadir ve temmuz, aradaki durgunlugun ardindan gelen ikinci ve
taze bir sigramadir. Daha sessiz ama daha kalici baski islenmis gidadadir: momentumu %28,1
ile genel momentuma yakin seyretmekte, yillik orani ise %37,49'dan %35,96'ya gerilemektedir.
Tereyagdi yillik %58,7, yodurt %46,5, peynir %42,4 artmistir ve bu artislar Uretici kanalindan
gelmektedir."!

1 St Griinlerindeki artigin kaynag Uretici agamasidir. TUIK Tarim-UFE verisine gére ¢ig inek sitii Gretici fiyati
Haziran 2026'da yillik %44,7 artmig, ayni ay TUFE'nin siit Griinleri %50,9 artmistir; iki serinin yillik dizeyleri
arasindaki korelasyon 2021 sonrasi donemde 0,95, aylik degisimleri arasindaki ¢apraz korelasyon ise eszamanl
gecikmede tepe yapmaktadir (0,78). Gegiskenlik gecikmesiz goérinmektedir. Yem tahillan ilkbahar boyunca
mansetin Uzerinde seyretmis (arpa %42-54, misir %30 civari), haziranda hasatla birlikte %17,8 ve %22,2'ye
gerilemistir.
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Sekil 8. Gidanin iki ana bileseninin mevsim etkisinden arindirilmis aylik degisimi
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari

Gidanin dagilim goéstergeleri tzerindeki etkisi ise, B6lim 4'Un ayrimini sinayan asil bulguyu
vermektedir. Gida kategorileri (COICOP-5 dizeyinde 51 kalem, toplam agirlik %24,44)
disarida birakildiginda agirlikli medyan %31,97'den %28,80'e, uglardan %10 budanmis
ortalama %29,28'den %25,82've inmektedir; buna karsilik yayillim %73,3'ten %78,4'e
yukselmektedir. Gida, medyani 3,2 puan yukari iterken yayihmi 5,1 puan agsagi cekmektedir.
isaretlerin zit olmasi tesaduf degildir: birkag kalem ¢ok sert artarken ¢ok sayida gida kalemi
ucuzlamaktadir. Nitekim dagilimin en ustindeki %10'luk dilimde yer alan 18 kategorinin 11'i
gidadir; bu dilimin mansete yaptigi katkinin neredeyse yarisi (%47) buradan gelmektedir. Bu,
Bolum 4'te tanimlanan "genele yayilmis fiyatlama davranisi” ile "birkag¢ kaleme sikismis sok”
ayriminin ders kitab1 6rnegidir ve temmuzda yayilimin neden tarihsel normaline donebildigini
de aciklamaktadir. Buradan ¢ikan uyari tek yonludar: arz soklari strdikge gida, medyani
yeniden yukari itme potansiyeli tagirken yayihmi ise aksine baskilar.

6. ileriye déniik tek resmi gosterge, esas olarak geriye bakiyor

Onceki bélimlerin goéstergeleri buglinii ve gegmisi dlgmektedir. Onlimiizdeki dénem sorusuna
cevap veren tek resmi kaynak ise enflasyon beklentileridir. TCMB, piyasa katilimcilarinin, reel
kesimin ve hanehalkinin on iki ay sonrasi enflasyon beklentilerini aylik olarak yayimlamaktadir
(TCMB, 2026b, 2026¢). Bu gostergelerin ileriye donik sayilabilmesi icin, hedefledikleri tarihteki
gerceklesme hakkinda bilgi tasimalari gerekir; bu, sinanabilir bir 5nermedir.

ilk sinama beklentilerin isabetidir. Her anket, yapildigi ayin on iki ay sonrasindaki yillik
enflasyonu hedefler; beklenti serisi hedefledigi tarihe tasinipp gerceklesmeyle
karsilastirildiginda, 2015 sonrasi dénemde iki grubun birbirine zit yénde ve sistematik bigcimde
yanildigi gorulmektedir (Sekil 9). Hanehalki beklentisi gerceklesmenin ortalama 15,8 puan
uzerinde kalmakta ve aylarin %88'inde yukarida yaniimaktadir; piyasa katilimcilari ise
ortalama 12,6 puan disuk tahmin etmekte, yalnizca aylarin %13'linde gerceklesmenin
Uzerinde kalmaktadir. Mutlak ortalama hata hanehalkinda 20,8, piyasada 13,4 puandir. Reel
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kesimin beklentisi ortalama 3,9 puanlik sapmayla en az yanlh seridir; ancak onun da mutlak
ortalama hatasi 12,4 puandir. Yanhhgin yonu istikrarli oldugu igin seriler bilgi tagimaya devam
eder ancak seviyeleri oldugu gibi okunamaz: hanehalki beklentisi bir enflasyon tahmini degil,

hanehalkinin fiyat algisinin dlcusidur; piyasa beklentisi ise dezenflasyona dair kurumsal bir
varsayimi yansitir.

Sekil 9. On iki ay sonrasi enflasyon beklentileri ve hedefledikleri tarihteki gergceklesme
(%, 2015-2026)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari

ikinci sinama énciiliiktiir. Bir géstergenin ileriye doniik sayilabilmesi icin mansetteki degisimi
onceden haber vermesi gerekir; bu, beklenti serisi ile mangetin aylik degisimleri arasindaki
capraz korelasyonla olglilebilir."?

2 Hesap seviyeler yerine aylik deg@isimler (izerinden yapilmalidir. Beklenti serileri ile manset giigli bir ortak trend
tasidigindan seviye korelasyonu en zayif gecikmede bile 0,57'nin altina inmemekte, eszamanli gecikmede 0,93—
0,96'ya ulasmaktadir; bu yikseklik 6ncllik hakkinda bilgi tasimaz, yalnizca ortak trendi yansitir. Ortak trend farkla

arindirildiginda iliski gortindr hale gelir. Capraz korelasyon, beklenti serilerindeki aylik degisim ile mansetteki k ay
sonraki aylik deg@isim arasinda, 2015-2026 dénemi igin hesaplanmistir.
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1
Sekil 10. Beklentiler ile mansetin aylik degisimlerinin ¢apraz korelasyonu gecikmeli
ufuklarda sontiyor
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari

Sekil 10'da gorilecegi Uzere sonug U¢ anket icin de ayni yone ¢ikmaktadir. Hanehalki ve
piyasa serilerinde korelasyon eszamanli gecikmede tepe yapmakta (sirasiyla 0,41 ve 0,58) ve
ileri ydnde hizla sénmektedir; alti ay sonrasinda iliski fillen kaybolmakta, anketin hedefledigi
on iki ayhk ufukta ise ¢ serinin tGginde de korelasyon sifirin altina inmektedir (sirasiyla -0,33,
-0,36 ve -0,29).

Reel kesim serisi bu tabloyu keskinlestirmektedir. Bu seride tepe noktasi eszamanli gecikmede
degil bir ay geridedir ve 0,78 ile G¢ anketin en ylksegidir; dahasi serinin geriye donik kolu
butinuyle yukaridadir: alti ay dncesinin manset degisimiyle korelasyonu 0,23 iken ayni
gecikmede piyasa sifir civarinda seyretmektedir. Reel kesim beklentisi, bir dnceki ay agiklanan
enflasyonu izlemektedir. Bu gecikmenin kaynagi anketin takvimidir. iYA yanitlari ait oldugu
ayin 1-15. glnleri arasinda alinmakta, TUFE ise ayin ilk is glinlerinde agiklanmaktadir (TCMB,
2025b). Yanitlar, bir dnceki aya iliskin enflasyon rakami bilinerek verilmektedir. Gésterge on
iki ay sonrasini sordugunu beyan etmekte, fiilen en son agiklanan rakami yansitmaktadir. Bu
bulgu ilk sinamanin sonucuyla birlikte okundugunda anlam kazanir: seviye olarak en az yanli
seri (ortalama sapma 3,9 puan), ayni zamanda ge¢mis enflasyona en siki bagli olan seridir.
Yanhligin azh@ ile dnculik farkli 6zelliklerdir; bir anketin gerceklesmeye yakin durmasi onu
ileriye donuk bir gosterge yapmaz. Yakinhgin kaynagi tahmin basarisi degil, ge¢cmisin
tekrarlanmasidir. Bagka bir deyisle beklentiler manseti 6ncelememekte, onunla birlikte, reel
kesim orneginde bir adim gerisinden hareket etmektedir; U¢ gosterge de kendi beyan ettikleri
on iki aylik ufukta icerik tagimamaktadir.

Bu bulgunun glincel karsihigi, beklentiler arasindaki makastir. Temmuz 2026 itibariyla piyasa
katihmcilari on iki ay sonrasi igin %23,95, reel kesim %32,50, hanehalki %44,94
beklemektedir. Ayni veriye bakan Ug¢ kesim arasindaki 21 puanlik aciklik, gelecege dair ortak
bir okumanin bulunmadigini géstermektedir.
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1
Bu U¢ serinin ayni grafikte karsilastirilabilmesi, aralarindaki farkin tamaminin beklenti
davranisindaki farktan geldigi anlamina gelmez; U¢ anket farkli evrenlerden ve farkli
yontemlerle Uretiimektedir. Piyasa katilimcilari serisi kurumsal katilimcilardan olusan bir
panele dayanmaktadir; Ekim 2023'te katilimci listesi yalnizca kurumsal katihmcilar icerecek
bicimde yenilenmig, kurumlar aktif, portféy ve ciro buyuklugu gibi nesnel dlgitlerle belirlenmisg
ve katillimci sayisi, 49'u yeni olmak Gzere 72'ye ¢ikariimistir (TCMB, 2025a). Reel kesim serisi
iktisadi Yénelim Anketi'nden gelmektedir; anket yalnizca imalat sanayine (NACE 10-33)
uygulanmakta, Uretimde calisan sayisi 50'nin altindaki isyerleri kapsam disinda
birakilmaktadir. Yanitlar igyerlerinin bir dnceki yila ait Gretim degerleriyle G¢ agsamal olarak
agirhklandiriimakta, agirliklar ve igyeri kapsami yilda bir kez glincellenmekte, enflasyon
beklentisi sorularinda u¢ yanitlar Tukey's Hinges yontemiyle ayiklanmaktadir (TCMB, 2025b).
Bu seri, diger ikisinden farkl olarak temsili bir katiimcinin degil, uglari kirpiimis ve Uretimle
agirhklandiriimig bir imalat sanayi toplaminin beklentisidir; “reel kesim” adi, hizmet ve ingaati
kapsamadigi i¢in oldugundan genis bir izlenim verebilir. Hanehalki serisinde ise 2025 sonuna
kadar Tuketici Egilim Anketi kullaniimig, 2026 Ocak ayindan itibaren TCMB tarafindan
tasarlanip TUIK ig birligiyle uygulanan Hanehalki Beklenti Anketi'ne gecilmistir (TCMB, 2026d).

Kirilmalar notun sonuglarini degistirmemektedir. Capraz korelasyonlar kirilma aylari disarida
birakilarak ve érneklem 2025 sonunda kesilerek yeniden hesaplandiginda U¢ serinin de tepe
noktalari ve on iki aylik ufuktaki deg@erleri virglilden sonra iki hanede ayni kalmakta; panelin
Ucte ikisinin yenilendigi Ekim 2023'te piyasa serisinde bir seviye sigcramasi gérilmemektedir.
Buna karsilik seviye ve yanlilik karsilastirmalarinda ihtiyat gerekir. Piyasa katilimcilarinin
yukarida anilan ortalama 12,6 puanlik disuk tahmini agirlikh olarak 2023 6ncesi panele aittir;
yeni panelin hedefledigi tarihe ulasmis tahminlerinde ortalama sapma 4,5 puana inmektedir.
Bu iyilesmenin ne kadarinin panel degisikliinden ne kadarinin dezenflasyon déneminde
tahmin isinin kolaylasmasindan kaynaklandigdi eldeki veriyle ayristirilamaz. Notun buradaki tezi
zaten seviyelere degil U¢ serinin ortak davranigina dayanmaktadir ve bu davranis yontem
farkliliklarina ragmen ortaktir: hangi evrenden, hangi agirlikla Gretilirse uretilsin G¢u de gegmisg
enflasyonu izlemekte, hicbiri kendi beyan ettigi ufukta bilgi tagsimamaktadir. Turkiye'de ileriye
doénuk soruya cevap veren bir gdésterge fiilen eksiktir; bu boslugun politika karsiligi, izleyen
bdélimde ele alinmaktadir.

Sonug ve Oneriler

Temmuz 2026 verisi, hangi gostergeye bakildigina gére degisen Ug¢ farkl enflasyon anlatisi
sunmaktadir. Yillik manset %31,75 ile yedi aydir dar bir bantta yerinde saymakta ve yilin
kalaninda da belirgin bicimde gerilemesi zor goérinmektedir: pencereden c¢ikacak olan
Agustos—Aralik 2025 aylarinda fiyatlar toplam %9,92 artmisti, dolayisiyla mangetin aralikta
buglnki dizeyinde kalmasi bile yilin kalan bes ayinda ayda ortalama %1,91'lik bir artis
gerektirmektedir. Mevsim etkisinden arindiriimis cari tempo %26,95 ile mansetin yaklasik bes
puan altindadir ve nisandaki tepeden bu yana U¢ ayda 11,87 puan gerilemigtir; ancak aylk
karsihgi %2,01 oldugundan, korunmasi halinde manseti yil sonunda %32,4'e tasir.
Momentumun mangetin altinda seyretmesi yillik oranin yil bitmeden inecedi anlamina gelmez;
on iki aylik ufukta manseti momentuma yaklastiran mekanizma, kisa vadede pencereden ¢ikan
aylarin dusuk olmasi nedeniyle ters yonde calismaktadir. Dagilim gdstergeleri ise temkinlidir.
Yillik agirhkh medyan %31,97 ile mansetin hafifce Uzerinde, yayllim %73,3 ile tarihsel
normaline ancak bu ay dénebilmis durumdadir. Bu anlatilar ¢celismez; farkli sorulara cevap
verirler ve birlikte okunduklarinda ortaya ¢ikan teshis sudur: yavaslama gercektir ama yenidir;
kaynagi mal grubudur ve gegmise endeksli hizmet fiyatlari, kamunun kendi fiyat ayarlamalari
ile kurakligin vurdugu gida direng katmanini olusturmaktadir. “Dezenflasyon durdu mu?”
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sorusunun veriyle uyumlu cevabl, durmadidi ancak adres degistirdigidir; bu adreslerin higbiri
yillk mansete bakarak gérilemez. Ustelik yavaslamanin kalici olup olmayacagini sdyleyecek
bir gésterge de elimizde yoktur; ileriye donik tek resmi gosterge olan beklenti anketleri, altinci
boélumde gosterildigi Uzere esas olarak geriye bakmaktadir.

Bu teshis ileriye donlk bir takvimle tamamlanmalidir. Altinci bolim Tuirkiye'de enflasyonu
Onceleyen bir gosterge bulunmadigini ortaya koymaktadir; ancak 6ngoéri ile takvim farkh
seylerdir. Fiyatlarin yeniden belirlenecegi tarihlerin bir kismi bugtinden bilinmektedir: Ocak
2027'de asgari Ucret ayarlamasi, ekim ayinda kesinlesecek yeniden de@erleme orani
uzerinden harglar ve kamu ucretleri, ocak ayinda maktu vergiler ve zamanlamasi belirsiz kalan
kamu tarife kararlari.

Bunlar iginde ocak ayi 6zel bir yer tutar ve nedeni birinci bélimdeki 6zdesliktir. Ocak 2026'daki
%4,84'l0k artis, 6nimuzdeki on iki ayda pencereden ¢ikacak en buyuk aydir. Cari tempo
korunursa yillik oran Aralik 2026'da %32,4 olacaktir; Ocak 2027'de bunun altina inmesi, o ayin
aylik artisinin %4,84'0n altinda kalmasina baghdir. Ocak artisinin her bir puani yillik orana
yaklasik 1,3 puan eklemektedir. Mansetin yilin ilk geyreginde nereye gidecedi bu nedenle
blylk élglide ocak ayinda alinacak Ucret, vergi ve tarife kararlariyla belirlenecektir.

Bu teshisten cikan oOneriler iki katmanlidir ve aralarindaki bag notun tezinde yatmaktadir.
Tarkiye'de yillik manget yalnizca okunan bir gésterge degildir; ayni zamanda bir kontrol
degiskenidir. Kira artis tavani on iki ayllk TUFE ortalamasina, tiitiin ve alkollii iceceklerdeki
maktu vergiler alti aylik Yi-UFE degisimine, harglar ile pek cok kamu iicreti ekim ayi itibariyla
hesaplanan yeniden dederleme oranina baglidir. Bunlarin hepsi, tanimi geregi gegmis on iki
ayI Olgen gostergelerdir; yani notun birinci bdliminde dikiz aynasina benzetilen élglinin ta
kendisi. Dolayisiyla enflasyonu tek sayiyla okumanin maliyeti bir yorum hatasindan ibaret
degildir; fiyatlama mekanizmasinin icine yerlesmistir. Geriye bakan bir gostergeye baglanan
her otomatik glincelleme ge¢mis enflasyonu buglne tasimakta ve dérdincu bélimde hizmet
enflasyonunun neden %40 bandinda katilastigini agiklayan ataleti Gretmektedir. Buradan ug¢
Oneri ¢cikmaktadir: ilki neyi dlgtugumuze, diger ikisi dlgtigumuz saylyr neye bagladigimiza
iliskindir.

Oneri 1: Enflasyonu izleyen resmi gésterge setinin genisletilmesi

Sorun: Turkiye'de kamuoyu enflasyon tartismasi neredeyse yalnizca yillik manset Gzerinden
yurumektedir. Notta kullanilan géstergelerin bir kismi mevcut resmi veriden tiretilebilmektedir:
TUIK mevsim etkisinden arindiriimis endeksi yayimlamakta, mal-hizmet ayrimi ile yénetilen
fiyatlar haric endeks 6zel kapsamli gostergeler arasinda yer almaktadir. Buna karsilik cari
tempoyu O&lgcen G¢ aylik yilliklandirilmis momentum duzenli bir gdsterge olarak
yayimlanmamakta; artisin yayginligini élgen agirliki medyan, budanmis ortalama ve yayilim
gOstergelerinin ise duizenli yayinlanan resmi istatistik setinde bulunmamaktadir. Bu gdstergeler
olmadan, Temmuz 2026'da manset %31,75 iken cari temponun %26,95'e inmis, agirlikli
medyanin %31,97'de kalmig ve sepetin %73,3'inde fiyatlarin hala artiyor olmasi gérulemez.
ileriye doniik tek resmi gdsterge olan beklenti anketleri ise, altinci bélimde gdsterildigi tizere
kendi beyan ettikleri ufukta bilgi tagimamaktadir; G¢ anketin tGglinde de on iki aylik gecikmede
korelasyon sifirin altindadir.

Oneri: Ug adim énerilebilir. Birincisi, TUIK'in Cleveland Fed ve Dallas Fed drneklerinde oldugu
gibi agirlhikli medyan ile budanmig ortalama enflasyonu, yayilim gostergesiyle birlikte aylik
haber biilteni kapsaminda yayimlamasidir. ikincisi, madde diizeyi sepet agirliklarinin tek ve
islenebilir bir agik veri seti haline getiriimesidir; bu nottaki dagilim hesaplarinin tamami bu
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veriye dayanmakta, veri ise bugiin ancak daginik kaynaklardan derlenebilmektedir. Uglinciisi
beklenti anketlerine iliskindir ve yeni veri toplamayi gerektirmez: Piyasa Katilimcilari Anketi
2013 yih ocak ayindan bu yana beklentilerin belirli araliklardaki olasiligini élgen sorular
icermektedir (TCMB, 2025a), yayimlanan ise nokta ortalamadir. Toplanan olasilik dagiliminin
yayimlanmasi, gostergenin fillen tasidigi bilgiyi géranur kilacaktir; buna her yayinda serinin
gecmis isabet karnesinin, yani hedeflenen tarihteki gergceklesmeyle karsilastirmasinin
eklenmesi eslik etmelidir.

Oneri 2: Endeksleme referansinin gegmisten gelecege gevrilmesi

Sorun: Kira, egitim ve pek ¢ok hizmet tarifesi gegmis enflasyona endekslidir. Temmuz 2026
itibariyla kira yillik %45,29, ulastirma hizmetleri %50,09, egitim hizmetleri %44,18 artmisken
mal enflasyonu %27,07'ye inmistir. Mal tarafi kurun istikrarina hizla tepki verirken hizmet
tarafinin direnmesi tercih meselesi degildir; s6zlesmelerin referansinin gegmis gerceklesme
olmasinin mekanik sonucudur. Bu yapi, dezenflasyon ddénemlerinde gec¢mis enflasyonu
otomatik olarak bugtine tasir ve hizmet enflasyonunu mansetin gerilemesine direnen bir bantta
tutar.

Oneri: Sézlesme ve tarife giincellemelerinde referansin gecmis gergeklesme yerine hedefle
uyumlu ileriye donuk bir patikaya baglanmasi segcenegi ciddi bicimde tartisiimalidir; kira artis
tavaninda on iki aylik TUFE ortalamasi yerine bdyle bir referansin kullanilmasi ilk adim olabilir.
Boyle bir gecis Turkiye'ye 6zgu bir deneme olmayacaktir: Brezilya'da 1999'da enflasyon
hedeflemesine gecis Ucret pazarliklarinin odagini ge¢mis enflasyondan beklenen enflasyona
tasimis, Uruguay'da ise dezenflasyon endeksleme gelenegini sona erdirmistir (Messina ve
Sanz-de-Galdeano, 2014).

Ancak onerinin iki kosulunu agik¢a belirtmek gerekir. Birincisi, hedefe endeksleme, hedefin
inanilirh@ini varsayar. Brezilya'da odagdin beklenen enflasyona kaymasini mimkin kilan da
buydu. Turkiye'de bu kosul bugiin karsilanmamaktadir. Altinci bélimde goéruldagu Gzere
hanehalki on iki ay sonrasi icin %44,94 beklemekte, Ui¢ kesim arasinda 21 puanlik bir agiklk
bulunmaktadir. inanilirlik saglanmadan yapilacak bir gegis, mekanizmayi degistirmek yerine
taraflari s6zlesme disi korunma arayislarina yéneltir; nitekim ayni ¢alisma her iki tlkede de
fiyat istikrarinin Ucret belileme mekanizmasindaki katiliklari ortadan kaldirmadigini,
endekslemenin yerini baska direnglerin aldigini gdstermektedir. ikincisi ve daha énemlisi, bu
teknik bir dizeltme degildir: gergeklesen enflasyon hedefin lizerinde kaldiginda ileriye donik
referans reel geliri kiraya verenden kiraciya, altinda kaldiinda tersi yonde aktarir. Bu bir
bolisim kararidir ve 6yle tartisiimahdir. Notun buradaki iddiasi hangi tarafin korunmasi
gerektigine iliskin degildir; kararin bir 6lgiim tercihi kiliginda alinmamasina iliskindir.

Oneri 3: Yonetilen-yénlendirilen fiyatlarda etki seffafligi, kural ve takvim

Sorun: Ydnetilen fiyatlar tek tip bir alan degildir; iki katmandan olusur. Birinci katman kurala
baghdir ve Oneri 2'de tarif edilen mekanizmanin kamu eliyle isletimesinden ibarettir: maktu
vergiler alti aylik Yi-UFE degisimini, harg ve kamu Ucretleri yillik yeniden degerleme oranini
izler. Buradaki sorun éngérilemezlik degil, referansin gegmis enflasyon olmasidir. Ikinci
katman kurala bagli degildir; zamanlamasi ve buyUkligid dnceden bilinmeyen kararlarla gelir.
Temmuz 2026 bunun drnegidir: ana harcama gruplari iginde en ylksek aylik artis %10,74 ile
saglikta gerceklesmis, yonetilen-ydnlendirilen fiyatlar hari¢ endeksin aylik artisi %1,39'da
kalirken manset %1,78 olmustur.

Oneri: U¢c adim dnerilebilir; birincisi en diisiik maliyetli olanidir. Her kamu fiyat ve tarife
kararinin tahmini TUFE etkisi, kararla birlikte yayimlanmalidir. Bu ne yeni bir kurum ne yeni bir
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veri gerektirir; yalnizca karar alinirken zaten yapilan hesabin kamuya agilmasini gerektirir.
ikincisi, kuralli katmanda otomatik giincellemelerin referansinin hedefle uyumlu bir patikaya
cevrilmesidir. Oneri 2'de dile getirilen inanilirlik kosulu burada daha zayiftir, ¢linki referansi
belirleyen ile hedefi ilan eden taraf aynidir;, kamunun kendi fiyatlarini hedefe baglamasi,
hedefin inanilirhiginin kosulu degil bilesenidir. Uglinclsl, kurala bagl olmayan katmanda
ayarlamalarin yil igine yayilmis, énceden ilan edilmis bir takvimle ve dezenflasyon patikasiyla
uyumlu buyudkliklerle yapilmasidir. Maliye politikasinin fiyat ayarlamalari tGzerinden dolayh
vergi geliri arayisi ile para politikasinin dezenflasyon hedefi arasindaki gerilim ancak bdyle bir
cercevede acik bir esgidime kavusabilir.

Turkiye dezenflasyonun en zor etabindadir: ilk diistist saglayan kur istikrari ve talep sogumasi
isini blyuk 6lgude yapmis, geriye endeksleme ataleti ile arz soklarindan olugan direncli katman
kalmistir. Bu katman mansette degil, verinin dokusunda ¢ozilmektedir; onu gorinur kilacak
gOstergelere bakmadan yirutilecek bir tartisma, araci yalnizca dikiz aynasina bakarak
kullanmaya benzeyecektir. Dikiz aynasi gereklidir; ancak yola devam etmek icin yeterli degildir.
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