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3. Orta Vadeli Ongéruler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

Yilin iigiincii ceyreginde biiyiime kompozisyonunda hem iiretim hem de harcama tarafinda gecmis
ceyreklere kiyasla daha dengeli bir gériiniim olusmustur. GSYiH yilin Giciincti ceyreginde ¢eyreklik olarak
yuzde 0,3 artarken yillik bazda artis ytuzde 5,9 olmustur. Yillik blylimeye en ¢ok katki hizmetler sektérinden
gelmeye devam ederken sanayi sektdri de dort ¢eyrek sonra ilk defa pozitif katki vermistir. Harcama
yoniunden ise yillik blyimeye en biyuk katki 6zel tiketimin etkisiyle nihai yurt ici talep tarafindan gelmistir.
Dérduncu ceyrege iliskin veriler, bUyimenin ivmesi yavaslamakla birlikte devam ettigini gostermektedir.
Bununla birlikte, i¢ talebin gti¢lt seyrini korudugu gozlenmektedir. Reel kredi buytumelerine iliskin
gostergeler ticari ve tuketici kredilerinin uzun dénem ortalamalarina yakinsadigi gostermektedir. Ancak
bireysel kredi kartlarindaki diisus daha yavas seyretmektedir. Bu gelismeler birlikte degerlendirildiginde,
cikti agigi gostergeleri pozitif alanda kalmakla birlikte dngérilerimizle uyumlu sekilde kademeli bir
gerilemeye isaret etmektedir (Kutu 3.1).

2023 yilinin dérdiincii ceyreginde tiiketici enflasyonu ve B enflasyonu sirasiyla yiizde 64,8 ve 68,0 oraninda
gercekleserek bir énceki Enflasyon Raporu tahmin araliginin icinde kalmigtir. i¢ talep yilin son ceyreginde
zayiflamakla birlikte canli seyrini korumustur. Ham petrol fiyatlarindaki duststn etkisiyle kiresel emtia
fiyatlarinda 2023 yilinin son ¢eyreginde gerileme gérilmustir. Ote yandan, yurt ici eneriji fiyatlarinda dogal
gazda tuketim artisiyla bedelsiz limitlerinin asilmasi sonucu yukselis gdzlenmis ve dogal gaz fiyatlari son
ceyrekte yillik tketici enflasyonuna, 6ngéruldigi gibi, yukseltici yonde katkida bulunmustur. Benzer
sekilde, kuresel gida fiyatlarinin geriledigi bir dénemde yurt i¢i gida enflasyonu da bir 6nceki yila gore ylizde
72,0 oraninda artarak yili manset enflasyonun tzerinde tamamlamistir. Son ¢eyrekte manset enflasyon
Uzerinde vergi ve yonetilen fiyat kaynakli etkilerin de devam ettigi gorilmektedir. Deprem nedeniyle
kamunun ek finansman ihtiyacini karsilamak tzere temmuz ayi sonrasinda agiklanan dizenlemeler
(akaryakit dahil) ile vergi kalemi 2023 enflasyonunu toplamda 9,1 puan yukari cekmistir (Mercek Alti 2.6).
Manset enflasyon ve B endeksi enflasyonu yukaridaki gelismeler neticesinde yili sirasiyla yizde 64,8 ve 68,0
seviyelerinde tamamlamistir (Tablo 3.1.1).

2023 yilinin son ¢eyreginde enflasyonun ana egilimine iliskin gostergeler 6nemli bir yavaslamaya isaret
etmektedir. Cekirdek gostergeler bir dnceki Rapor dngorulerine kiyasla daha olumlu gerceklesmis; B ve C
endekslerinin aylk artislar1 2023 yilinin ilk yarisinda gerceklesen artis egilimlerinin altinda kalmistir. Ana
egilimdeki iyilesme buytk oranda temel mal fiyat gelismelerinden kaynaklanmis; hizmet sektérindeki fiyat
artislari ise yavaslamakla birlikte devam etmistir. Déviz kurundaki istikrarl seyir, maliyet kaynakl etkilerin
enflasyona gecisinin tglincu ¢eyrekte tamamlanmasi ve i talepteki dengelenme yilin son ceyreginde
enflasyonun ana egilimindeki gerilemede etkili olan baslica unsurlar olarak éne ¢ikmaktadir. Anket
gostergeleri enflasyon beklentilerinin, kisa vadelerde daha belirgin olmak Gzere, yilin son ¢eyreginde asagi
yonlu guncellendigine isaret etmektedir (Kutu 3.2).

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2023-1v
Tuketici Enflasyonu 64,8
(Ceyrek Sonu, Yillik % Degisim) (65,2)
B Endeksi Enflasyonu 68,0
(Ceyrek Sonu, Yillik % Degisim) (67,2)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu donemindeki degerleri géstermektedir.
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Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Kiiresel biiyiime goriiniimii bir 6nceki Enflasyon Raporu éngériileri ile uyumlu olarak zayif seyrine devam
etmektedir. Sikilasan finansal kosullarin kiresel ekonomi Uzerindeki etkisi son ceyrekte belirginlesmistir.
2023 yilinin ilk yarisinda biyiimeyi strikleyen hizmetler sektéri ikinci yarida ivme kaybetmistir. imalat
sanayi ise daha yatay bir seyir izlemistir. Kiresel blylimeye iliskin 6ncu gostergeler biylimede ivme
kaybinin devam ettigine isaret etmektedir. Euro bdlgesi icin zayif gérinim devam etmis; ABD ekonomisi ise,
bldyame rakamlarinin tgtincd ve dérdincu ceyrekte beklenenden yuksek gelmesi ile olumlu ayrismistir. Son
olarak, Cin ekonomisi zayif gdorunimuni korumaktadir. Bu gelismeler 1s18inda, Turkiye'nin dis ticaret
ortaklari baz alinarak hazirlanan ihracat Agirlikli Kiiresel Blyiime Endeksi tahminlerinin 2023 ve 2024 yillari
icin ylzde 1,7 ve yuzde 2,0 olan degerleri korunmustur. 2025 yili icin ise Euro bélgesindeki toparlanmanin
da katkisiyla ylzde 2,3 bayame orani 6ngorulmustar.

Talep kosullari ve enerji fiyatlarinin katkisiyla kiiresel enflasyonda gerileme devam etmistir.
Enflasyondaki ihmli seyrin etkisiyle bircok merkez bankasi sikilastirma streclerini blyk élctide
tamamlamistir. Gelismis Ulkelerde enflasyon oranlarinda yilin son ¢eyreginde gézlenen hizli dususler faiz
indirim beklentilerini dne ¢ekmistir. Bir 6nceki Rapor dénemine gore cekirdek enflasyon oranlarinda da
dusus trendinin belirginleserek yluzde 3,5-4 seviyelerine geriledigi gorilmektedir. Gelismekte olan tlkelerde
ise faiz indirim suregleri hizlansa da bu ulkelerin ¢ogunda enflasyon hala hedeflerin tGzerinde
seyretmektedir. Oniimizdeki dénemde, enflasyondaki olumlu gériinimiin devamina baglh olarak gelismis
ve gelismekte olan Ulkelerde faiz indirimlerinin genele yayillmasi olasi gériilmektedir. isglici piyasasindaki
ilimli normallesmeye ragmen canliligin devam etmesi ve enerji fiyatlarindaki jeopolitik dalgalanmalar ise risk
unsuru olarak 6ne ¢ikmaktadir. Kiresel enflasyonun hedeflerin tGzerinde kalmasi nedeniyle merkez
bankalarinin indirim streglerini parasal sikiligi stirduirecek ve enflasyondaki diisistiin devamini saglayacak
sekilde stirdurmeleri beklenmektedir. Nitekim, ECB ve Fed yetkililerinden gelen faiz indirim strecinin
piyasada fiyatlanana gore daha kademeli gerceklesecegine ydnelik s6zIU ydnlendirmeler beklenen politika
faizi patikasini bir miktar yukari kaydirmistir.

Emtia fiyatlari jeopolitik gelismelere ragmen enerji kalemlerinin katkisiyla asagi yonlii seyretmistir.
Petrol stok seviyeleri, finansal kosullar ve kiiresel blyimedeki zayif seyrin etkisiyle son ¢eyrekte petrol
fiyatlarinda geri ¢cekilme gézlenmistir. Bununla birlikte jeopolitik gelismeler, kiiresel blytime goérianimu ve
OPEC+ ulkelerinin kararlari fiyatlar Gzerinde asagi ve yukari yonlu riskleri halen canli tutmaktadir

(Mercek Alt1 2.1). Bu cercevede, yillik ortalama petrol fiyati 2023 yilinda bir dnceki Rapor déneminde
belirtilen varsayimin altinda kalarak 82,7 ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir. 2024 ve 2025 yillarina
iliskin tahminlerde ise asagl yonlu guncelleme yapilmis; petrol fiyatlarinin ortalama 83,6 ve 81,2 ABD dolari
seviyesinde gerceklesecegi varsayllmistir. (Grafik 3.1.1). Emtia ana endeksinde gorilen gerilemeye ragmen
endeks hala 10 yillik ortalamasinin Gzerinde seyretmektedir. Tarimsal emtia endeksinde bir dnceki ¢eyrege
kiyasla goézlenen gerilemeye endUstriyel emtia fiyatlari eslik etmeyerek, yatay bir seyir izlemistir. 2023
yilinda ylUzde 11,6 oraninda gerileyen ithalat fiyatlarinin 2024 yilini ortalama yuzde 0,1 dusus ve 2025 yilini
ise ortalama yUzde 0,7 artis ile tamamlayacagi varsayllmistir. (Grafik 3.1.2).

Tahminler iiretilirken makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu diisiirmeye
odakli koordineli bir sekilde belirlendigi bir gériiniim esas alinmistir. Bu baglamda, Orta Vadeli Program
cercevesinde maliye politikasinin ekonomideki dengelenme surecine katki verecek sekilde olusturulmaya
devam edecegi ve kamu kontrollindeki yonetilen/yénlendirilen fiyat, bor¢lanma, vergi ve gelirler politikalar
ile Gcret ayarlamalarinin buytk 6lctide enflasyondaki dusus surecini destekleyecek sekilde belirlenecegi
varsayllmistir. Bunlara ilave olarak, deprem ile ilgili harcamalarin dengeli ve uzun bir zamana yayillmis bir
sekilde yapilacagi, bu sayede butge disiplini ve makrofinansal istikrari olumsuz etkilemedigi bir gérinim
esas alinmistir.
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Grafik 3.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Giincellemeler* (ABD Dolari/Varil) Glincellemeler* (Endeks, 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir. * Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

2024 yil gida fiyatlarina iligkin varsayim yukari yonlii giincellenmistir. Gida grubunda yillik enflasyon 2023
yihini yizde 72,0 ile manset enflasyonun tzerinde tamamlayarak bir dnceki Rapor varsayimlarinin tizerinde
kalmistir. Onimuzdeki dénemde gida enflasyonunun gerileyerek 2024 ve 2025 yillarini ylizde 34,6 ve ylizde
15,0 duzeylerinde tamamlayacagi varsayllmistir (Tablo 3.1.2).

Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2023 2024 2025
ihracat Agirlikli Kiresel Bliyiime Endeksi 1,7 2,0 2,3
(Yillik Ortalama Yuzde Degisim) (1,7) (2,0) )
Petrol Fiyatlari 82,7 83,6 81,2
(Ortalama, ABD Dolari) (84,2) (88,7) ()
ithalat Fiyatlari 11,6 -0,1 0,7
(ABD Dolary, Yillik Ortalama Yizde Degisim) (-10,0) (2,7) (-)
Gida Fiyat Enflasyonu 72,0 34,6 15,0
(Y1l Sonu Yuizde Degisim) (66,7) (31,0) )

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu donemindeki degerleri géstermektedir.

3.2 Orta Vadeli GOorunum

Yil sonu enflasyon tahmini 2024 icin yiizde 36, 2025 yili icin yiizde 14 ve 2026 icin yiizde 9 olarak
korunmustur. Yillik enflasyon 2023-|V Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin araliginin orta noktasi ile
uyumlu olarak 2023 yili sonunda yuzde 64,8 olarak gerceklesmistir. Enflasyon ve tahminlere baz teskil eden
kiresel buyime varsayimlari bir dnceki Enflasyon Raporu dénemiyle benzer diizeylerde korunurken enerji
fiyatlarindaki dususle birlikte emtia fiyatlari asagi yonlu olarak giincellenmistir. Birim is gct maliyetleri
2024 yili Gcret artislarina iliskin gerceklesmelere bagh olarak 2024 yil sonu enflasyon tahmini tizerinde
yukseltici etki yaparken enflasyon ana egilimi azaltici etkide bulunmustur. Bunun yaninda, son dénemde
ilimli bir seyir izlemesine ragmen, jeopolitik gelismelerin petrol fiyatlari Gzerinde olusturacagi oynakliklar ise
enflasyon tahminleri Gzerindeki belirsizlikleri canl tutmaktadir.

2024’iin ilk yarisinda enflasyonda gecici yiikselislerin olacagi, ancak yilin ikinci yarisindan itibaren
enflasyonunun istikrarli olarak gerileyecegi éngaériilmektedir. Politika faizinde yapilan gucla artisin yani
sira, makroihtiyati cercevenin sadelesmesi ile desteklenen miktarsal sikilastirma ve secici kredi
uygulamalarinin etkileri finansal kosullara yansimaya devam etmektedir. Sikilasma adimlarinin da etkisiyle
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kredi faizleri hedeflenen finansal sikilik dizeyi ile uyumlu bir gériinim sergilemektedir. Enflasyonun ana
egilimine iliskin gdstergeler yavaslarken enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin de devam edecegi
ongorulmektedir. Orta vadeli tahminlerde, enflasyon gérinimunde belirgin bir iyilesme saglanana kadar
para politikasindaki siki durusun surdurulecegi, miktarsal sikilastirma ile kredi arzinda ve mevduat
faizlerindeki oynakliklari azaltacak makroihtiyati politikalarin parasal aktarimi giiclendirecegi ve gerekli
olmasi halinde parasal sikilik dtzeyinin veri odakh olarak gtincellenecegi bir gorunum esas alinmistir. Bu siki
para politikasi durusunun bir énceki Rapor dénemine gére daha gecikmeli de olsa i¢ talepte dengelenme ve
cari dengedeki kademeli iyilesme surecini belirginlestirecegi degerlendirilmektedir (Grafik 3.2.3). S6z konusu
siki para politikasi durusu Turk lirasi varliklara olan talebin giiclenerek artmasina katkida bulunacaktir. Bu
cercevede, enflasyonun, ytzde 70 olasilikla, 2024 yili sonunda orta noktasi yizde 36 olmak Uzere, yuzde 30
ile yizde 42 araliginda; 2025 yili sonunda orta noktasi yuzde 14 olmak Uzere ytzde 7 ile yizde 21 araliginda
gerceklesecegi; 2026 yil sonunda tek haneli seviyelere gerileyip yuzde 9'a distukten sonra orta vadede
enflasyon hedefi olan ylzde 5 seviyesinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.1).

Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri* (%)

Tahmin Aralig - Belirsizlik Aralig
e Enflasyon Hedefleri % Yil Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta)
e CiktI ACI8I (SOl Eksen)
27 <«<— Kontrol —, 90
24 Ufku 80
21 70
18 60
15 50
12 40
36 X
9 30
6 20
3 L 1 14 9 x 10
° = O ° ]
0 \ 0
-3 -10
N m m m m < < < < N N LN N O e} Xe} Xe]
(@] (V] [aV} o~ (V] @\ o~ [@\] o~ [aV} @\ (V] [@\] o~ o o~ (V]
Nm Y N MY o N M wVWw o N M OV o A
— o o (@] — o o o — o o (@] — (@] o o —
Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig yizde 70'tir.
Tablo 3.2.1: 2024 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki Giincelleme ve Kaynaklari
2024
2023-1V ER Tahmini (%) 36
2024-1 ER Tahmini (%) 36
2023-IV Donemine Gére Tahmin Glincellemesi 0
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Enflasyon Ana Egilimi -3,2
Birim is Glicti Maliyeti +1,5
Turk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari +0,5
Cikti Agig +0,4
Gida Fiyatlari +0,9
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar -0,1

Kaynak: TCMB.
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2024 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 36 seviyesinde korunmustur (Grafik 3.2.2). 2024 yili tahminimizi
korumamizda bir dizi faktériin birbirini dengelemesi etkili olmustur. Ucret ayarlamalari ve kamu
harcamalari nedeniyle 2024 yili birinci ceyreginde ¢ikti agiginin bir nceki Rapora gore daha yukarida olacagi
tahmin edilmistir. Bu agidan, siki para politikasi ve maliye politikasinin esgidimunin katkisiyla i¢ talepteki
dengelenme sirecinin bir ceyrek kadar gecikmeli de olsa devam edecegi degerlendirilmektedir

(Grafik 3.2.3). Bu gérinum altinda, ¢ikti agigi tahmini giincellememiz 2024 yili enflasyon tahminini 0,4 puan
artirici yonde etkilemistir. Buna ek olarak, 6ngérulenin Uzerinde gelen Ucret artislarindan kaynaklanan birim
isglcU maliyeti yukselisi, tahmini 1,5 puan yukari yonlu etkilemistir. Gida fiyatlari ve Turk lirasi cinsi ithalat
fiyatlarindan gelen glincellemelerin toplami ise 1,4 puandir. Yonetilen yonlendirilen fiyatlar, vergi yapisinda
gerceklestirilen degisiklik sonrasi tutln fiyatlarinin bir énceki Rapora kiyasla daha sinirli artacagi
varsayimiyla, yil sonu tahminlerini 0,1 puan asagi yonlu etkilemistir. Ayrica, enflasyonun ana egilimindeki
iyilesmenin, tahminler Gzerinde asag yonli tesiri olmustur. Oncelikle, parasal sikiligin fiyatlama
davranislarina yansimasi 6ngérdigumuzden daha glcli olmustur. Buna ilaveten, politika durusunun ara
hedefler dogrultusunda bir 6nceki raporda éngdrulenden daha uzun sure korunacak olmasi da ana egilime
olumlu yansiyacaktir. Dolayisiyla, ana egilimdeki degisim, tahminleri 3,2 puan dusuruci olmustur

(Tablo 3.2.1).

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu, Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini (%)
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Tahminler, kiiresel biiyiime gériiniimiiniin bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemiyle uyumlu oldugu ve
kiiresel enflasyondaki diisiisiin hizlanmasina ragmen enflasyonun hedeflerin iizerinde kalmayi
siirdiirecegi bir goriiniime gore olusturulmustur. Son donemde siki para politikasinin etkileri daha belirgin
sekilde ortaya cikarken enflasyon gerceklesmeleri hedeflerin hala tGzerinde seyretmektedir. Kiresel
enflasyon oranlarinda gorulen gerileme ve zayif ekonomik géranim ise gelismekte olan ulkeler tarafindan
baslatilan faiz indirimlerinin genele yayilmasi beklentilerini artirmaktadir. Hedeflerin tzerinde seyreden
enflasyon gelismeleri gdz 6ntine alindiginda, merkez bankalarinin faiz indirim sireclerini parasal sikilig
koruyacak ve enflasyondaki duststn devamini saglayacak sekilde surdtirmeleri beklenmektedir. Bu
cercevede, 6nimuzdeki donemde kuresel finansal kosullarin bir 6nceki Enflasyon Raporu déneminde
Ongodrulenden bir miktar daha gevsek olacagi varsayilimistir.

2024 yilinin ilk yarisinda enflasyonda gecici yiikselisler beklense de yilin ikinci yarisinda dezenflasyon
siirecinin belirginlesecegi 6ngoriilmektedir (Grafik 3.2.2). Mevcut Rapor doneminde enflasyonun ana
egilimine iliskin gostergelerin yavasladigl gérilmektedir. 2024 yilinda para politikasinin etki alani disinda
kalan islenmemis gida ve alkol-titliin, otomatik vergi giincellemeleri gibi unsurlardan enflasyona gelecek
olan katkilarin azalacagl 6ngorulmektedir. Ancak, yurt ici eneriji fiyatlarinda beklenen artislar ve bedelsiz
dogal gaz kullanimi uygulamasinin olusturdugu donemsel etkiler nedeniyle 2024 yilinin ilk yarisinda aylik
enflasyonda gecici yukselisler olacagi tahmin edilmektedir. Diger yandan, Ucret giincellemelerinin, maliyet
kanalinin yani sira, yilin ilk ceyreginde talepteki diistsin sinirli kalmasinda énemli bir rol oynayacagi
degerlendirilmektedir. Ancak, 2024 yilinda asgari Ucretin yilin ikinci yarisinda giincellenmeyecek olmasinin,
parasal sikihigin etkinligini artirarak dezenflasyonist stirece 6énemli bir katki saglamasi beklenmektedir.
Ayrica, fiyatlari zamana bagli olarak belirlenen kalemlerin de etkisi ile aylik enflasyonun ocak ayinda
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tahminlerle uyumlu olarak ytkseldigi gorilmektedir. Ancak, enflasyonda gorulen bu yukselisin subat ay!
itibariyle yavaslayarak 2023 yilinin son ¢eyregindeki ana egilim seviyesine yakinsayacagi tahmin
edilmektedir. Parasal sikilasmanin gecikmeli ve birikimli etkilerinin de devreye girmesi ile mayis ayinda
enflasyonda tepe noktasinin gorilecegi tahmin edilmektedir. Temmuz ve agustos aylarindaki baz etkisinin
de katkisiyla yilin ikinci yarisinda dezenflasyon sirecinin belirginlesecegi dngorilmektedir.

Enflasyon tahminleri olusturulurken dezenflasyonun tesisi icin gerekli parasal sikilik diizeyine ulasildigi
ve bu diizeyin gerektigi miiddetce siirdiiriilecegi bir politika cercevesi esas alinmistir. Tahminler, politika
faizinin mevcut seviyesinin aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin bir disus saglanana ve enflasyon
beklentileri dngodrulen tahmin araligina yakinsayana kadar surdurulecegi bir gérinum altinda
olusturulmustur. Guglu parasal sikilasma, secici kredi ve s6zlU yénlendirme politikalari ile enflasyon
beklentilerinin kisa vadede Enflasyon Raporu tahminlerine orta vadede ise enflasyon hedefine yakinsamasi
enflasyonda kalici distsin saglanmasi agisindan kritik bir Sneme sahiptir. Ayrica, enflasyondaki mevcut
seviyelerin blyUime Uzerinde biyuk bir baski olusturmadan dusUrilebilmesi icin de enflasyon
beklentilerinin iyilesmesi ve dagilimdaki belirsizligin azalmasi 6nem arz etmektedir. Butancul politika
yaklasimi kapsaminda faiz artiriminin yani sira makro finansal istikrari gliclendirecek sekilde atilan segici
kredi ve miktarsal sikilagstirma adimlari ile birlikte mevcut mikro- ve makroihtiyati cerceve de
sadelestirilmektedir. Bu kararlarla, Turk lirasi cinsinden finansal varliklara olan talebin kalici ve
surdurulebilir bir sekilde artiriimasi, Turk lirasi likidite fazlasi ve tiiketim talebindeki asiriliklarin
dengelenmesi, déviz kurlarinin istikrar kazanmasi ve parasal aktarim mekanizmasinin etkinliginin artirilmasi
hedeflenmektedir. Bu baglamda, tahminlerde sterilizasyon araclarinin cesitliligini artirarak miktarsal
sikilastirma adimlarinin devam edecegj, kredi arzinda ve mevduat faizinde gozlenebilecek oynakliklara karsi
makroihtiyati politikalarin uygulandigi bir politika cercevesi goz 6niinde bulundurulmustur. Parasal sikihgin
fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda gerektigi middetce strdirulecek olmasinin tlke risk primindeki
iyilesmeye de katki saglayacagi degerlendirilmektedir. Ayrica, 2024-2026 déneminde mali disiplinin
korunacagi ve mali politikalarin para politikasi ile esgidim icerisinde dezenflasyonist sureci destekleyecegi
varsayllmaktadir.

Parasal sikilastirma siirecinin finansal ve ekonomik kosullar iizerindeki etkilerine dair yapilan analizler,
bankacilik sektériiniin gii¢lii goriiniimiinii koruyacagina isaret etmektedir. Bankalarin Turk lirasi kredi ve
menkul kiymet portfdylerinin yaklasik yarisinin degisken faizli yapida olmasi, sabit faizli Trk lirasi menkul
kiymetlerin agirlikli olarak faiz degisimlerinden etkilenmeyen itfa edilmis maliyeti ile muhasebelestirilmesi
ve zorunlu karsilik uygulamalarinin destegiyle mevduat vadelerinin uzamasi, sektérin faiz degisimlerine
olan kirilganhgini azaltmistir. Bankacilik sektérinin yasal sinirlarin oldukca Gzerinde seyreden sermaye
oranlarinin, faiz degisimleri kaynakli kayiplari karsilayabilecek diizeyde oldugu degerlendiriimektedir.
Bankalarin aktif kalitesi ve karllk géstergeleri gliclti gérinUmuni korumakta ve bu durum parasal
sikilastirma déneminde finansal istikrari desteklemektedir.

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki
Kanallari

Parasal sikilastirmanin ic talep iizerindeki yavaslatici etkilerinin yeterince hizli bir sekilde gériilmemesi
dezenflasyon siirecini zayiflatabilecektir. Uygulanmakta olan siki para politikasinin finansal kosullar
Uzerinde olusturdugu etkiyle i¢ talep kosullari 2023 yilinin Gglncu ceyreginden itibaren dengelenme
sinyalleri vermektedir. i¢ talepteki dengelenmenin ithalat egilimini zayiflatmasiyla cari dengeye, tiketimdeki
asiriliklari gidermesiyle talep kanali Uzerinden enflasyondaki dususe katki vermesi beklenmektedir. Diger
taraftan, tuketici enflasyon beklentilerinin yiksek seyrinin tiketim egilimi ve kredi talebi Uzerinde
olusturabilecegi riskler ile Gcret ve mali politikalarin etkisi i talebin direng kazanarak dengelenme sirecinin
sekteye ugramasina neden olabilecektir.

Hizmet fiyatlarindaki katiligin siirmesi ve enflasyon ana egiliminin éngériilenden daha gecikmeli
yavaslamasi enflasyon baskilarini canli tutabilecektir. Hizmet fiyatlarindaki atalet devam etmektedir (ER
2023-1ll Kutu 2.3). Hizmet fiyatlarindaki katiligin devam etmesi enflasyon tahminleri Gzerinde yukari yénla
risk olusturacaktir. Son dénemde enflasyon ana egilimindeki yavaslamanin sekteye ugramasi da enflasyon
tahminleri Gzerinde bir risk olarak degerlendirilmektedir.
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Jeopolitik gelismeler ve emtia fiyatlarindaki oynakliklar enflasyon tahminleri iizerinde risk
olusturmaktadir. Jeopolitik riskler ve OPEC+ Ulkelerinin Uretim kesintisini sirddrmeleri petrol fiyatlarinda
oynakliklara yol agmaktadir. Diger yandan, kiresel finansal kosullar ve basta Euro Bolgesi kaynakli olmak
Uzere zayif kiiresel blyime gériinimu emtia fiyatlarini asagl yonli baskilamaktadir. Bir dnceki Enflasyon
Raporu déneminde emtia fiyatlari genele yayilan disusler gdsterse de mevcut asagl ve yukari yonlu risklere
bagh oynakligin devam edebilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica, jeopolitik gelismeler Turkiye'ye iliskin risk
algilamalarini da etkileyebilmektedir.

2024 yilinda kiiresel biiyiime goriiniimiinde zayif seyrin devam edecegi beklenmektedir. Finansal
kosullardaki sikilasmanin reel ekonomi Gzerindeki etkileri belirgin sekilde gézlenirken 6ncu gostergeler
hizmetler sektoru kaynakl olmak Uzere kuresel blytme gérinimundeki zayif seyrin sirddgine isaret
etmektedir. Ayrica, son dénemde yasanan jeopolitik gelismeler kiiresel buytime gérinimu tzerindeki
riskleri canli tutmaktadir.

Gelismis iilke merkez bankalarinin faiz indirim siirecleri kiiresel finansal kosullar iizerinde belirleyici
olacaktir. Eneriji fiyatlarinda son dénemde dusus gozlenmesi, arz yonlu baskilarin azalmaya devam etmesi
ve kuresel finansal kosullarin talep Uzerindeki sinirlayici etkisi kiresel enflasyon oranlarinda gerilemeye
neden olmustur. Bu duruma bagl olarak, gelismis Ulke merkez bankalari sikilasma sireglerini tamamlamis,
kurresel finansal piyasalarda gelismis Ulkelerin faiz indirim slUrecinin zamanlamasi ve hizina dair belirsizlikler
one ¢ikmistir. Bu iki unsur sermaye akimlari, dis talep ve emtia fiyatlari yoluyla yurt icinde déviz kurlarini,
toplam talep kosullarini ve ithalat fiyatlarini etkileyerek enflasyon dinamikleri Gzerinde rol oynayabilecektir.

Kullanilan sterilizasyon araclarinin cesitliligi artirilarak miktarsal sikilastirma ile parasal sikilagsma siireci
desteklenmeye devam edilmektedir. Son donemde piyasada olusan likidite fazlasi, zorunlu karsiliklar ve
depo alim ihalesi araglariyla sterilize edilmektedir. Bu adimlarla, Turk lirasi likiditesindeki asiriliklarin
giderilmesi ve para politikasi etkinliginin artirilmasi hedeflenmektedir. Bu dogrultuda, likidite kosullarinin
parasal aktarim Uzerindeki etkileri ve politika faizinin kisa, orta ve uzun vadeli piyasa faizleri ile, kredi ve
mevduat faizlerine yansimalari yakindan takip edilmektedir.

Enflasyon beklentilerindeki yiiksek seyir devam etmektedir. Ekonomik birimlerin (profesyoneller, firmalar
ve tlketiciler) enflasyon beklentileri fiyatlama davranislari, Gcret kararlari, portfoy tercihleri ve tuketim/kredi
talebi Uzerinde kilit rol oynamaktadir (Kutu 3.2). Piyasa Katiimcilari Anketi verilerine gore orta vadeli
enflasyon beklentileri hedeflenen dizeylerin tzerinde seyretse de son donemde beklentilerin hem
seviyesinde hem de dagiliminda iyilesme gorulmustur. Enflasyon beklentilerindeki iyilesme fiyatlama
davranislari kanaliyla enflasyon gérinimu Gzerindeki yukari yonlu risklerin azaldigina isaret etmektedir.

Deprem kaynakli kamu harcamalarin finansmani nedeniyle dolayli vergiler iizerinden yapilacak
ayarlamalar enflasyon iizerinde risk olusturabilecektir. Deprem kaynakl kamu harcamalarin miktari ve
s6z konusu harcamalarin zamanlamasi mali disiplinin korunmasi agisindan énemli olacaktir. Mali disiplinin
korunmasi fiyatlama davranislarinin ¢cipalanmasi, ic talepteki dengelenme ve Ulke risk priminin gidisati
acisindan 6nem arz etmektedir. Ote yandan, vergi gelirleri politikasinda dolayli vergilerin agirhiginin artmasi
fiyatlari hem dogrudan artirabilmekte hem de enflasyon beklentilerini bozarak dolayh etkiler
yaratabilmektedir. Bu agidan, dogrudan vergilere yonelik reformlar yapilarak toplam vergiler icindeki
agirhginin artmasi dezenflasyon surecini desteklemesi agisindan dnemli olacaktir.

Asgari licret, vergi ve yonetilen yonlendirilen fiyatlar, enflasyon ve enflasyon beklentileri iizerinde etkili
olmaktadir. Asgari Ucret ve kamudaki maas ayarlamalarinin dizeyi ve siklig Uretim maliyeti ve talep
kanallari ile enflasyon ve beklentiler Gzerinde etkili olabilmektedir. Vergi ve yonetilen yonlendirilen fiyat
duzenlemelerinin enflasyonda 6ngorulen dusus patikasiyla uyumlu olmamasi enflasyon Uzerinde baski
yaratabilmektedir. Enflasyon hedefine mimkun olan en kisa strede ulasmak icin ekonomi politikalarinin
koordinasyonu kritik 6nem teskil etmektedir.
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Tablo 3.2.2: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallari*

Risk Degerlendirilmesi ve Enflasyon Uzerindeki Olasi

Enerji fiyatlarinin o
seyrine dair riskler

Kuresel finansal .
piyasalar ve
makroekonomik
gorunume dair riskler

Talep kosullari .

Enflasyon o
beklentilerinin

ongorulen tahmin

araligina

yakinsamamasi

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin
Etkisi (1 | < | 1)

OPEC+ Ulkelerinin kapasite altinda
Uretimi sirddrmeleri ve ilave Gretim
kesintileri petrol fiyatlari Gzerindeki arz
yonlu baskilari canli tutmaktadir.

Son dénemdeki jeopolitik gelismelerin
daha genis bir alani etkilemesi
durumunda eneriji fiyati Uzerinde yukari
yonlu risk olusacaktir.

Siki para politikasi izleyen gelismis tlke
merkez bankalarinda iyilesen cekirdek
enflasyon ve ana egilimlerine bagl olarak
sikilasma dénglsunun sonuna
gelinmistir. Bu dogrultuda, gelismis Ulke
merkez bankalarinin faiz indirim strecine
iliskin beklentiler 6ne cekilirken gevseme
dongusunin zamanlamasi ve hizi
Uzerinde belirsizlikler devam etmektedir.

Yilin Uglncu ceyreginde ic talepte
dngorulen dengelenmenin basladigi ve
dérduncu ¢eyrekte devam ettigi, ancak
halen toplam talep kosullarinin
enflasyonist bir dizeyde bulundugu
degerlendiriimektedir. Ucret ve mali
politikalarin etkisiyle toplam talep
kosullarindaki dengelenmenin gecikmesi
hedeflenen dezenflasyon patikasi
Uzerinde bir baski olusturabilecektir.

Orta vadeli enflasyon beklentilerinin,
hem seviye hem de dagihm olculerine
gore iyilesmesine ragmen, beklentilerin
bulundugu yiksek seviyeler enflasyon
tahminleri Gzerindeki yukari yonlu
riskleri canli tutmaktadir.

Takip Edilen Géstergeler

Ham petrol fiyatlari ve arz-
talep dengesi

OPEC+ kararlar

Yurt ici enerji piyasasina
iliskin gostergeler
Yonetilen/yonlendirilen
fiyatlar

Kiresel enflasyon oranlari
Gelismis ve gelismekte
olan ulkelerde para
politikasi tepkisi

Kuresel risk istahi
gostergeleri

ihracat agirlikli kiiresel
iktisadi faaliyet endeksi

Kiresel ticaret hacmi ve
enflasyon gelismeleri

ithalat ve emtia fiyatlari

Yurtici talep
gostergeleri

Perakende satis hacim
endeksi

Kartla yapilan
harcamalar

Beyaz esya ve otomobil
satislari

Temel enflasyon
gostergeleri

Enflasyon beklentilerinde
gecmise endeksleme
davranisina dair
gostergeler

Enflasyon beklentilerinin
dagihmi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayal
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri
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Hizmet fiyatlarindaki
katilik ve enflasyonun
ana egilimi

Parasal, finansal ve
mali politikalarin
esgudimunudn
etkinligine dair riskler

Hizmet fiyatlarindaki katiligin devam
etmesi enflasyon tahminleri tzerinde
yukar1 yonlu risk olusturacaktir.

Enflasyon ana egilimi asgari Ucret
artisinin yaninda zamana bagli fiyatlama
egilimi yuksek kalemlerin etkisiyle ocak
ayinda gegcici bir artis kaydetmistir. Genel
ve asgari Ucret ayarlamalari maliyet
yonlu baskilari artirmakta ve fiyatlama
davranislari Uzerinde risk
olusturmaktadir.

Asgari Ucret ve kamu ¢alisanlarinin
maaslarinda yapilan dizenlemeler i¢
talepteki dengelenme tzerinde risk
yaratabilmektedir.

2024 yilinda asgari ucretin yilin ikinci
yarisinda guncellenmeyecek olmasinin,
parasal sikilgin etkinligini artirarak
dezenflasyonist slrece 6nemli bir katki
saglamasi beklenmektedir.

Dogrudan vergilere yonelik reformlar
yapilarak toplam vergiler icindeki
agirhginin artmasi 6nemli olacaktir.

Deprem kaynakli kamu harcamalari
nedeniyle yapilacak vergi dizenlemeleri
Ozellikle dolayli vergiler Gzerinden
yapilmasi durumunda enflasyon
Uzerinde yukari yonlu riskleri canli
tutmaktadir.

Ekonominin toparlanma sirecinde
parasal, finansal ve mali politikalarin
yeterince esgidum halinde
bulunmamasi cari islemler dengesi,
enflasyon ve i¢ talepteki dengelenme
sureci Uzerinde risk olusturmaktadir.

Hizmet fiyatlarinin ataleti

Vergi ayarlamalari
Yonetilen yonlendirilen
fiyatlar

Asgari Ucret ayarlamalari

Reel birim isgtict
maliyetleri

Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalari

Vergi gelirleri ve kamu
harcamalarindaki
gelismeler

Orta Vadeli Program ve
maliye politikasi tedbirleri
Butge ve kamu borg stoku
gostergeleri

Yapisal butce dengesi
tahminleri

Dogrudan vergilerin
toplam vergiler icindeki
pay!

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gerceklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi kanal
Uzerinden ve ne yonde degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. 1, | isaretleri enflasyon tahmini Gzerindeki
risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonli oldugunu goéstermektedir. Enflasyon tahmini Gzerinde net etkinin tam olarak belli
olmadigi durumlar icin « isareti kullanilmistir. Risklerin hangi gostergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki sutunda

listelenmektedir.
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Kutu 3.1
Cikti Acigl

Ekonomideki talep yonli gelismelerin dogru bir sekilde 6l¢ilup zamanl takip edilmesi enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalari icin para politikasi agisindan kritik nem arz
etmektedir. Bu kapsamda, merkez bankalari mevcut tretim seviyesinin (y) potansiyel Gretim duzeyine
(yP) gore ylzde puan farki olarak ((y-yP) / y? x 100) tanimlanan ¢ikti agig1" serilerini yakindan takip
etmektedir (Grafik 1). Para politikasi agisindan potansiyel Gretim, teknoloji diizeyi veri iken emek ve
sermaye faktorleri etkin kullanilarak enflasyonda bir artisa neden olmaksizin ulasilmasi mimkun olan
en yuksek Uretim dlzeyine karsilik gelmekte ve ek bir enflasyon yaratmayacak Uretim dizeyini ifade
etmektedir. Uretim seviyesinin potansiyelinden dustik (yiiksek) olmasi, diger bir ifadeyle cikti agiginin
negatif (pozitif) olmasi, talep kosullarinin dezenflasyonist (enflasyonist) etki yaratabilecegini
gostermektedir. Diger yandan, potansiyel ¢ikti duzeyi veri kabul edildiginde ¢ikti agiginin seviyesindeki
degisim de bllyimenin potansiyele gére hangi seviyede olacagina dair bilgi sunmaktadir. Ornegin cikti
aciginin azalmasi bliyimenin o déneme denk gelen potansiyel biylime oraninin altinda kalacagina,
artmasi ise buyumenin potansiyelin Gzerinde gerceklesecegine isaret etmektedir. Cikti agigi ayrica, is
cevrimi literatirinde Uretimin potansiyelinin Gstiine dogru hareket ettigi yukselis/asiri isinma (boom)
ve altina dogru hareket ettigi dusts/durgunluk (bust) dénemlerini ayristirmak icin de siklikla
kullaniimaktadir.

Grafik 1: Potansiyel Uretim ve Cikti1 Agig

CiktI ACIl e Uretim === Potansiyel Uretim

Pozitif cikt1 acigi

Negatif cikti agigi

TCMB Tarafindan Takip Edilen Cikti Acig1 Géstergeleri

Ekonomideki potansiyel tretim veya cikti acigl gerceklesmeleri dogrudan gozlenemeyen degiskenler
oldugu icin uygulamada alternatif ydontemlerle tahmin edilmektedir. Bu cercevede, séz konusu
degiskenlerin tarihsel duzeyleri cesitli istatistiksel filtreleme yontemleri kullanilarak yapilan
hesaplamalarin yani sira, tretim fonksiyonu ve yapisal modeller gibi tahmin yaklasimlari ile de
olusturulabilmektedir. Ote yandan, 6zellikle anket gostergeleri Gzerinden, kapasite kullanim orani gibi,
tanimi geregi dogrudan talep kosularinin potansiyeline gore egilimine isaret eden gostergelerden de
faydalaniimaktadir.

TCMB bunyesinde ¢ikti agiginin tarihsel diizeyini tahmin etmek icin olusturulan géstergeleri G¢ bashk
altinda toplamak mimkiindiir. ilk grup istatistiki ydntemlere dayanmaktadir. Bu grupta dért gésterge
yer almaktadir. ilk iki gdsterge, Gayrisafi Yurt ici Hasila serisinin Hodrick Prescott (HP) filtresinden iki
farkli dizleme parametresi kullanilarak gecirilmesiyle elde edilmektedir. Bu grupta yer alan diger
gostergede ekonometrik modellerden elde edilen katsayilar kullanilarak HP filtresinden elde edilen
cikti agigi serisi net kredi kullanimi serisiyle zenginlestiriimektedir. Bu grupta yer alan son gostergeye
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sanayi Uretim endeksi alt gruplarinin HP filtresinden gecirilerek karsilik geldikleri enflasyon serisi
agirliklariyla toplulastiriimasiyla ulasilmaktadir.2 ikinci grupta tek gosterge yer almaktadir. Bu gosterge
anket verilerinden ve 6ncl goéstergelerden yapisi itibariyla ¢ikti acig1 6zelligi tasiyan serilerin
birlestiriimesine dayanmaktadir. Bu gostergede, kapasite kullanim orani, birikmis isler gibi anket
verilerinin yani sira ofis doluluk orani, ucak doluluk orani gibi seriler kullanilmaktadir.3 Uglinci grupta
ise genel denge modellerinden elde edilen seriler yer almaktadir. Bu modeller Yeni Keynesyen yapida
olup Phillips denklemi, Taylor kurali, dinamik IS gibi temel denklemleri kullanmaktadir. Modeller isgtict
bloguna sahip olup olmama; parametre seciminde kalibrasyon veya Bayesci tahmin yaklasimi kullanma;
dogrudan cikti agigI tahmin etme ya da i¢ talep agigy, ihracat agigi gibi bilesenlerden toplama gitme gibi
ozellikler bakimindan farklilasmaktadir.# Cikt acig gbzlenemeyen bir degisken oldugu icin burada bahsi
gecen yaklasimlarin kendine has belirsizlik araliklari da olusabilmektedir.

Yukarida kisaca tanitilan gostergeler drneklem sonu sapmasi, gincellemelerden etkilenme, iktisadi
tutarlilik gibi 6zellikler bakimindan ayrismakta, ddnem donem farkli sinyaller verebilmektedir. Bu
baglamda, sekiz ayri gostergeden tarihsel ¢ikti agigi serisi olusturulmaktadir. Bu géstergenin seviyesi
kadar altta yatan serilerin birbirleriyle ne dlctide ortak hareket ettikleri talep kosullarinin analizi
agisindan buyik énem arz etmektedir. Ornegin, son dénemlerde seriler arasindaki ayrismanin arttig
dikkat cekmektedir (Grafik 2). Bu durum cikti agiginin seviyesine iliskin belirsizligin arttigina isaret
etmektedir.

Grafik 2: TCMB Cikti A¢ig1 Gostergeleri
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Ciktr agiginin tarihsel dizeylerinin Gretilmesinde kullanilan géstergeler, agiklanan son GSYiH verisinden
sonra takip eden ceyregi icerecek sekilde tretilmekte, bu acidan GSYiH'nin simdi tahmin (nowcast) ve
kimi zaman da sonraki ceyrek (forecast) tahminlerini kullanmaktadir. Anket ve 6éncl gdéstergelere
dayanan yontemde agiklanmis olan serilere yer verilirken diger gostergeler olusturulurken kisa dénemli
tahminler icin hazirlanan varsayim seti kullaniimaktadir. Biylime verisi olmayan dénem icin ¢ikti acig
gostergesinin uzatilmasi talep kosullarina iliskin gtincel bilgi saglamasinin yani sira orta vadeli
tahminlere baslangic noktasi olusturmasi agisindan da dnemli bir rol oynamaktadir. Burada
vurgulanmasi gereken husus gézlenemeyen bir degisken olan ¢ikti agiginin, icinde bulunulan ¢eyrek ve
gecmis ceyreklere denk gelen degeri Uzerinde belirsizligin s6z konusu oldugudur.

" Ciktr agig1 tanimi kimi zaman iki donem arasindaki buyime oraninin potansiyel buyime oranindan farki, bir diger ifade
ile (Ay/y) / (AyP/ yP), ile karistirilabilmektedir. Cikti agigl burada anlatildigi gibi mevcut Uretim seviyesinin (y) potansiyel
dlzeyine (yP) gore yuzde puan farki olarak ((y-y?)/y? * 100) tanimlanmaktadir.
2 Bu gruptaki calismalar icin:
Celgin, A, Yilmaz, T. (2019). Sektorel Cikti A¢igl. TCMB Ekonomi Notlari 19-10.
TCMB Enflasyon Raporu (2020). Talep Kosullarinin Enflasyona Etkisi Uzerine Bir Degerlendirme. 2020-1V, Kutu 2.3.
3 Cosar Erdogan, E. (2018). Turkiye Ekonomisi igin Guncellenmis Dogrudan Cikti Agigi Gostergesi. TCMB Calisma Tebligi
18/04.
4 Bu kapsamdaki ¢alismalar igin:
Gokcu, M. (2021). Cok Degiskenli Bir Filtre Kullanarak Turkiye icin Zamanla Degisen Potansiyel Buylime ve Enflasyonu
Hizlandirmayan Issizlik Oraninin Tahmin Edilmesi. TCMB Calisma Tebligi 21/39.
TCMB Enflasyon Raporu (2018). Cikti Agiginin Talep Bilesenlerine Ayrilmasi. 2018-Ill, Kutu 4.1
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Tahmin ve Politika Analizi Sisteminde Cikt1 Aciginin Rolii

Onceki kisimda ¢ikt agiginin tarihsel degerlerini olusturmada kullanilan yéntemlerden bahsedilmis ve
tarihsel degerleri Uzerinde belirsizlik oldugu Gzerinde durulmustur. Bu kisimda ise TCMB'nin orta vadeli
tahmin ve politika analizi sistemi acisindan ¢ikti agiginin rolt ve uygulamada nasil kullanildigi Gzerinde
durulacaktir. TCMB orta vadeli tahminlerini (yar1) yapisal genel denge modellerini de iceren tahmin ve
politika analiz sistemini kullanarak olusturmaktadir. Bu bélimde, ¢ikti aciginin bu tip modeller agisindan
dusunuldigunde ne anlam ifade ettigi Gzerinde basitlestirilmis bir bicimde durulacak, daha sonra da
teorik cercevede gorece daha kolay anlatilabilen ¢ikti agig1 kavraminin pratik uygulamada belirsizlik
iceren bir kavram olduguna kisaca deginilecektir.

Bilindigi gibi para politikasi konjonkturel, diger bir ifadeyle is cevrimi ve finansal ¢cevrimlere iliskin
olumsuz etkileri hafifletmek amaciyla uygulanan politikalar arasindadir. Yapisal modeller, para
politikasinin etkisini analiz etmek amaciyla kullanildiginda, modelde reel kur, tretim duzeyi gibi bircok
degisken, ‘acik’ kavrami ile tanimlanmaktadir, Duzeyin egilim veya potansiyelinden ylzde puan
sapmasini gosteren ‘acik’ kavrami ekonominin is ¢cevrimi ve finansal cevrimlerde bulundugu yere dair
daha fazla bilgi sunmaktadir. Bu agidan uretim duzeyi de modele ¢ikti agig olarak girmekte ve
modellerden alinan projeksiyonlar da ¢ikti agigi seklinde elde edilmektedir. Diger bir ifadeyle, bu
modellerin tahmin sonucu ¢ikti agigl olmakta ve bu tip modellerden dogrudan bir ekonomik biylime
tahmini alinmamaktadir. Bu tip yapisal modellerde ¢ikti agigi ekonomideki toplam talep kosullarinin
enflasyon Gzerinde bir baski yaratip yaratmadigini gdstermektedir. Bu agidan, hanehalkinin tiketim,
tasarruf ve portfoy tercihleri toplam talebin belirleyicilerinden biridir. Diger iktisadi birimler de kur, faiz,
enflasyon gibi degiskenlerle ilgili beklentilerine gore toplam talebin diger bilesenlerini olusturmakta,
bdylece toplam talebin potansiyel Uretime kiyasla dizeyine gére cikti acigl belirlenmektedir. Cikti agig
da isglicl piyasasl, dis ticaret, finansal kararlar ve fiyatlama davranislari Gzerinden Ucretler, kur, faizler
ve enflasyonu etkilemektedir.

Ciktr agiginin parasal aktarimdaki roliini basit¢e® anlatmak icin hanehalkinin tiketim, tasarruf ve
portfdy tercihlerini nasil belirlediklerine odaklanilacaktir. Hanehalki, tiketim ve tasarruf arasinda tercih
yaparken su an tiketim yaparak kazanacaklari fayda ile tasarruf yapip gelecekte alabilecekleri mal ve
hizmetlerin risk ve zaman degerine goére uyarlanmis faydasini karsilastirmaktadir. Hanehalki, eger
tasarruf yaptiklarinda elde edecekleri reel getiri yeterince fazla ve beklemenin riski yeterince az ise su
an tuketmek yerine daha fazla tasarruf etmeye meyilli olurlar. Portfoy tercihi yaparken ise ekonomideki
birimler, Turk lirasi cinsinden yatirim araglarinin risk ve reel getirisinin yabanci para cinsinden yatirim
araclarininkinden daha olumlu oldugunu dustndurlerse Turk lirasi cinsinden finansal yatirim araclarini
sececeklerdir. Para politikasi, aktarim mekanizmasi vasitasiyla beklentileri ve Turk lirasi cinsi varliklarin
getirilerini degistirerek bu iki karar etkilemektedir. Hanehalki portfdy tercihleri, yurt disi yerlesikler de
dahil olmak tzere diger ekonomik birimlerin portféy tercihleri ile birlesip, déviz kurlar Gzerinde etkili
olmaktadir. D6viz kurlari da dis ticaret, doviz kuru geciskenligi ve beklentiler vasitasiyla iktisadi faaliyet
ve enflasyonu etkilemektedir.

Cikti agiginin seviyesinde toplam talebin yani sira potansiyel Gretim duzeyi de belirleyici olmaktadir.
Hanehalki 6zelinde bakildiginda tasarruflarin potansiyel Gretim dizeyi Gzerinde 6nemli etkisi
bulunmaktadir. Tasarruflar basitlestirilmis bir anlatim® ile ekonomideki yatirimlari finanse etmek icin
kullanilmaktadir. Dolayisiyla tasarruflar azalirsa yatirimlar azalacak ve talebi karsilayacak tretim
dizeyine ulasilamayacaktir. Faiz, kur ve enflasyon ile bu degiskenlerin gelecekteki seyrine dair
beklentiler cercevesinde karar alan hanehalki, (asiri) tiketim yapmayi secerse tasarruflar azalacak ve

5 Bu kisimda ¢ikti aciginin yapisal modellerdeki islevi, parasal aktarim mekanizmasinin temel kanali olan talep kanali ve
basitlestirilmis kur kanali cercevesinde sadece hanehalkinin temel kararlari baz alinarak anlatilacaktir. Yapisal modellerde ¢kt
ac¢igi ve diger makroekonomik degiskenler Gzerindeki etkilesim burada anlatildigindan ¢cok daha karmasik ve birbirlerini ayni
anda etkileyecek sekilde ¢ok yonlU bir genel denge kavrami ile olusmaktadir. Ancak pedagojik agidan burada temel bazi
kanallar secilerek ve basitlestirerek anlatiimaktadir.

5 En basit sekilde, kapali bir ekonomide yatirimlar ile tasarruflar arasinda birebir bir iliski vardir. Diger bir ifadeyle, tasarruflar
yatirimlarin yegane kaynag|, gelecekteki blyumenin de asli unsurlarindan birisidir. Disa agik bir ekonomide ise yatirimlar ile
tasarruf arasindaki fark dis ticaret agigi ile kapatilabilmektedir. Dolayisiyla, dis ticaret dengesi ve yatirimlarin sardurulebilirligi
bakimindan hanehalki tasarruflari Snemini korumaktadir.
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Uretimi ayakta tutmak icin gerekli olan yatirnm harcamalari yapilamayacagi icin potansiyel Gretim de
sekteye ugrayacaktir. Bu durumda olusan asiri tiketim, ekonomiyi isitarak, hem dis ticaret dengesini
olumsuz etkileyecek hem de Ucretler ve enflasyon Gizerinde yukari yonlu bir baski olusturacaktir. Asiri
olan bu talep duzeyi pozitif ¢ikti agigini ima etmekte ve enflasyonu artirmaktadir. Bunun yaninda
dogrudan sermaye yatirimlari, emtia fiyatlarinda dususler, Uretim faktorlerinde niceliksel artislar ya da
yuksek verimlilik artislari oldugunda ekonominin potansiyel Gretim dizeyi gegici olabilse de artmakta ve
bu sayede enflasyon yaratmadan karsilanabilecek talep miktari yukselmektedir. Bdyle bir durumda
talep duzeyi sabitken enflasyon yaratmayan Uretim dizeyi artarsa ¢ikti agigi (bir dnceki degerinin 0
oldugu basitlestirici varsayim altinda) negatif olmaktadir.

Teorik olarak gorece kolay anlatilan talebin asiri olmasi ya da enflasyon yaratmayan Uretim dizeyi gibi
kavramlar gercek hayatta gozlenemedigi icin ¢ikti agiginin hem isareti hem de buyUkligu konusunda
belirsizlikler olusmaktadir. Ayrica, ekonomide enflasyon yaratmayan blyume dizeyinin uzun vadeli
degerleri ile kisa ve orta vadeli degerleri arasinda farkliliklar olusabilmektedir. Potansiyel buyume orani
uzun vadede demografi, ortalama verimlilik artisi, Uretim kaynaklarinin artis hizi gibi yapisal faktorlere
bagl iken kisa/orta vadede 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde oynakhgi yuksek olan dénemlik verimlilik
artisl, sermaye hareketleri ve ulusal para cinsinden emtia/ithalat fiyatlarina bagl olabilmektedir.
Sermaye akimlarinin gorece yiksek, emtia fiyatlarinin ihmli ve verimlilik artislarinin giclt oldugu bir
donemde dezenflasyon gdrece yiksek bir biylime ile saglanabilmektedir. Clinkl boyle déonemlerde
enflasyon yaratmayan ¢ikti dUzeyi (gecici olarak) artabilmekte, dolayisiyla cikti acigl da negatif dizeye
gecebilmekte ve/veya negatif dizeylerde kalabilmektedir. Bu durum 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde,
ciktr aciginin ima ettigi buyumenin farklilasabilecegini ve para politikasinin enflasyon-biyime
odunlesiminin de dénemsel olarak degisken olabildigini gostermektedir.

Grafik 3: Cikti1 A¢igi Tahminleri Belirsizlik Araligi*

l2]s]ali]2lslalr]a]slalr]2]s]a

2023 2024 2025 2026
Kaynak: TCMB, TUIK.
* Cikti agiginin tahmin arahgy icinde olma olasihgi koyu renk tarali alan icin yizde
30, acik renk tarali alan icin yuzde 60'tir.

Nitekim Merkez Bankasi nezdinde tahmin ve politika analizinde kullanilan modeller hem enflasyon
yaratmayan ¢ikti dizeyi hem de ¢ikti acigl Uzerinde tarihsel veriler ve gelecege iliskin projeksiyonlarda
genis bir belirsizlik araligl olduguna isaret etmektedir. Bu kutuda anlatilan kavramlarin netlesmesi
amaciyla Enflasyon Raporu'nda Orta Vadeli Ongériiler bélumiinde yer alan ¢ikti agigi tahminleri icin
yuzde 60 anlamlilik dizeyine denk gelen bir yelpaze grafigi Grafik 3'te paylasilmistir. Cikti acig
etrafindaki tahmin araliginin genisligine potansiyel Gretim dizeyinin kendisine ait belirsizlik de
eklendiginde cikti aciginin ima ettigi buyime duzeyinin belirsizlik araligi bilgi degeri azalacak kadar genis
olmaktadir. Dolayisiyla Enflasyon Raporu’'ndaki tahminler, para politikasinin talep tzerinde
amaglanan/tahmin edilen dengeleyici etkisini simgeleyen baz bir ¢ikti a¢ig1 dizeyi ile birlikte
paylasiimakta, cikti acigindaki ytiksek belirsizlik ya da enflasyon yaratmayan ¢ikti duzeyi ile ilgili iletisim
kurulmamaktadir. Cikti agig1 iletisiminde hedeflenen, para politikasi kararlari ve beklenen diger
ekonomik gelismeler 1s1ginda merkez bankasinin talebi ne sekilde etkilemek niyetinde oldugudur.
Gelecekte pozitif dizeylerden negatif diizeylere gelen bir ¢ikti agigl, merkez bankasinin para politikasi ile
talebi dengeleyecegi, hanehalkini tasarruf etmeye tesvik edecegi, bu sayede ileride strdurulebilir
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blylume oranina ulasilmasini saglayacagi seklinde yorumlanmalidir. Merkez bankalari ¢ikti agiginin ima
ettigi talep kosullarina ulasihp ulasilmadigini, aciklanan her yeni veri ile analiz etmekte ve enflasyon
tahmin patikasina ulasacak sekilde para politikasi kararlari vermektedir. Cikti agiginin seviyesi ve
degisimi kadar 6zel tuketim ve tasarrufa iliskin gostergeler ile beklentilerin para politikasinin amagladig
sekilde evrilmesi de 6nem kazanmaktadir. Bu acidan s6z konusu gostergeler yakindan takip
edilmektedir. Elbette ki para politikasinin etki alani disinda olan veya éngérulemeyen cesitli soklar
fiyatlari ve talebi beklenmedik bicimde sekillendirebilmektedir. Bdyle bir durumda merkez bankalarinin
Uzerine dUsen para politikasinin gecikmeli ve birikimli etkilerini de géz énunde bulundurarak dogru ve
etkin bir iletisim ve politika stratejisi tesis etmektir.
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Kutu 3.2

Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Dezenflasyon Surecinin
Anahtar Gostergeleri

TCMB enflasyon ve enflasyonun ana egilimine iliskin anahtar gostergeleri yakindan takip ederek,
politika arag setini fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda enflasyonda kalici disusu saglayacak
ekonomik ve finansal kosullari olusturacak sekilde kararllikla kullanmaktadir. Batinlesik politika
yaklasimi kapsaminda, faiz artirrminin yani sira alinan segici kredi ve miktarsal sikilastirma kararlari
mikro- ve makroihtiyati cercevenin sadelestiriimesi ile desteklenmektedir. Enflasyonun gelecekteki
seyrini yakindan belirleyecek olan tiketim talebindeki asiriliklarin dengelenmesi, Turk lirasi cinsinden
finansal varliklara olan talebin artirilmasi, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi ve parasal aktarim
mekanizmasinin etkinliginin kalici bir sekilde arttirilmasi hedefleri ile uyumlu parasal sikilik dizeyine
ulasildigl, parasal sikiligin ise gerektigi muddetce surdurulecegi degerlendirilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasinin enflasyonu hangi kanallar araciligiyla ve ne dlciide
etkiledigini aciklayan bir kavramdir. Dezenflasyon sureci, politika faizinin ve diger para politikasi
araclarinin yurt ici talep, doviz kurlari, finansal piyasalar, krediler ile enflasyon beklentileri gibi farkh
kanallar Gzerindeki etkinligi ile tesis edilebilmektedir. Bu nedenle, dezenflasyon siirecinin basaril bir
sekilde yurutulebilmesi icin gerekli olan para politikasi durusunun belirlenebilmesinde aktarim
kanallarinin etkinliginin detayli analiz edilmesi kritik bir Sneme sahiptir. Bu kutuda, 2024 yilinda
dezenflasyonu saglamasi beklenen ve Sekil 1'de gosterilen talep ve finansal degiskenlerle ilgili aktarim
kanallarinin etkinligine odaklaniimaktadir.

Sekil 1: Temel Parasal Aktarim Mekanizmasi*

" Miktarsal ‘ g Bilytime ‘
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Bakiyelerinde Rezerv Artigi ile Altin Talebinde
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* Kutuda 6ne cikan aktarim kanallarini icerecek sekilde sadelestirilmistir.

Parasal sikilasmanin ve makroihtiyati politikalarin finansal kosullara yansimasiyla birlikte i¢ talebin
dengelenmesi beklenmektedir. Faiz artirrminin yani sira miktarsal sikilasma ve secici kredi
uygulamalarinin etkisiyle biylimenin kompozisyonunun tuketim yerine yatirimlara kaymasi
hedeflenmektedir. Dengelenen i¢ talebin ithalati azaltarak net ihracatin katkisinin artacagi bir buytime
kompozisyonuna dontsecegi ongdrulmektedir. Altin ithalat talebinin azaltiimasi yoluyla ise makul bir
oranda ithalat artisi saglanmasi hedeflenmektedir. Bu sayede, enflasyondaki asiriligin bayime
Uzerinde buyuk bir baski olusturmadan giderilebilmesi mimkun olmaktadir. Bu durumun hem déviz
kuru beklentilerini iyilestirmeye hem de enflasyon beklentilerini ¢ipalamaya katki saglamasi
beklenmektedir.

Sikilasma adimlarinin Turk lirasi cinsi finansal varliklara olan talebi kalici bir sekilde arttirarak parasal
aktarim mekanizmasini giiclendirmesi beklenmektedir. Ayrica, kararl bir sekilde uygulanan parasal
sikilastirma sureci ile birlikte iyilesecek cari islemler dengesinin ve finansman kosullarinin déviz



Enflasyon Raporu 2024-1 | Orta Vadeli Ongéruler

piyasasindaki istikrari destekleyerek kur ve enflasyon beklentilerine de olumlu yansiyacagi
degerlendiriimektedir. Ote yandan, Turk lirasi varliklara olan talebin artmasiyla bir deger saklama araci
olarak gorulen altina olan talebin azalacagl 6ngérulmektedir. Bu durumun cari islemler dengesindeki
iyilesmeyi guclendirmesi ve biytime kompozisyonundaki dengelenmeyi de desteklemesi
beklenmektedir.

Parasal sikilasmanin finansal kosullara yansimasiyla birlikte 2024 yilinda dezenflasyonun tesisi igin
gerekli parasal sikilik diizeyine ulasildigl dustinilmektedir. Piyasa faiz oranlarinin siki para politikasi
hedefleriyle uyumlu bir seyir izlemesi, Turk lirasi cinsi mevduatlarin artmasini ve déviz cinsi ve doviz
korumali mevduatlarin ise azalmasini beraberinde getirmektedir (Grafik 4). Kredi faizleri de
hedeflenen finansal sikilik diizeyi ile uyumlu bir gérinim sergilemektedir (Grafik 3). Ucret
guncellemelerindeki beklenti kaynakli olarak aralik ayinda kredi buyimesinde bir artis gozlense de
yillik kredi buytimesindeki normallesme devam etmektedir (Grafik 5). TCMB rezervlerindeki artis
egilimi sirmektedir (Grafik 6).

Son donemdeki fiyat indirimleri ve kampanyalar talepteki disisu sinirlasa da parasal sikilagsmanin
finansal kosullara yansimasiyla 2023 yilinin tGglincl ¢eyreginde baslayan ig talep gostergelerindeki
dengelenme ve altin dengesindeki iyilesme egilimi devam etmektedir (Grafik 2). Buna karsin, tcret
glncellemelerinin talepteki dususu ilk ceyrekte bir miktar sinirlayabilecegi degerlendirilmektedir.

Mevsimsellikten arindiriimis veriler incelendiginde, enflasyonun ana egiliminde gerileme
godzlenmektedir. Bununla birlikte, dngorulerle uyumlu bir sekilde ocak ayinda enflasyonun ana
egiliminde gecici bir ytkselis yasanmistir. Yedi farkl géstergenin ortalamasi alinarak hesaplanan ana
egilim gostergesinin bir 6nceki ceyrek sonuna kiyasla 6nemli 6l¢tide yavasladigl gbze carpmaktadir
(Grafik 1). S6z konusu gelismelerin etkisiyle enflasyon beklentilerindeki gerileme stirmektedir. Ocak
ayinda énceki Rapor dénemine gore 12 ve 24 ay sonrasi TUFE enflasyon beklentilerinin medyan
degerleri sola kayarak beklenti dagiliminda toparlanmaya isaret etmektedir (Grafik 7 ve Grafik 8).

Parasal aktarim mekanizmasinin finansal degiskenler ile ilgili kanallarinin daha etkin ¢alistig
gorulmektedir. Aktarim mekanizmasinin talep kanali ise dezenflasyon patikasi Gzerinde bir risk unsuru
olarak degerlendirilmektedir. Bu sebeple, enflasyonda kalici dististin saglanabilmesi amaciyla parasal
sikiligin gerektigi muddetge surdurulmesi kritik 5nemdedir.

Grafik 1: Ana Egilim Gostergeleri Grafik 2: Altin ve Tiiketim Mallari (Yillik %
Ortalamasi* (Mevsimsellikten Arindirilmis, 3 Degisim, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Ana Egilim Gostergeleri Ortalamasi: B, C, SATRIM,
Medyan, Oynak kalemleri diglayan, Temel Bilesen
Analizi ve Dinamik Faktor gdstergelerinin ortalamasi
alinarak hesaplanmistir.
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Grafik 3: Faiz Oranlari (Yillik, %)

Grafik 4: Turk Lirasi Mevduat Payi1* (%)
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Grafik 5: Kredi Karti ve Tliketici Kredileri
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*Turk Lirasi Mevduat Payi: TP cinsi mevduat (katilim fonu)
(2+5+8) ile kur korumali Turk lirast mevduat ve katilma
hesaplari kalemlerinin toplaminin toplam mevduata
bélinmesi ile hesaplanmistir.

Grafik 6: TCMB Uluslarasi Rezervleri (Bruit,
Milyar ABD Dolari)
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Grafik 7: Piyasa Katilimcilari Anketi Grafik 8: Piyasa Katilimcilari Anketi
Dagihmi* (12 Ay Sonras! TUFE Beklentisi) Dagilimi* (24 Ay Sonrasi TUFE Beklentisi)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi'ne verilen cevaplar * TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi'ne verilen cevaplar
kullanilarak, Kernel olasilik yogunluk fonksiyonlari kullanilarak, Kernel olasilik yogunluk fonksiyonlari
hesaplanmistir. Yatay eksen yillik TUFE enflasyon beklentisini hesaplanmistir. Yatay eksen yillik TUFE enflasyon beklentisini

gosterirken disey eksen bu seviyeye atfedilen olasilik
yogunluguna isaret etmektedir.
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yogunluguna isaret etmektedir.
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Kutu 3.3

Tuketici Enflasyon Beklentileri

Ekonomideki birimlerin 6numuzdeki dénemde fiyatlarin ne kadar artacagi/azalacagi yonindeki
tahminini yansitan enflasyon beklentileri, bu birimlerin karar alma mekanizmasinda énemli yer
tutmaktadir. Ayrica, enflasyon beklentileri parasal aktarim mekanizmasindaki ve para politikasi
kararlarinin belirlenmesindeki rolii agisindan merkez bankalari icin de kilit 5nem tasimaktadir. iktisadi
birimlerin enflasyon beklentileri piyasa katilimcilarina (profesyonellere), firmalara ya da tuketicilere
anketler uygulanarak 6lcllebilmektedir. Tuketicilerin enflasyon beklentileri tiketim/tasarruf
kararlarindan kabul edilecek tcret/isguctine katilm kararlarina, yatirim davranislarindan portfoy
tercihlerinin hangi para biriminden yapilacagina kadar iktisadi tercihleri genis bir yelpazede
etkilemeleri agisindan 6ne ¢ikmaktadir.

Ekonomik birimler enflasyon beklentilerini olustururken cogu zaman algiladig enflasyonu referans
olarak alabilmektedir. Algilanan ve beklenen enflasyon oranlari piyasa verilerinden cesitli istatistiksel
yontemler uygulanarak ¢ikarilabildigi gibi anketler vasitasiyla dogrudan sorularak da elde
edilebilmektedir. Ankete dayali gostergeler kullanilarak yapilan ¢alismalar hem algilanan enflasyonda
(De Fiore ve dig., 2022; ECB, 2023) hem de beklenen enflasyonda yanliliklar olabildigini (D'Acunto ve
dig., 2019; Ehrmann ve dig., 2015) gostermektedir. Ayrica tuketiciler s6z konusu oldugunda algilanan
ve beklenen enflasyon ile dlcilen enflasyon arasinda yuksek farklarin olabildigi de raporlanmistir (ECB,
2023). Ornegin, 2004-2018 arasi dénemde Euro Bélgesi enflasyon orani yiizde 1,6 olarak
gerceklesirken Avrupa Komisyonu tarafindan yapilan anket calismalarina gore, tiiketicilerin algiladigi
enflasyon orani ylzde 9 olmustur (Arioli ve dig., 2017). De Fiore ve dig. (2022) calismasinda Almanya,
Kanada, Birlesik Krallik, Japonya, Yeni Zelanda, Glney Kore ve Hindistan i¢in 2004 sonrasi algilanan
enflasyon ile gerceklesen enflasyon verileri analiz edilmistir. Grafik 1'de yer alan koyu ¢apraz cizginin,
bir diger ifadeyle 45 derece cizgisinin altindaki noktalar gerceklesen enflasyonun altinda enflasyon
algilayan tuketici verilerini, Ustiindeki noktalar ise gerceklesenden daha yiksek enflasyon algilayan
tuketici verilerini temsil etmektedir. Bir nokta 45 derece ¢izgisine gore ne kadar yukarida ve uzakta ise
enflasyon, gercek enflasyona gére o derece fazla algilanmaktadir. Grafikteki noktalarin buyuk
cogunlukla 45 derece ¢izgisinin Ustinde yer almasi, tiketicilerce algilanan enflasyonun s6z konusu
Ulkelerde olcllene gore yuksek oldugunu gostermektedir. Bu yanliliklara ragmen, enflasyon
beklentileri 6znel bir karaktere sahip oldugundan, tiketici enflasyon beklentilerinin ankete dayali bir
sekilde olctlmesi tuketiciler arasindaki heterojenlige iliskin bilgi sunmaktadir. Ayrica, son dénemde
yapilan calismalar tiketici enflasyon beklentilerindeki heterojenlige ve beklentilerin dagilimina iliskin
bilgilerin kullanilmasinin Yeni Keynesyen Phillips egrisinin tahmin performansini artirdigini
gostermektedir (Coibon ve dig., 2018; Meeks ve Monti, 2023).

Diger yandan, tuketiciler ile piyasa katihmcilarinin (profesyoneller) enflasyon beklentileri
karsilastirildiginda, tiketicilerin enflasyon beklentilerinin piyasa katilimcilarinin enflasyon
beklentilerinden daha yUksek oldugu gérulmektedir. Grafik 2'de enflasyon gerceklesmeleri ile
profesyonellerin ve tiketicilerin enflasyon beklentileri karsilastiriimistir. Tiketici beklentilerinin
enflasyon gerceklesmelerine hassasiyetinin daha yuksek oldugu ve daha genis bir aralikta dagildig
gosterilmistir (De Fiore ve dig., 2022). Akademik yazin bu durumu tuketicilerin algiladigl enflasyonda
yukari yonlu yanlilik (Grafik 1) olmasina ve piyasa katimcilarinin finans ve ekonomi konusunda
uzmanlasmis kisiler olup profesyonel yiktumluliklerinin bulunmasina baglamaktadir. Dolayisiyla
piyasa katihmcilari beklentilerini uzmanlik bilgilerini de kullanarak ekonomik sartlari ve merkez
bankasi aksiyonlarini da hesaba katacak sekilde daha ileri gértslu olusturmaktadir (De Fiore ve dig.,
2022).
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Grafik 1: Diger Ulkelerde Tiiketicilerin Grafik 2: Diger Ulkelerde Tiiketici ile
Enflasyon Algilari* Piyasa Katilimcilarinin Enflasyon
Beklentilerinin Karsilastirilmasi*
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Kaynak: De Fiore ve dig., 2022. Kaynak: De Fiore ve dig., 2022.
* Almanya, Kanada, Birlesik Krallik, Japonya, Yeni Zelanda, * Almanya, Kanada, Birlesik Krallik, Japonya, Yeni
GUney Kore, Hindistan i¢in 2004'ten bu yana algilanan Zelanda, ABD, Brezilya, GUney Kore, Filipinler, GUney
enflasyon ile gerceklesen enflasyon verileri. Koyu ¢apraz Aftrika, isveg icin 2004'ten bu yana enflasyon

Gizgi 45 derece cizgisi, ¢izginin Ustindeki noktalar algilanan  beklentileri ile gerceklesen enflasyon verileri. Mavi
enflasyonun dlgllene gore yiksek oldugunu gostermektedir. noktalar piyasa katiimcilari (PF), kirmizi noktalar
tlketicileri (HH) gostermektedir.

Bu kutuda TUIK ve TCMB tarafindan ortaklasa ytritilen Tiketici Egilim Anketi mikro verileri
kullanilarak Turkiye'deki tuketici enflasyon beklentileri analiz edilmektedir. Bu ¢ercevede, 6nce
katihmai bazindaki nokta tahminlerin ortalama ve medyan gibi toplulastirilmis veri istatistiklerine
bakilmakta, sonrasinda ise bu toplulastirilmis istatistiklerde gézden kacan unsurlar mikro veriler
Isiginda paylasiimaktadir. Tuketici Egilim Anketi'nde tuketicilerin enflasyon beklentilerinin seviyesine
iliskin “Gelecek 12 aylik donemde tiiketici fiyatlarinin % kag artacagini/azalacagini bekliyorsunuz? Liitfen
tahmini oran veriniz.” sorusu yer almaktadir. Grafik 3'te s6z konusu soruya verilen cevaplar kullanilarak
hesaplanan tiiketici enflasyon beklentisinin ortalamasi ve medyan degerleri’, Piyasa Katilimcilari
Anketi enflasyon beklentilerinin ilgili degerleri ile karsilastirilmustir. ilk gze carpan husus, diger
Ulkelerde de gecerli oldugu Uzere, bu istatistikler g6z 6niinde bulunduruldugunda tuketicilerin
enflasyon beklentilerinin sistematik olarak piyasa katiimcilarinin enflasyon beklentilerinden yiksek
olmasidir. Turkiye'de piyasa katihmcilari ile tiketicilerin enflasyon beklentileri arasindaki fark,
enflasyondaki yukselisle birlikte, AGustos 2018'den sonra artmaktadir.

Enflasyon beklentileri ile enflasyon gerceklesmeleri karsilastirildiginda, tiketicilerin enflasyon
beklentilerini Piyasa Katilimcilari Anketi'nde yer alan profesyonellerin aksine her zaman
gerceklesmenin Uzerinde olusturdugu gorulmektedir (Grafik 4). Tuketici enflasyon beklentilerinin
enflasyonun hizl yikselis gosterdigi 2018 ve 2021 yillarinin son ¢eyreklerindeki seyri dikkat
cekmektedir. S6z konusu donemlerde enflasyonun yukselmesiyle tuketicilerin enflasyon
beklentilerinin arttigl, enflasyonun dismesiyle beklentilerin de asagi yonlu bir seyir izledigi
gorulmektedir. Ancak son ddnemde enflasyondaki ytkselise ragmen Eylul 2023 itibariyla tiiketici

' TUketici Egilim Anketi'nde ayrica enflasyon beklentilerine dair niteliksel olarak “Gegen 12 aylik déneme gére, gelecek 12
aylik dénemde tiiketici fiyatlarinin nasil degisecegini bekliyorsunuz?” sorusu da sorulmaktadir. Ankette “Gegen 12 aylik
dénemde tiiketici fiyatlarinin % kag arttigini/azaldigini disiiniyorsunuz? Liitfen tahmini oran veriniz.” sorusu ile algilanan
enflasyon orani da sorulmaktadir. S&z konusu sorulara verilebilecek en ylksek cevap seviyesi 2023 yili ocak ayindan
itibaren 200'den 300'e ¢ikarilmistir. Bu degisikligin egilimlere etkisini sinirlamak icin 200 ve Gzeri verilen cevaplar 200
olarak kabul edilmistir. Anketteki tutarsiz cevaplar mikro verilerden dislanarak analizler yapilmistir. Son olarak kalan
cevaplar sagdan ve soldan ylUzde 2,5 seviyesinde budanmistir.
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enflasyon beklentilerinin hem ortalama hem medyan degerleri dismektedir. Ayrica kasim ayi itibariyla
da piyasa katilimcilari beklentilerindeki disus tuketici beklentilerine eslik etmeye baslamistir. Tuketici
beklentisinin ortalama ve medyan degerleri, olumlu dustse ragmen, piyasa katilimcilari beklentileri ve
Enflasyon Raporu tahminleri ile kiyaslandiginda yuksek degerlerini sirdirmektedir.

Grafik 3: Tuketici Egilim Anketi ve Piyasa Grafik 4: 12 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentileri

Katilimcilari Anketi 12 Ay Sonrasi (TUketici Egilim Anketi ve Piyasa Katilimcilari
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Tuketici enflasyon beklentilerinin ortalama ve medyan degerleri, enflasyonda yuksek artislarin
goruldugu Agustos 2018, Aralik 2021 ve Temmuz 2023 donemlerinde belirgin bir sekilde
yukselmektedir. S6z konusu gostergelerdeki hareketleri daha iyi anlamak amaciyla mikro veriler
kullanilarak tuketici enflasyon beklentilerinin dagilimindaki degisim Agustos 2018 ve Aralik 2021 icin
Grafik 5'te, Temmuz 2023 icin ise Grafik 6'da gosterilmektedir. Enflasyonda artis gorulmesiyle
tuketiciler enflasyon beklentilerini yukari yonli guincellemekte ve dagilim saga kaymaktadir.

Grafik 5: Tuketici Egilim Anketi Enflasyon Beklentileri Dagilimindaki Farklilasma¥*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Oncesi ve sonrasi dénemlere iliskin dagiimlar, ilgili dénemlerin 6 ay éncesi ve sonrasini iceren tim
aylardaki veriler kullanilarak olusturulmustur.
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Burada hem daha yakin bir dénem olmasi hem de son ddnemde para politikasindaki sikilasmanin
gecikmeli ve birikimli etkilerini anlayabilmek adina 2023 yili Temmuz dénemine 6zel bir vurgu yapmak
yerinde olacaktir. Bu agidan beklenti dagilimlari Grafik 6'da 2023 Temmuz-2024 Ocak arasi temmuz-
agustos, eylul-ekim ve kasim-ocak aylari icin G¢ dénemde irdelenmistir. 2023 yili temmuz ay1 kurdaki
hareketlenmenin yani sira para politikasi etki alani diginda olan asgari tcret ve vergi artislari ile
yonetilen yonlendirilen fiyat dizenlemelerinin yogun oldugu bir ay olmustur (Enflasyon Raporu 2023-
[, Mercek Alti 2.2). Enflasyon gerceklesmelerinin de arttigi temmuz-agustos ve eylul-ekim
doénemlerinde tuketici beklenti dagiliminda da bozulma gozlenmis, dagihm daha yuksek enflasyon
beklentilerini isaret eder sekilde saga kaymistir. Ancak para politikasindaki sikilasmanin gecikmeli ve
birikimli etkilerinin belirginlesmesi ile birlikte 2023 yili kasim ayi sonrasinda dagilim bu sefer daha
dusuk enflasyon beklentilerini isaret eder sekilde sola kaymistir. Bu durum Grafik 3'te toplulastiriimis
verilerde de kendini gostermektedir; eylul itibariyla tuketici beklentilerinin ortalama ve medyan
degerlerinde dusus gozlenmistir.

Grafik 6: 2023 Yil ikinci Yarisinda Tiiketici Egilim Anketi Enflasyon Beklentileri
Dagilimindaki Farklilasma* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Tuketicilerin enflasyon beklentilerini ifade ederken kullandiklari sayilarin detayl incelenmesi
toplulastiriimis istatistiklerin guvenilirligine ve enflasyon belirsizlik algisina dair 8nemli sonuglar
sunmaktadir. Tuketici Egilim Anketi katilimcilarinin verdigi cevaplar incelendiginde beklentilerin belirli
sayilarda yogunlastig gorilmektedir. Ornegin, 2021 yilinin basinda katilimcilarin yiizde 25'i enflasyon
beklentisi icin ylzde 50 ve katlarini tahmin ederken bu oran 2022 yilinda ytzde 60 duzeyine
yukselmistir. Tuketicilerin enflasyon beklentilerini belirlerken 5, 10, 50 ve katlari olarak ifade edilen
yuvarlanmis degerleri diger sayilara gore daha sik kullandigi gérulmektedir. Emin olmadiklari
tahminlerini ifade etmek icin anketi cevaplayanlar kesinlikten uzak ve yakinindaki diger sayilari da
kapsayabilecek yaklasik bir sayl verme egilimindedirler. S6z konusu davranis semantik literatirinde
belirsizlik ortaminda “yuvarlama etkisi” olarak adlandirilmis ve Krifka (2002) bu davranisi yuvarlak
sayllar yuvarlak tahminleri ima eder tabiriyle ortaya koymustur. Ayrica Binder (2017) anket
cevaplarinda yuvarlama yapan tuketicilerin oranini kullanarak bir ‘beklenti belirsizlik endeksi’
olusturmus ve bu endeksin diger makroekonomik belirsizlik endeksleriyle paralel hareket ettigini
ortaya koymustur.

Grafik 7'de belirtilen Tuketici Egilim Anketi'nde 5, 10, 50 ve katlari cevap veren katilimcilarin orani,
Turkiye'de 2018 yili itibariyla enflasyondaki artisin beklentileri etkileyerek belirsizligi de artirdigini
gostermektedir. Belirsizlige ek olarak, katilimcilarin tahminlerini buyuk degerlerin katlari ile belirlemesi
enflasyon beklentilerinin ortalama ve medyan degerlerinin bilgi degerini azaltmaktadir. ilk olarak
genelde 5 ve katlari olarak belirtilen beklentiler 2018 itibariyla 6nce daha sik olarak 10 ve katlari
Uzerinden belirtiimeye, 2021 yili sonunda ise daha ¢ok 50'nin katlari olarak belirtiimeye baslanmistir.
Bu egilim, Binder (2017) calismasina benzer sekilde, enflasyon seviyesindeki ytkselis ve belirsizliklerin
artmasina paralel olarak buyuk degerlerin katlari ile cevap verme egiliminin yukseldigini
gostermektedir. Ayrica Temmuz 2023 sonrasi doneme bakildiginda da, Grafik 3 ve 6'da bahsedilen son
doénemdeki beklenti iyilesmesine paralel bir sekilde, enflasyon beklentilerinin Eyltl 2023 itibariyla
tekrar daha dusuk degerlerin katlari Gzerinden verilmeye baslandigi gérulmektedir.
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Grafik 7: 5, 10 ve 50'nin Katlari Seklinde Enflasyon Beklentisi
Veren Tiiketicilerin Orani (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Son dénemde tuketici enflasyonunda goértilen artisa ragmen, 2023 yili haziran ayindan bu yana
uygulanan parasal sikilastirmanin etkisiyle katilimcilarin hem enflasyon beklentilerinin diizeyinde hem
de buyuk degerlerin katlari ile cevap verme egiliminde, eylul itibariyla belirginlesmek Uzere, asagi
yonlu bir seyir gozlenmeye baslamistir. Bu gelismeye ragmen henuz tiketici beklentilerinin duzeyi ve
belirsizlik gostergeleri istenilen dizeylere gelmemistir. TCMB, iktisadi birimlerin enflasyon
beklentilerini mikro veriler Uzerinden yakindan takip etmeye devam edecektir.

Kaynakca

Arioli, R., Bates C., Dieden C. H., Duca l., Friz R., Gayer C., Kenny G., Meyler A. ve Pavlova I. (2017). “EU
Consumers’ Quantitative Inflation Perceptions and Expectations: An Evaluation”. European Central
Bank Occasional Paper 186.

Binder, C. C. (2017). "Measuring uncertainty based on rounding: New Method and Application to
Inflation Expectations". Journal of Monetary Economics, vol. 90(C), pages 1-12.

Coibion, O., Gorodnichenko, Y. ve Kamdar, R. (2018). "The Formation of Expectations, Inflation, and the
Phillips Curve". Journal of Economic Literature, 56(4): 1447-91

De Fiore, F., Goel T., Igan D. ve Moessner, R. (2022). “Rising Household Inflation Expectations: What are
the Communication Challenges for Central Banks?”. BIS Bulletin No.55.

D'Acunto, F., Malmendier, U., Ospina, J. ve Weber, M. (2019). “Salient Price Changes, Inflation
Expectations, and Household Behavior”. SSRN Electronic Journal.

ECB, 2023, European Central Bank - Consumer Expectations Survey
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/consumer_exp_survey/html/index.en.

Ehrmann, M., Pfajfar, D., Santoro E. (2015). “Consumers' Attitudes and Their Inflation Expectations”.
FEDS Working Paper No. 2015-015.

Enflasyon Raporu 2023-11l, Mercek Alti 2.2, Vergi ve Yonetilen Fiyat Ayarlamalarinin Enflasyona Etkileri.

Krifka, M. (2002). “Be brief and be vague! And How Bidirectional Optimality Theory Allows for Verbosity
and Precision. Sounds and Systems: Studies in Structure and Change”. Mouton De Gruyter, Berlin,
439-458.

Meeks, R., Monti, F., (2023). "Heterogeneous beliefs and the Phillips curve". Journal of Monetary
Economics, vol. 139(C), pages 41-54.





