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3. Orta Vadeli Ongéruler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

iktisadi faaliyet, 2023 yilinin son geyreginde bir énceki Enflasyon Raporu éngériilerine kiyasla daha giiclii
seyretmis ve i¢ talebin direncli oldugu goriilmiistiir. Ceyreklik bazda buyume gérinimine bakildiginda,
son ¢eyrekte ozel tiketimin blylimeye katkisinda hizlanma, net ihracatin bliylimeye pozitif katkisinda ise
bir dnceki ceyrege kiyasla azalma gozlenmistir. 2024 yili ilk ¢ceyreginde yurt ici talepteki guclu seyir; Gcret
gelismeleri, firmalarin satis kampanyalari ve 6ne ¢ekilen talep etkisiyle devam etmistir. Perakende satis
hacim endeksindeki hesaplama degisikligi de (Mercek Alti 2.2) eski endeksin ima ettiginin aksine yilin ilk
ceyreginde perakende satislarda hizlanmaya isaret etmistir. Bu ¢ercevede, 2023 yilinin dérddnct ve 2024
yitlinin ilk ¢eyregi icin ¢ikti agigl tahminleri yukari yonlt guncellenmistir (Tablo 3.1.1).

Nisan ayinda tiiketici enflasyonu yiizde 69,8 oraninda gercekleserek bir 6nceki Enflasyon Raporu tahmin
araliginin iist bandinin iizerinde kalmigtir. i¢ talepteki giiclii seyir, hizmet enflasyonundaki katilik, enerji
fiyatlarindaki artis ve gida fiyatlarindaki gelismeler neticesinde enflasyon, 6ngoértlenden daha yuksek bir
seyir izlemistir (Tablo 3.1.1). ik ceyrekte zamana bagli fiyat belirleme ile ge¢mis enflasyona endeksleme
egilimi yiksek kalemlerin etkisiyle hizmet enflasyonundaki artis belirgin olmus ve B enflasyonu bir énceki
ceyrege kiyasla yukselmistir. Eneriji fiyatlarinda gézlenen artista, jeopolitik gelismelerin yani sira Uretim
kesintilerinin etkisiyle yikselen kiresel ham petrol fiyatlari da etkili olmustur. Gida fiyatlarindaki artis
egilimi ise kirmizi et 6ncilugiinde glicinu korumustur. Nisan ayinda ise yillik enflasyon gida kaleminde
gerilerken diger gruplarda ylUkselmistir. 12 ve 24 ay sonrasi enflasyon beklentileri, bir dnceki Enflasyon
Raporu doénemine kiyasla gerilemesine ragmen, 2024 yil sonu enflasyon beklentisi bir énceki Enflasyon
Raporu tahmininin Gzerinde kalmistir. Diger yandan, 2023 yilinin son ¢eyreginde belirgin bir sekilde
gerileyen enflasyonun ana egilimi, hizmet enflasyonu 6nctligunde bu dénem 6ngoériulenden yiksek
gerceklesmistir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2023-1v 2024-1
Cikti Agigl 2,3 2,8
(Yuzde) (1,6) (0,9)
TUketici Enflasyonu** 64,9 69,8
(Yillik % Degisim) (64,9) (66,0)
B Endeksi Enflasyonu** 67,7 72,7
(Ceyrek Sonu, Yillik % Degisim) (67,7) (68,8)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri gdstermektedir.
** 2023-1V i¢in Ocak, 2024-I icin Nisan enflasyonunu belirtmektedir.

Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Kiiresel biiyiime gériiniimiine iliskin varsayimlar, bir énceki Enflasyon Raporu éngériilerine kiyasla sinirli
bir miktar yukari yonlii giincellenmistir. Kiresel bluytmeye iliskin 6nct gostergeler, bir dnceki Enflasyon
Raporu dénemine gore 2024 yilinda biylime gérinumuinde, daha ¢ok hizmetler kaynakli kismi bir
iyilesmeye isaret etmektedir. Tirkiye'nin ana ticaret ortaklarindan Euro bolgesi icin buyume goéranima ihmli
seyrini korurken ABD ve Rusya’nin blyime tahminleri yukari yonli giincellenmistir. Bu gelismeler 1siginda,
Tirkiye'nin dis ticaret ortaklari baz alinarak hazirlanan ihracat Agirlikl Kiiresel Bilyiime Endeksi varsayimi
2024 yili igin sinirh bir miktar yukari yonli gliincellenerek yizde 2,1 olmus, 2025 yili igin ise ylzde 2,3 olarak
korunmustur.

Gelismis iilke merkez bankalarinin faiz indirimlerinde daha temkinli olacaklari yéniindeki beklentilerin
gliclenmesi ve artan jeopolitik riskler nedeniyle kiiresel finansal kosullarin bir énceki Enflasyon Raporu
varsayimlarina gore bir miktar sikilastigi bir cerceve esas alinmistir. Kiresel isglicl piyasalarindaki sikilik
ve buna baglh Ucret baskisi 6zellikle hizmet enflasyonunda katiliga neden olurken jeopolitik gelismeler de
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enerji fiyatlari ve arz kosullari aracihgi ile kiresel ekonomilerdeki enflasyonun disus strecini olumsuz
etkilemektedir. ABD'de bu durum gliclii seyreden ekonomik aktivite ile desteklenirken ingiltere ve Euro
bolgesindeki son donem enflasyon gerceklesmeleri daha olumlu bir seyir izlemektedir. Bu ¢ercevede,
gelismis Ulke merkez bankalarinin faiz indirimlerinde daha temkinli olmalari beklenmektedir. Gelismekte
olan ulkeler arasinda ise para politikasi uygulamalari heterojen olup, enflasyon oranlarinin hedeflere
yaklagsmaya devam ettigi Ulkelerde faiz indirim suregleri hizlanmistir. Tim bu gelismeler beraber
degerlendirildiginde dnumuzdeki ddnemde, enflasyondaki disuse bagli olarak gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerde faiz indirimlerinin genele yayllmasi olasi gérulmektedir. Ancak, kiresel enflasyonun mevcut
seviyeleri, katiliklar ve riskler degerlendirildiginde indirim sureglerinin bir dnceki Enflasyon Raporu
doénemine gore daha temkinli olmasi ve parasal sikiligi koruyacak sekilde surdurilmesi beklenmektedir.

Kiiresel biiyiime ve kompozisyonu, jeopolitik gelismeler ve arz yonlii faktorler emtia fiyatlari iizerinde
o6nemli rol oynamaya devam etmistir. Kizildeniz ve Ortadogu'daki jeopolitik gelismeler ile OPEC+ Uye
Ulkelerinin Uretim kesintileri petrol fiyatlarinda arz yonlu riskleri canli tutarak yukari yonli baskilarin devam
etmesine neden olmaktadir. Mevcut kiiresel biylime gérinimd, stok seviyeleri ve finansal kosullar ise
petrol fiyatlarinda dalgalanmalara sebep olmaktadir. Bu dogrultuda, 2024 ve 2025 yillarina iliskin petrol
fiyati varsayimlarinda yukari yonli guincelleme yapilmis; petrol fiyatlarinin sirasiyla ortalama 86,4 ve 82,3
ABD dolari seviyesinde gerceklesecegi varsayilmistir (Grafik 3.1.1). Cin'in blyume gérinimundeki iyilesme
ile endUstriyel emtia fiyatlarinda bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla énemli artislar gérilmustar.
Tarimsal emtia fiyatlarinda ise homojen bir egilim bulunmamakla birlikte, ana endeks bir énceki Enflasyon
Raporu dénemine gore artis gostermistir. Boylelikle, ithalat fiyati varsayimlari 6zellikle degerli ve endUstriyel
metaller basta olmak Uzere bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gére dnemli dlctide yukari yonde
glncellenmistir. ithalat fiyatlarinin 2024 ve 2025 yilinda sirasiyla yiizde 0,8 ve 2,6 oraninda artacagl
ongorulmustur (Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Glincellemeler* (ABD Dolari/Varil) Guncellemeler* (Endeks, 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir. * Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir.

2024 yili gida fiyatlarina iliskin varsayim sinirli miktar yukari yénlii giincellenmistir. Gida grubunda yillhk
enflasyon 2024 yilinin ilk ¢ceyreginde ytzde 70,4 ile bir 6nceki Enflasyon Raporu varsayimlarinin Gzerinde
kalmistir. Nisan ayinda ise gida fiyatlari yillik enflasyonu yizde 68,5'e gerilemistir. Son donemdeki
gorinimu gdz dnunde bulundurarak, gida fiyatlari enflasyonuna iliskin varsayim 2024 yili i¢in 0,9 puan
artiriimisg, 2025 yiliicin ise ytzde 15 olarak korunmustur (Tablo 3.1.2).
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Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2024 2025
ihracat Agirlikli Kiiresel Bllylime Endeksi 2,1 2,3
(Yillik Ortalama Yuzde Degisim) (2,0) (2,3)
Petrol Fiyatlar 86,4 82,3
(Ortalama, ABD Dolari) (83,6) (81,2)
ithalat Fiyatlari 0,8 2,6
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Yuzde Degisim) (-0,1) (0,7)
Gida Fiyat Enflasyonu 35,5 15,0
(Y1l Sonu Yuizde Degisim) (34,6) (15,0)

* Parantez icindeki sayilar bir &nceki Enflasyon Raporu varsayimlarini géstermektedir.

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 kontrolindeki ydnetilen/ydnlendirilen fiyat, bor¢lanma, vergi ve gelirler politikalari
ile Gcret ayarlamalarinin enflasyondaki dusUs sirecini destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayilmistir.
Bunlara ilave olarak, deprem ile ilgili harcamalarin dengeli ve uzun bir zamana yayilmis bir sekilde
yapilacagl, bu sayede butce disiplini ve makrofinansal istikrari olumsuz etkilemedigi bir gérinim esas
alinmustir.

3.2 Orta Vadeli GOorunum

Yil sonu enflasyon tahmini 2024 yili icin yiizde 38 olarak giincellenirken 2025 ve 2026 yillari icin sirasiyla
yiizde 14 ve yiizde 9 olarak korunmustur. Enflasyonun yizde 70 olasilikla, 2024 yili sonunda orta noktasi
ylUzde 38 olmak Uzere, yUzde 34 ile ylzde 42 araliginda; 2025 yili sonunda orta noktasi yizde 14 olmak
Uzere ylUzde 7 ile yuzde 21 araliginda gerceklesecegi; 2026 yili sonunda tek haneli seviyelere gerileyip yuzde
9'a dustukten sonra orta vadede enflasyon hedefi olan ylzde 5 seviyesinde istikrar kazanacagi tahmin
edilmektedir (Grafik 3.2.1). Tahminler olusturulurken enflasyon gériinimunde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar para politikasindaki siki durusun strdurulecegi ve ekonomi politikalari arasindaki
esgudimun korunacagi bir gérinum esas alinmistir.

Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri* (%)

Tahmin Araligi e Enflasyon Hedefleri
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin aralig icinde kalma olasilig yizde 70'tir.
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Tahmin patikasinin giincellenmesinde bir 6nceki Enflasyon Raporu tahmin araliginin iizerinde kalan
enflasyon gerceklesmeleri ve giiclii talep goriiniimiiniin etkisiyle yukari yonlii giincellenen ¢ikti agiginin
baslangi¢ kosullari iizerindeki etkisi belirleyici olmustur. Petrol fiyatlarina ve ithalat fiyatlarina iliskin
varsayimlar yukari yonla guncellenirken jeopolitik gelismelerin emtia fiyatlari Gzerinde belirsizligi arttirdigi
degerlendirilmektedir. 2024 yilina iliskin enflasyon tahminindeki yukari yonla giincellemenin kaynaklari
Tablo 3.2.1'de sunulmaktadir.

Tablo 3.2.1: 2024 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki Glincelleme ve Kaynaklari

2024
2024-1 ER Tahmini (%) 36
2024-11 ER Tahmini (%) 38
2024-1 D6nemine Gore Tahmin Guncellemesi 2.0
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Enflasyonun Ana Egilimi +1,8
Tark Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari -0,2
Cikti Agigl +0,4
Gida Fiyatlar +0,2
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar -0,2

Kaynak: TCMB.

2024 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 38 seviyesine yiikseltilmistir (Grafik 3.2.2). 2024 yili tahmin
glncellemesinde 6ne ¢ikan baslica unsur baslangi¢ kosullarindaki gtincelleme olmustur. Subat ve mart
aylarinda goérulen doviz kuru beklentilerindeki gecici bozulma déviz kuru, talep ve beklenti kanalyla
enflasyonu etkilemis ve enflasyon ana egiliminde ocak ayindan sonra éngorilen yavaslamanin sinirli
kalmasina neden olmustur. Talep kosularinin yilin ilk ceyreginde daha guclU seyrettigi ve talep kosullarinda
bir dnceki Enflasyon Raporu dénemi dngdrulerine yilin son ceyregi itibariyla yakinsayacagi
degerlendirilmektedir (Grafik 3.2.3). Siki para politikasi ve maliye politikasinin esgidimuntn katkisiyla i¢
talepteki dengelenme siirecinin devam edecegi 6ngorulmektedir. Bu gérinim altinda, cikti agigi tahmini
guncellemesi 2024 yili enflasyon tahminini 0,4 puan artirici yonde etkilemistir. Buna ek olarak, Turk lirasi
cinsi ithalat fiyatlarindan gelen giincelleme tahminleri 0,2 puan asagi cekmistir. Gida enflasyonundaki artis
ise tahminleri 0,2 puan yukari yonlu etkilemistir. 2024 yilinda alkol-tuttin ve enerji fiyatlarina iliskin otomatik
vergi glincellemeleri gibi unsurlardan yil sonu enflasyonuna gelecek nihai etkinin asagi yonlu oldugu
degerlendirilmistir. Bdylece, yonetilen yonlendirilen fiyatlar bir énceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla
daha sinirli artacagi varsayimiyla, yil sonu tahminlerini 0,2 puan asagi yonli etkilemistir (Tablo 3.2.1). Son
dénemde, enflasyonun ana egilimi éngérulerimizden daha ytksek gerceklesmistir. Siki para politikasi
durusunun ve politika esgidimunin baslangic kosullarindaki bu bozulmayi telafi etmesiyle ana egilimin yil
sonu enflasyonuna etkisinin 1,8 puan ile sinirli kalacagi tahmin edilmektedir.
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Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu, Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini (%)
Yillik, %)
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Tahminler olusturulurken kiiresel finansal kosullarin bir énceki Enflasyon Raporu déneminde
ongdriilenden daha siki, kiiresel biiyiime gériiniimiiniin ise biiyiik éIciide gecmis projeksiyonlarla uyumiu
olacagi varsayilmistir. Gelismis Ulke merkez bankalari hizmet enflasyonu katiligi ve isglici piyasalarindaki
sikihga vurgu yaparak yilin ilk aylarindaki piyasa fiyatlamalarinin aksine faiz indirim déngulerinde daha
temkinli olacaklari yéninde s6zli yonlendirmede bulunmuslardir. Kuresel finansal piyasalarda veri
duyarhliginin ve buna bagl oynakliklarin artacag bir déneme girilmistir. Bu baglamda, Turkiye'de para
politikasindaki siki durusun kalici fiyat istikrari saglanana kadar surdurtlecek olmasi, kiiresel finansal
piyasalardaki oynakliklarin dlke risk primine olasi olumsuz etkilerini sinirlamaya yardimci olacaktir.

Aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir diigiis saglanana ve enflasyon beklentileri
ongdriilen tahmin araligina yakinsayana kadar siki kalacak bir para politikasi durusu tahminlere baz
olusturmustur. Parasal aktarimi destekleyecek ve giclendirecek finansal politikalar ve kararli siki durusu
vurgulayan para politikasi s6zlG yonlendirmeleri sayesinde enflasyon beklentilerinin kisa vadede Enflasyon
Raporu tahminlerine orta vadede ise enflasyon hedefine yakinsamasi enflasyonda kalici distisun
saglanmasi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Parasal aktarimin etkinligini artirmak igin makroihtiyati
politikalarin uygulanmaya devam edilecegi ve finansal kosullarin sikilasacagi degerlendirilmistir. Kredi
faizlerinin ytkselmesi ile kredi buylimesinin yavaslayarak i¢ talebin dengelenmesine katki verecegi bir
goérunumde orta vadeli tahminler Uretilmistir. Ayrica, tahmin déneminde mali disiplinin korunacagi ve mali
politikalarin para politikasi ile esgidim icerisinde dezenflasyonist siireci destekleyecegi varsayilmaktadir.

Enflasyonun mayis ayinda tepe noktasini gérdiikten sonra yilin geri kalaninda istikrarli olarak
gerileyecegi ongoriilmektedir. Enflasyonun ana egilimine iliskin gostergeler yavaslamakla birlikte bir dnceki
Enflasyon Raporu doneminde olusturulan tahminlere gére daha olumsuz bir gérinim sergilemektedir. 25
m? bedelsiz dogal gaz kullanimi dlizenlemesinin sona ermesi mayis ayinda aylik enflasyonu 0,66 puan
yukari yonlu etkileyecektir. Bunun yani sira, olumsuz baz etkisiyle enflasyon mayis ayinda zirveye
ulasacaktir. Mart ayinda politika faizinde yapilan giclt artis ve alinan ilave makro ihtiyati tedbirler ile
finansal kosullarin sikilasmasi sayesinde yurt ici talepteki dengelenmenin yilin ikinci ¢ceyreginden itibaren
belirginlesecegi degerlendirilmektedir (Grafik 3.2.3). Para politikasindaki kararli durusun yurt ici talepte
dengelenmeyi, Turk lirasi varliklara olan talebi gliclendirerek Turk lirasinda reel degerlenmeyi ve enflasyon
beklentilerinde dizelmeyi saglayacagi tahmin edilmektedir. TUm bu unsurlarin aylik enflasyonun ana
egilimini dusuUrecegi, 2024 yilinin ikinci yarisinda dezenflasyonu tesis edecegi degerlendirilmektedir. Bu
surecte, mevsimsellikten arindirilmis ortalama aylik enflasyonun yilin G¢tinct ¢eyreginde yizde 2,5 civarina,
son ¢eyrekte ise yuzde 1,5'in bir miktar altina gerileyecegi 6ngdrilmektedir. Hizmet enflasyonundaki
katiligin da bu sureg icerisinde zayiflamasi ve parasal durusun hedeflerle uyumlu sekilde stardarilmesiyle
birlikte, enflasyonun ana egiliminde tarihsel ortalamalara gerileme streci 2025 yilinda da devam edecektir.

Parasal sikilastirma siirecinin etkilerine dair yapilan analizler bankacilik sektériiniin giiclii go riiniimiinii
koruduguna isaret etmektedir. Bankalarin Turk lirasi kredi ve menkul kiymet portféylerinin yaklasik
yarisinin degisken faizli yapidadir. Sabit faizli Turk lirasi menkul kiymetlerin agirlikli olarak faiz
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degisimlerinden etkilenmeyen itfa edilmis maliyeti ile muhasebelestirilmistir. Tim bu gelismeler ile birlikte
zorunlu karsilik uygulamalarinin ve risk primindeki dusutsun destegiyle bankalarin bor¢lanma vadelerinin
uzamasi, sektorun faiz degisimlerine olan kirilganhigini azaltmaktadir. Bankacilik sektérinun yasal sinirlarin
oldukga Uzerinde seyreden sermaye oranlarinin, faiz degisimleri kaynakli kayiplari karsilayabilecek diizeyde
oldugu degerlendirilmektedir. Bankalarin aktif kalitesi ve karlilik géstergeleri glicli gérinimunu korumakta
ve bu durum parasal sikilastirma déneminde finansal istikrari desteklemektedir.

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki
Kanallan

Jeopolitik gelismeler ve emtia fiyatlarindaki oynakliklar enflasyon tahminleri iizerinde yukari yénlii risk
olusturmaktadir. Jeopolitik risklerin ve OPEC+ Ulkelerinin Uretim kesintilerini sirdirmelerinin petrol
fiyatlarinda neden oldugu oynakligin devam edebilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica, Kizildeniz'deki
gelismelerin tasimacilik maliyetleri Gzerindeki etkileri takip edilmektedir. Jeopolitik gelismeler dis talep ve
ihracat gelirleri Uzerinden Turkiye'ye yonelik risk algilarini da etkileyebilmektedir.

Gelismis lilkelerde cekirdek enflasyondaki gerileme devam etse de manset enflasyondaki diisiis egilimi
mevcut Enflasyon Raporu déneminde yerini daha yatay bir seyre birakmistir. Hizmet enflasyonundaki
katilik, gelismis tlkelerde manset enflasyonun hedeflere yaklasmasini yavaslatan en énemli etkenlerden biri
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Manset enflasyonun seviyesi, enflasyonda goézlenen katiliklar ve yukari yonlu
risklere bagh olarak gelismis tlke merkez bankalarinin faiz indirimlerinde daha temkinli olacaklari
yoénindeki beklentilerin gliclenmesi kiresel finansal kosullar Gzerinde baski olusturmakta ve kiresel
bUyUme gérinuimu Gzerinde asagl yonlu riskleri canh tutmaktadir. Bu iki unsur sermaye akimlari, dis talep
ve emtia fiyatlari yoluyla yurt icinde doviz kurlarini, toplam talep kosullarini ve ithalat fiyatlarini etkileyerek
enflasyon dinamikleri Gzerinde rol oynayabilecektir.

Yurt ici talebin direncli seyri enflasyon tahminleri iizerinde yukari yonlii risk olusturmaktadir. Parasal
sikilastirmanin ig talep Gzerindeki yavaslatici etkilerinin yeterince hizl bir sekilde gériilmemesi dezenflasyon
surecini zayiflatabilecektir. Yakin dénem gostergeleri 2024 yilinin ilk ceyreginde i¢ talebin giicinu
koruduguna isaret etmektedir. Ancak, uygulanmakta olan siki para politikasinin finansal kosullar Uzerinde
olusturdugu etkiyle i¢ talebin yeniden dengelenmesi beklenmektedir. i¢ talepteki dengelenmenin ithalat
egilimini zayiflatarak cari dengeye, tuketimdeki asiriliklari gidererek de talep kanal Uzerinden enflasyondaki
dususe katki verecegi ongorulmektedir. Diger taraftan, enflasyon beklentilerinin yuksek seyrinin tiketim
egilimi ve kredi talebi Gzerinde olusturabilecegi yukari yonlu riskler ic talebin direnc kazanarak dengelenme
surecinin sekteye ugramasina neden olabilecektir.

Enflasyon beklentilerindeki yiiksek seyir devam etmektedir. Ekonomik birimlerin (profesyoneller, firmalar
ve tuketiciler) enflasyon beklentileri fiyatlama davranislari, Ucret kararlari, portfoy tercihleri ve tiketim/kredi
talebi Gzerinde kilit rol oynamaktadir (Kutu 3.1). Enflasyon beklentilerinin TCMB'nin kisa vadede enflasyon
tahminleriyle orta vadede enflasyon hedefleri ile uyumlu seyretmesi dezenflasyon surecinde kritik
Onemdedir. Piyasa Katihmcilari Anketi verilerine gore orta vadeli enflasyon beklentileri hedeflenen
duzeylerin Uzerinde olmakla birlikte gerilemeye devam etmektedir. Bu durumun strmesi fiyatlama
davranislari kanaliyla dezenflasyon strecine katki verecektir. Firmalar ve tuketicilerin enflasyon beklentileri
ise hem ylUksek seyretmekte ve hem de katilik géstermektedir. Bu durum para politikasi durusunda sabirli
ve kararl durusun 6nemli olacagina isaret etmektedir.

Hizmet fiyatlarindaki katiligin siirmesi ve enflasyon ana egiliminin éngériilenden daha gecikmeli
yavaslamasi enflasyon baskilarini canli tutabilecektir. Son dénemdeki yavaslamaya ragmen ana egilimin
bir 6nceki Enflasyon Raporu’'nda dngorulen dizeyin bir miktar Uzerinde seyrettigi gérulmektedir. Enflasyon
ana egilimindeki gerilemenin i¢ talepte olasi canli seyir ve basta et Grlnlerini olmak Gzere gida fiyatlari ile
kira olmak Gzere hizmet fiyatlarinin yiksek seyri sebebiyle sekteye ugramasi da enflasyon tahminleri
Uzerinde bir risk olarak degerlendirilmektedir.

Deprem kaynakli kamu harcamalarinin finansmani nedeniyle dolayli vergiler iizerinden yapilabilecek
ayarlamalar enflasyon iizerinde yukari yonlii risk olusturabilecektir. Deprem kaynakli kamu
harcamalarinin miktari ve zamanlamasi mali disiplinin korunmasi agisindan énemli olacaktir. Enflasyonla
mucadele sUrecinin basarisi para ve maliye politikalari arasinda etkin bir koordinasyonu gerektirmektedir.
Bu nedenle siki para politikasi durusunun mali disiplinle desteklenmesi; fiyatlama davraniglarinin
cipalanmasi, i¢ talepteki dengelenmenin tesis edilmesi ve Ulke risk priminin iyilesmesi i¢cin 6nem arz



Enflasyon Raporu 2024-11 | Orta Vadeli Ongériiler

etmektedir. Ayrica, vergi gelirleri politikasinda dolayli vergilerin agirliginin artmasi, tuketici fiyatlarini hem
dogrudan artirabilmekte hem de enflasyon beklentilerini bozarak ikincil etkiler yaratabilmektedir. Bu
acidan, vergi toplama etkinliginin artirilmasi ya da dogrudan vergilerin agirliginin artirilmasina yonelik
atilacak adimlarin dezenflasyon surecini destekleyebilecegi degerlendiriimektedir.

Dezenflasyon siirecinde para ve maliye politikalarinin es giidiimii biiyiik 6nem arz etmektedir. Gelirler
politikasi Uretim maliyeti ve talep kanallari ile enflasyon ve beklentiler Gzerinde etkili olabilmektedir. Vergi
ve yonetilen yonlendirilen fiyat dizenlemelerinin enflasyonda 6ngorulen dusus patikasiyla uyumlu
olmamasi da enflasyon Uzerinde baski yaratabilmektedir. Bu nedenle, tcretlerin giincellenme sikligi,
yonetilen yonlendirilen fiyatlar ile Gcret ve vergi ayarlamalarinda OVP'de sunulan enflasyon tahminlerinin
gozetilmesi ve para politikasindaki siki durusun ihtiyatl maliye politikasi ile desteklenmesi, dngérulen

dezenflasyon patikasinin tesis edilmesi agisindan kritik bir 5nem tagimaktadir.

Tablo 3.2.2: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallari*

Risk

Enerji fiyatlarinin
seyrine dair riskler

Kuresel finansal
piyasalar ve
makroekonomik
gorunume dair riskler

Talep kosullari

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin

Degerlendirilmesi ve Enflasyon Uzerindeki

Olasi Etkisi (1 | < | |)

OPEC+ Ulkelerinin Gretim kesintilerini
surdudrmeleri ve gliglu kuresel talep
gorinimua hem arz hem de talep
tarafindan petrol fiyatlari Gzerinde
yukari yénlu risk olusturmaktadir.

Petrol ve emtia fiyatlarinda jeopolitik
risklere baglh oynakhgin devam
edebilecegi degerlendiriimektedir.

Enflasyonda gozlenen katiliklar ve
yukari yonlu risklere bagl olarak
gelismis Glke merkez bankalarinin faiz
indirimlerinde daha temkinli olacaklari
yonundeki beklentilerin giiclenmesi
kiuresel finansal kosullar Gzerinde
baski olusturmaktadir.

ic talebin direncli seyrini siirdiirmesi
enflasyon Uzerinde talep yonlU baski
yaratmaya devam etmektedir. Siki para
politikasinin etkisiyle i¢ talebin yeniden
dengelenmesi beklenmektedir.

Takip Edilen Géstergeler

Ham petrol fiyatlari ve arz-
talep dengesi

OPEC+ kararlari

Yurt i¢i enerji piyasasina
iliskin gostergeler
Yénetilen/yénlendirilen
fiyatlar

Kuresel enflasyon
oranlari

Gelismis ve gelismekte
olan tlkelerde para
politikasi tepkisi

Karesel risk istahi
gostergeleri

ihracat agirlikh kiiresel
iktisadi faaliyet endeksi

Kuresel ticaret hacmi ve
enflasyon gelismeleri

ithalat ve emtia fiyatlari

Yurtici talep gostergeleri

Perakende satig hacim
endeksi

Kartla yapilan
harcamalar

Beyaz esya ve otomobil
satislari
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Enflasyon
beklentilerinin
Ongodrulen tahmin
araligina
yakinsamamasi

Enflasyonun ana
egilimi ve hizmet
fiyatlarindaki katilik

Parasal, finansal ve
mali politikalarin
esguduimuandn
etkinligine dair riskler

Orta vadeli enflasyon beklentilerindeki
iyilesmeye ragmen hala yuksek
seviyelerde olmasi enflasyon
tahminleri Gzerindeki yukari yénli
riskleri canli tutmaktadir.

Enflasyon ana egiliminin hizmet
fiyatlarindaki katilik ve i¢ talepteki canlh
seyir ile 6ngorulenden daha geg
yavaslamasi

Ekonominin toparlanma sirecinde
parasal, finansal ve mali politikalarin
esgludim halinde bulunmamasi
enflasyon ve i¢ talepteki dengelenme
sureci Uzerinde risk olusturmaktadir.

Ucret ve gelirler politikasinin OVP ile
uyumlu olmamasi i talepteki
dengelenme Uzerinde risk
yaratabilmektedir.

2024 yilinda tcret politikalarinin,
parasal sikiligin etkinligini artirarak
dezenflasyonist sirece 6nemli bir katki
saglamasi beklenmektedir.

Dogrudan vergilere ve/veya vergi
toplama etkinligine yonelik reformlar
yapllmasi dolayli vergilere olan ihtiyaci
azaltarak fiyatlar Gzerinde dusuricu
etkiler yaratabilecektir.

Deprem kaynakl kamu harcamalari
nedeniyle yapilacak vergi
duzenlemeleri &zellikle dolayli vergiler
Uzerinden yapilmasi enflasyon
Uzerinde yukari yonli baski
yaratabilecektir.

Yonetilen ve yénlendirilen fiyat
dizenlemelerinin enflasyonda
ongorulen disus patikasiyla uyumlu
olmamasi

Temel enflasyon
gostergeleri

Enflasyon beklentisine
iliskin gostergeler
Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayah
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

Temel enflasyon
gostergeleri

Hizmet fiyatlarinin ataleti
Ucret ayarlamalari

Vergi dizenlemeleri ve
yonetilen ve yénlendirilen
fiyatlar

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
payi

* 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 tGzerindeki
risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonli oldugunu géstermektedir. Enflasyon tahmini Gzerinde net etkinin tam olarak belli
olmadigi durumlar icin « isareti kullaniimistir. Risklerin hangi gostergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki sutunda

listelenmektedir.
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Kutu 3.1

Firma Enflasyon Beklentileri

Firmalarin enflasyon beklentileri, ekonomideki fiyat belirleyici rolleri nedeniyle, fiyatlama
davranislarinin anlasilmasinda énemli rol oynamaktadir. Bunun yani sira, firmalar ¢alisan Ucretini
belirlerken stok ve yatirim stratejilerini olustururken beklenen enflasyon oranlarini dikkate almaktadir.
Bunn ve digerleri (2022), firmalarin enflasyon beklentilerindeki hata paylari ile disuk karlilik ve toplam
faktor verimliliginin iliskili oldugunu gostermistir. Fiyat belirleme gliciinu elinde tutan firmalarin
beklentilerinin para politikasi icin de énemli sonuclari olmaktadir. Ornegin, firmalar kalici ve yiiksek
enflasyon beklentisi icindeyse, kar marjlarini korumak endisesiyle fiyatlari daha agresif bir sekilde
artirabilmekte ve bunun da ekonomideki Ucret seviyelerine yansimasi durumunda kendi kendini
besleyen bir enflasyonist sarmal olusturabilmektedir. Bu durum para politikasi aktarim
mekanizmasinin etkinligini de olumsuz etkileyebilmektedir. Bu nedenle, merkez bankalari, gelecekteki
enflasyon egilimlerinin énemli bir gdstergesi olarak firmalarin enflasyon beklentilerini yakindan takip
etmektedir. Beklentilerin ¢cipalanamamasi ya da merkez bankasinin hedefinden 6nemli 6l¢ctide sapmasi,
fiyat istikrari hedefine ulasmayi zorlastirmaktadir. Bu nedenle politika yapicilar agisindan, firmalarin
enflasyon beklentilerine iliskin anket verileri 6nemli bir bilgi degeri tasimaktadir.

Bu kutuda TCMB tarafindan Turkiye'de imalat sanayinde faaliyet gésteren firmalara uygulanan iktisadi
Yonelim Anketi (iYA) mikro verileri kullanilarak, firmalarin TUFE enflasyonu beklentileri analiz
edilmektedir. Bu gercevede, ilk olarak firma bazindaki beklentilerin ortalamasi piyasa katilimcilari ve
tUketicilerin enflasyon beklentileri ile karsilastirilmakta, sonrasinda ise firmalarin enflasyon
beklentilerini ifade ederken belirli sayilara yuvarlama yapma davranisi Gzerinden enflasyon belirsizligi
incelenmektedir. iYA'da firmalara “gelecek on iki aylik dénem sonu itibariyla yillik tiiketici fiyatlari
enflasyonu beklentileri” sorulmaktadir.! Grafik 1’de s6z konusu soruya verilen cevaplar kullanilarak
hesaplanan firma enflasyon beklentisinin sektor agirlikli ortalama degerleri, Piyasa Katihmcilari Anketi
(PKA) ve Tuketici Egilim Anketi (TEA) enflasyon beklentilerinin uygun ortalamalari ile karsilastirilmistir.

Grafik 1: iYA, TEA ve PKA 12 Ay Sonrasi Grafik 2: Firma (iYA) 12 Ay Sonrasi
Enflasyon Beklentileri (%) Enflasyon Beklentileri ve TUFE Enflasyonu
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

' Firmalarin TUFE enflasyonu beklentilerine iligkin veriler kamuya agiklanmamakta, ancak TCMB tarafindan i¢ politika
kullanimi icin diizenli olarak toplanmaktadir. IYA'da ayrica firmalara “gelecek on iki aylik dénem sonu itibariyla, yillik diretici
fiyatlari enflasyonu beklentileri” de sorulmaktadir. Diger ekonomik birimlerin Uretici fiyatlarina iliskin beklentilerinin
bulunmamasi nedeniyle bu ¢alismada tiketici enflasyonu beklentilerine odaklaniimistir.
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Enflasyon Raporu 2024-| Kutu 3.3'te incelenen tuketici enflasyon beklentileri ile karsilastirnildiginda,
firmalarin 2021 yili sonuna kadar piyasa katilimcilarinin daha benzer enflasyon tahminleri verdigi
gorulmektedir. Enflasyon ve ddviz kurunun hizli yikselis gésterdigi 2021 yili son ¢eyreginden sonraki
dénemde ise firmalar ile piyasa katihmcilari beklentileri arasindaki uyum bozulmus ve firma enflasyon
beklentilerindeki bozulma, tiketici ve profesyonellerin beklentilerindeki bozulmaya nazaran daha
belirgin olmustur. Son dénem enflasyon beklentileri incelendiginde; 2023 yili Haziran ve Temmuz
aylarindaki déviz kuru gelismeleri tim ekonomik birimlerin beklentilerinde artisa neden olurken bu
artis firmalarda gorece daha sinirli kalmistir. Ote yandan, 2023 yilinin ikinci yarisinda baslayan parasal
sikilastirma sonrasi firma enflasyon beklentilerindeki diizelmenin tuketici ve piyasa katiimcilarindaki
kadar guclu olmadig gérulmektedir. Firmalarin enflasyon beklentileri ile enflasyon gerceklesmeleri
karsilastirildiginda ise firmalarin gelecek donem tiiketici enflasyon tahminlerini belirlerken gecmise
endeksleme egiliminin belirgin oldugu ve énceki ayin gerceklesmis yillik TUFE enflasyonuna
hassasiyetin yiksek oldugu gérulmektedir (Grafik 2). 2021 yiIl sonunda enflasyondaki yikselis ile bu
yakin iliski zayiflamakla birlikte firmalar tiketici enflasyonu beklentilerini diger ekonomik aktorlere
kiyasla enflasyon gerceklesmelerine daha yakin seviyelerde olusturmaktadir. Ancak son donemde yillik
TUFE enflasyonundaki artisa ragmen firma beklentilerinin yatay seyretmesi olumlu bir gelisme olarak
one ¢ikmaktadir.

ER 2024-1 Kutu 3.3'te tlketici enflasyon beklentilerindeki yuvarlama etkisi incelenmisti. Benzer sekilde,
bu kutuda da iYA'da paylasilan tiiketici enflasyonu beklentilerinde firmalarin tahminlerini ifade etmek
icin kesinlikten uzak ve yakinindaki diger sayilari da kapsayabilecek yaklasik bir sayi verme egiliminde
olup olmadiklari incelenmistir. Binder (2017), calismasinda tuketicilerin ankete verdigi enflasyon
beklentisindeki yuvarlama etkisini enflasyon belirsizligiyle iliskilendirerek mikro dizeyde ve zaman
serisi boyutunda belirsizligi 6lcen bir metot ortaya koymustur. Calismada, ankete katilan her tuketicinin
enflasyon beklentisinin 6znel olasilik dagilimindan geldigi ve belirli bir seviyenin Gzerinde belirsizlige
sahip tiketicilerin enflasyon tahminlerini 5'in katlarina yuvarladigi varsayilmistir. Boylece anket
katilimcilarinin belirsizlik seviyeleri olasiliksal olarak hesaplanabilmekte, ayrica her ay icin tahminini
yuvarlayan katilimcilarin orani tahmin edilebilmektedir. DUsuk ve ylksek belirsizlik gruplarindaki
tuketicilerin 6znel olasilik kutle dagilim fonksiyonlari asagidaki gibi yazilabilir:

fmax(j)
&g = P(nf, = jli = Diisiik Belirsizlik) = f pa(ml, 0N dx, jeS,
fgin(j)

a4
&Y = P(nf, = jli = Yiiksek Belirsizlik) = f o p, (%, 6M)dx, jeS,
fzin(j)
Herhangi bir t aninda i tuketicisi icin, @ ve ®¢ sirasiyla dusik ve yliksek belirsizliklere ait olasilik
dagilim katle fonksiyonunu, =f; i tiketicisinin enflasyon beklentisini ifade etmektedir. Save Sy ilgili
belirsizlik gruplari igin cevap setini, Su={1,2,3,4,5,...}ve Sy={5,10,15,...}, gostermektedir. fmin(j) Ve fmax(j) ise
ilgili belirsizlik gruplari icin verilebilecek en diisuk ve en yuksek tahmin degerleri icin kullanilmaktadir.
Son olarak, pave pyolasilik dagiim fonksiyonunu, 6={6% 6/} ise dagilima ait parametre setini ifade
etmektedir. Her 5'in kati tahmin veren katiimci tahminini 5’e yuvarlamadigl icin, 5 ve 5'in kati tahmin
veren tUketicilerin hangi grupta oldugu dogrudan gézlenememektedir. Buna bagli olarak, her ay
katilimailarin tahminleri @=(1-A)@g + A iki karisimli olasilik dagilimindan (mixture probabillity
distribution) gelmektedir. Bu denklemde A parametresi 5'in katlarina yuvarlayan, yani yiksek enflasyon
beklentisi belirsizligine sahip tuketicilerin oranini vermektedir. Karisimh olasilik dagilimi fonksiyonuna
ait parametrelerin, A ve 8, en buyUk olabilirlik (maximum likelihood) kestirimleri beklenti
maksimizasyonu (Expectation-Maximization) ydntemiyle tahmin edilmistir. Kisaca, burada 5 ve 5'in kati
seklinde cevap verenlerin icinden yuvarlama davranisinda bulunanlarin orani tahmin edilmektedir.

Binder'in (2017) yontemi tiketicilerin yani sira farkh kesimlerin enflasyon beklentilerinin él¢caldugi
anket sonuclarina da uygulanmaktadir (Clements, 2020). Bu kutuda da IYA'da yer alan firma
beklentilerindeki yuvarlama etkisi tahmin edilmistir. Binder (2017) calismasindan farkli olarak, firmalar
iki farkli belirsizlik grubu yerine ondalik say1 tahmin verenler (yuvarlamayanlar), tam sayiya
yuvarlayanlar (5'in katlari harig) ve 5'in katina yuvarlayanlar olarak 3 farkl grupta incelenmistir. Boylece,
dusuk, orta ve yuksek enflasyon belirsizligine sahip firmalarin orani tahmin edilmistir.
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Grafik 3: Firmalarin Yuvarlama Davranisi (%)
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Kaynak: TCMB.

Firma enflasyon beklentilerindeki belirsizlik, yuvarlama davranisi Gzerinden incelendiginde (Grafik 3),
dusuk belirsizlige sahip yuvarlama yapmayanlarin (ondalik say1 tahmin edenler) orani enflasyon
oranlarinda hizl yikselisin yasandigi 2018 ve 2021 yillarinda kalici olarak gerilemistir. Ote yandan,
yuksek enflasyon belirsizligine sahip grubun (5'in katlarina yuvarlayanlar) payi 2018 yilinin ikinci
yarisinda ytzde 15'ten yuzde 35'e yukselmistir. 2018 yilindaki parasal sikilastirmanin ardindan gelen
dezenflasyon sureci ve enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin etkisiyle bu grubun payinda iyilesme
gozlenmis ve 2019 yilinda ylzde 20 seviyesine kadar gerilemistir. 2021 yili son ¢eyreginden itibaren ise
enflasyondaki artisla paralel olarak ylksek belirsizlige sahip firmalarin payi yikselisini sirdirmus, 2023
yili basinda ylizde 71 seviyelerine ulasmistir. Son dénemde goézlenen ilimli disusin ardindan ytzde 63
seviyesine ulasan bu grubun payi yuksek seviyelerini sirdurmektedir.

Farkli kesimlerin enflasyon beklentilerini karsilastirmak amaciyla ayni yéntem Tiketici Egilim
Anketi'nden elde edilen tuketici enflasyon beklentilerine de uygulanmistir. Tuketiciler daha yuvarlak
sayllari tercih etmekte, bu agidan aslinda keskin bir sekilde enflasyon tahmin degerini vermekten
ziyade yuvarlak bir rakam ile daha ‘kategorik’ olarak adlandirilabilecek sekilde tahmin degeri
soylemektedirler. Bu daha az keskin tahmin degerlerini incelemek icin, tiketici beklentilerindeki
yuvarlama etkisi mikro veride yaygin olarak gézlenen 10'un katlari (50'nin katlari harig) ve 50'nin katlari
Uzerinden hesaplanmistir. Burada, disuk, orta ve yuksek belirsizlige sahip tiketicilerin sirasiyla tam
sayllara (10'un katlari harig), 10'un katlarina (50'nin katlari harig) ve 50'nin katlarina yuvarladiklari
varsayllmistir. Grafik 4'de gosterilen bu Ug¢ gruba ait paylarin seyri firma beklentilerindeki gorinime
benzer sekilde 2021 yili sonrasinda yuksek belirsizlik grubunda artis oldugu, ancak gectigimiz
doénemdeki son aylarda ytksek seviyesini korusa da bu grubun payinda bir azalis oldugu dikkat
cekmektedir. Ancak, firmalardan farkl olarak tiketicilerin tahminlerini daha ytiksek degerlerin katlarina
yuvarladiklari gorulmektedir. Bu durum, enflasyonun seviyesinden bagimsiz olarak, tuketicilerin
enflasyon tahminlerini kesinlikten uzak ve ttketim sepetindeki yliksek fiyat artisi gdrtlen trunleri de
kapsayacak sekilde daha genis bir aralikta ifade ettiklerini géstermektedir.
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Grafik 4: Tuketicilerin Yuvarlama Davranisi (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Bu kutuda, firma enflasyon beklentileri incelenmis, enflasyon beklentilerine iliskin belirsizlikler Binder
(2017) calismasinda sunulan yontem gelistirilerek tahmin edilmistir. TUketici beklentilerinde var olan
yuvarlama davranisinin firma beklentilerinde daha dusuk kat degerlerine de olsa (50'nin katlari yerine
5'in katlari) gézlendigi degerlendirilmektedir. Ayrica, her iki kesim icin de enflasyon beklentilerinin hem
seviyesi hem belirsizliginin seyri dezenflasyon streci icin istenilen dizeylere gelmemistir. TCMB, iktisadi
birimlerin enflasyon beklentilerini mikro veriler Gzerinden yakindan takip etmeye devam edecektir.
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