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Kutu 3.1

Riskler ve Belirsizlik Aralig

Orta vadeli tahminler olusturulurken ekonomiye gelen turli soklar, dissal faktorler, ekonomi
politikalari ve makroekonomik buyukltklerin birbirleriyle olan dinamik etkilesimleri ayrintili bir
bicimde incelenmektedir. Ekonomiyi gelecekte etkileyecek soklar ve dissal faktorler eksiksiz sekilde
tahmin edilememekle birlikte, veriler ve uzman gorusleri isiginda bu unsurlara iliskin varsayimlar
olusturulmaktadir. 2023-IV Enflasyon Raporu déneminde tahmin patikasi olusturulurken para
politikasi kontrol alaninin icinde olmayan petrol fiyatlari, kiresel finansal kosullar ile vergiler, yonetilen
fiyatlar ve Ucret ayarlamalarina iliskin varsayilan patikalar Gzerinde belirsizliklerin ylksek oldugu
degerlendirilmistir. Bu kutuda s6z konusu risklerin kaynaklari ile tahminler ve tahminler etrafindaki
belirsizlik araligi Gzerindeki etkileri tartisiimaktadir.

Petrol fiyatlari, petroliin fiziksel olarak alim-satimi yapilan bir emtia olmasindan dolayi arz ve talep
kosullarindan, petrol stoklarinin seviyesinden ve stoklarin degisiminden etkilenmektedir. Bu bakimdan
OPECH+ gibi petrol oligopollerinin aldigi kararlar, ulusal stratejiler ve kuresel politikalar arz ve talep
kosullar Gizerinden petrol fiyatlarinda dalgalanmalar olusturabilmektedir. Ote yandan, petrol yalnizca
fiziksel olarak alisverisi yapilan bir emtia degil ayni zamanda farkl bir dizi motivasyonla piyasa
katihmcilarinin vadeli islem piyasalarinda islem yaptigi finansal bir emtia konumundadir. Petrol
piyasasinin giin gectikce daha fazla finansallasmasi fiyatlarin haber akisina ve jeopolitik risklere daha
hizl tepki verebilmesine ve fiyatlarda ani hareketlere yol acabilmektedir. Tarihsel bir olgu olarak
gecmiste yasanan ¢ok sayida petrol krizi, petrol piyasalarinin jeopolitik belirsizliklere karsi duyarliligini
glclu bir sekilde yansittigini géstermektedir. (Qin ve digerleri, 2020; Zhang ve digerleri, 2009). Jiao ve
digerleri (2023) calismasi da jeopolitik riskin ylksek oldugu donemlerde spekilatif davranislarin
arttigini ve petrol fiyatlarinin dizeyi ile oynakligi tzerindeki etkisinin 6n plana ¢iktigini
desteklemektedir.

Bu cercevede, 2023 yilinda OPEC+'ya Uye Ulkelerin almis oldugu Uretimi kisma kararlari sonucu olusan
arz kosullarinda sikilasma ve jeopolitik risklerin yikselmesi petrol fiyatlarinda oynak bir seyre yol
acmaktadir. 2023 ocak ayinda varil basina 83 ABD dolari civarinda islem goren Brent petrolun fiyati
haziran ayinda 75 ABD dolarinin altina inmistir. Bu tarihten sonra arz kosullarinda meydana gelen
gelismelerin de etkisi ile fiyatlar eylul ayi itibariyla 90 ABD dolarinin tzerine ¢ikmistir (Grafik 1). Son
dénemde ortaya cikan jeopolitik gelismelerin de etkisiyle gostergeler 6nimuzdeki donemde de petrol
fiyatinda gézlenen oynak seyrin devam edecegi ydninde sinyaller vermektedir (Grafik 2).

Grafik 1: Brent Petrol Fiyatlari (Varil Basina Grafik 2: U¢ Aylik ima Edilen Brent Petrol
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Yukarida bahsedilen petrol piyasasindaki ikili yapi ve piyasanin spekulatif ve jeopolitik risklere karsi
son dénemde belirginlesen zayif savunmasi geleneksel istatistiksel tabanli tahmin yontemleri icin
tatmin edici performans elde etmeyi zorlastirmaktadir. Nitekim, son dénemde uluslararasi kurum ve
kuruluslarin 2024 yili petrol tahmin patikalari birbirinden ayrismakta ve tahminler genis bir yelpazede
hareket etmektedir (Tablo 1). Petrol fiyatlarinin dnimuzdeki donem seyrine dair belirsizlikler,
enflasyon tahminleri Gzerinde risk olusturmaktadir. Jeopolitik gelismeler nedeniyle petrol fiyatlarinin
yikselisini stirdiirmesi olasiligi tanminler tizerindeki belirsizligi artirmistir. Ote yandan jeopolitik
gelismelerin tahmin edilenden ¢abuk s6nimlendigi bir ortamda petrol fiyatlarinin tarihsel
ortalamalarina yakinsamasi yani 6nimuzdeki dénemde fiyatlarin dismesi de s6z konusu olabilecektir.

Tablo 1: Petrol Fiyat Tahminleri* (Yil Ortalamasi)

2023 2024
EIA 84,1 94,9
Consensus 84,0 87,8
ECB 82,7 81,8
IMF 80,5 79,9

* EIA, Consensus ve ECB tahminleri varil basina Brent petrolin fiyatlarini gésterirken IMF
tahminleri Brent, Dubai ve WTI petrol tahminlerinin ortalamasini géstermektedir. EIA tahminleri
Ekim ayi “Short-Term Energy Outlook” bilteninden, Consensus tahminleri Ekim ay1 Consensus
bultenininden, ECB tahminleri Avrupa Merkez Bankasi'nin Eyltl ayl makroekonomik
projeksiyonlarindan ve IMF tahminleri Ekim ay1 “World Economic Outlook” ‘tan alinmistir.

Petrol fiyatlarina ek olarak, son dénemde kuresel finansal kosullara dair belirsizlikler nemini
korumaktadir. Baslica belirleyicisi gelismis tlke (GU) para politikalari olan kiiresel finansal cevrimler
(Rey, 2015) Turkiye gibi diinyanin geri kalaniyla ticari ve finansal anlamda bagli olan ekonomiler icin
blyiik énem tasimaktadir. Séz konusu kiresel finansal cevrim, GU’lerden gelismekte olan Ulkelere
(GOU) olan sermaye akimlarini, GOU para birimlerinin géreli durumunu, tilke risk primlerinin seyrini
ve doviz kuru kanaliyla ticaret ve enflasyon gelismelerini belirleyen bir unsur olmaktadir. Literattre
katki veren calismalar GOU faiz oranlarinin ABD'deki politika faizi ile beraber hareket ettigini ve faiz
oranlarinda bulasicihigl gdstermektedir (Georgiadis, 2016, Caceres ve dig. (2016) ve Dedola ve dig.
(2017)). Bu agidan, kuresel finansal ¢evrimin temel bir belirleyicisi olan Amerikan Merkez Bankasi (Fed)
politika faizleri ve beklentileri ile etkili oldugu ABD tahvil faizlerinin seyri Turkiye gibi kiicik-acik ve
petrol ithal eden bir ekonominin makroekonomik ve finansal gostergeleri icin buyik énem
tasimaktadir. Turkiye ekonomisi icin yakin donemde yapilan arastirmalar, Fed politika faizlerinde
gorulen dissal bir para politikasi sokunun Turk lirasi, enflasyon ve buyime tzerinde anlamli ve 6nemli
bir etkide bulundugunu goéstermistir (TtGzun, 2021).

Bulgulara ve tarihsel gerceklesmelere paralel olarak, 6nimuzdeki dénemde, ABD tahvil piyasasinin
seyri, Turk lirasi varliklara yénelik risk istahi ve dolayisiyla dezenflasyon suireci acisindan énem arz
etmektedir. Diger merkez bankalarinin uyguladigi siki para politikalariyla beraber sikilasan kiresel
finansal kosullar ve bozulan risk istahi, Turk lirasini ABD faizlerine karsi daha duyarli hale
getirmektedir. Buna ilave olarak, bu durum Tiirkiye gibi GOU'lerin géreli durumlari iyilesmedigi siirece
ilave bir sermaye cikisi soku yasanabilmesine musait bir ortam yaratmakta ayrica yurt ici yerlesiklerin
déviz talebinin artmasina neden olabilmektedir. Yurt disindan borclanma maliyetlerinin yikselmesi
firma bilancolarini olumsuz yonde etkilemekte ve déviz kurunda ilave artislara neden olmaktadir. S6z
konusu durumlar beraber degerlendirildiginde ve Turkiye ekonomisindeki yiksek doviz kuru
geciskenligi gz 6nuinde bulunduruldugunda, bu gelismeler maliyet kanalini besleyerek enflasyon
tahminleri Gzerinde yukari yonlu riskleri canli tutmaktadir. Ayrica, kuresel likidite kosullari ve risk
algilamalarindaki dalgalanmalar déviz kurunda oynakliga neden olarak tahminler etrafindaki
belirsizligi artirmaktadir. Ote yandan, Tirkiye uygulanan siki para politikasi ile goreli durumunu
iyilestirdigi ve bunu kararllikla siirdirdtgu sirece, kuresel risk istahinin bozulmasinin Tirk lirasinin
degeri Uzerindeki etkilerinin sinirli olabilecegi degerlendirilmektedir. ABD tahvil faizlerinin
beklenenden daha kisa sure siki kalacagi bir senaryo altinda ise, ekonomide yurt disi para politikalar
soku gibi dissal kaynakli enflasyonist baskilarin azalacagi ve enflasyon tzerinde asagi yonlu risk de
yaratabilecegi degerlendirilmektedir.
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Para politikasi kontrolt disindaki son dénemde 6ne ¢ikan bir diger unsur da yonetilen fiyat ile vergi ve
Ucret ayarlamalaridir. S6z konusu duzenlemelerin zamanlamasi, sikhgi ve miktarina iliskin belirsizlikler
enflasyon tahminleri Gzerinde risk olusturmaktadir. Vergi ve yonetilen fiyat artislari ve asgari Gcret
duzenlemesi gibi ekonominin normal enflasyon dénemlerinde gegici gorilen soklarin, yiksek
enflasyon ortaminda beklentiler ve enflasyon ataleti Uzerinden beklenenden daha uzun sureli
olumsuz etkileri olabilmektedir. Yonetilen fiyat ve vergi ayarlamalari dogrudan enflasyon seviyesi
Uzerindeki etkilerinin yani sira, enflasyonun oynakligini da artirarak beklentileri ve fiyatlama
davranislarini olumsuz etkileyebilmektedir. Ayrica, Ucret diizenlemelerinin enflasyon Uzerindeki
maliyet ve talep artisi kaynakli etkilerinin yiksek enflasyon doneminde ayristiriimasi gliclesmektedir.

Ayrica yuksek enflasyon dénemlerinde ‘matematiksel’ ya da mekanik olarak adlandirabilecegimiz bir
etki de ortaya ¢ikmaktadir. Herhangi bir ay icin aylik enflasyon Uzerindeki oynaklik, diger aylardaki
enflasyonun ytiksek olmasi durumunda ¢arpan etkisiyle yillik enflasyon tzerinde daha buyuk bir etki
yaratabilmektedir. Dolayisiyla, aylik enflasyondaki oynakliklar yillik enflasyon Gzerinde her iki yonde
belirsizlik yaratmaktadir. Tahminler olusturulurken para politikasi durusunun séz konusu dissal
faktorlerin tiketici enflasyonu Uzerindeki birincil etkilerine degil, enflasyon beklentilerinde ya da
fiyatlama davranisinda goézlenebilecek olasi ikincil etkilerine tepki verecegi bir ¢erceve esas
alinmaktadir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki artislar ve kiiresel finansal kosullara dair belirsizlikler cari
dengeyi ve finansmanini da olumsuz etkileyebileceginden, politika tepkisi verilirken makro finansal
riskler de gdzetilmektedir. Butln bu riskleri iceren senaryo analizleri enflasyon patikasina dair
belirsizliklerin 2024 yilina 6zgl nedenlerle gegici olarak arttigini gdstermektedir. Tim bu etkiler goz
onunde bulunduruldugunda orta vadeli tahminler Gzerindeki belirsizlik araliginin genisletiimesine
karar verilmistir.
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