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3. Orta Vadeli Ongériler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

2026 yilinin ikinci ¢ceyreginde yurt ici talepteki zayif seyir belirginlesmis, talep kosullari dezenflasyon
siirecini desteklemeye devam etmistir. ikinci ceyrek milli gelir verileri, dzel tiketim ve toplam yatirimlarin
yilik buyimeye katkisinin 6nceki ceyrege kiyasla azaldigini géstermektedir. Ceyreklik bazda &zel
taketimdeki gerileme derinlesirken yatirimlar yatay seyretmis, ihracattaki artis ve ithalattaki azaligla net
ihracat geyreklik blyumeye pozitif katki saglamistir. Ugtincti geyrege iliskin géstergeler, altin harig
perakende satislardaki blydimenin yavaslamasi, otomobil satislarinin gerilemesi ve kart harcamalarinin
yatay seyretmesiyle birlikte i¢ talepteki zayifigin sGrdugini gostermektedir. Ekim ayi anket verileri, firma
goérusmelerinden edinilen bilgiler ve son dénemde bireysel kredi bliylimesinde gdzlenen belirgin yavaslama
da bu gérinimu teyit etmektedir. Tamamlayici gostergeler, isglicl piyasasinin manset issizlik oraninin ima
ettiginden daha az siki olduguna isaret etmektedir. Bu ¢ercevede, Uglincu ceyrege iliskin ¢ikti agigi tahmini
onceki Rapor donemine gore degismemis olup talep kosullarinin dezenflasyonu desteklemeye devam ettigi
degerlendirilmektedir (Tablo 3.1.1).

Tiiketici enflasyonu ekim ayinda yiizde 29,8’e gerilemekle birlikte bir énceki Enflasyon Raporu’nda
ongdriilen seviyenin sinirli bir miktar iizerinde gergeklesmistir. Jeopolitik gelismelerin yol actigi enerji fiyat
artislari enflasyon gérinimuni olumsuz etkilemistir. Son g aylik ddnemde enerji grubunun yillik taketici
enflasyonuna katkisi artarken diger ana gruplarin katkilari gerilemistir. Olumlu arz kosullariyla taze meyve
ve sebze enflasyonunda Uguncu ¢eyrekteki belirgin gerileme ve islenmis gida enflasyonundaki yavaslama
dezenflasyonu desteklemistir. Enerji grubunda ise uluslararasi fiyatlardaki yukselis, rafineri marjlarindaki
artis ve esel mobil sisteminden kademeli ¢ikis akaryakit fiyatlarini yukari yonli etkilemistir. Bununla birlikte,
esel mobil sisteminden kademeli ¢ikilmasi, vergi ayarlamalarinin akaryakit fiyatlarina yansimasini zamana
yaymistir. Universite (icretlerindeki artislar ise gecen yila gére yavaslamakla birlikte éngérilerin Gizerinde
gerceklesmistir. Zayif i¢ talep ve Turk lirasinin ihmli seyri, arz yonli maliyet baskilarinin fiyatlara yansimasini
sinirlamaya devam etmektedir. Bu ¢ercevede, jeopolitik gelismelerin enerji maliyetleri Gzerinden beklentiler
ve fiyatlama davranislarinda olusturabilecegi ikincil etkiler yakindan takip edilmektedir.

Enflasyonun ana egilimi, ii¢iincii ceyrekteki gerilemenin ardindan ekim ayinda yatay seyretmistir. Ana
egilim gostergeleri arasindaki farkin belirgin sekilde daralmasi ve B endeksini olusturan temel mal, islenmis
gida ve hizmet gruplarinda tg aylik enflasyonun 6nceki Rapor dénemine gore yavaslamasi, son donemdeki
olumlu seyri teyit etmektedir. Tek seferlik etkileri dislayan ve daha uzun vadeli enflasyon egilimini yansitan
trend enflasyon gostergesi de son U¢ ayda gerilemistir. Hizmet enflasyonunun mevsimsellikten arindiriimis
egilimi yavaslarken gecmis donemde ylksek atalet sergileyen kira enflasyonunda belirgin iyilesme
gozlenmistir. Talep kosullarina duyarh hizmet kalemlerinde de dezenflasyon surmustir. Bu gelismeler,
hizmet fiyatlarindaki ataletin azalmasinin dezenflasyon surecini destekledigine isaret etmektedir. Strecin
kalicihgr agisindan fiyatlama davranislarindaki iyilesmenin devami 6nem tasimaktadir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2026-11 2026-I11
Cikt1 AgIg! -1,3 -1,6
(YUzde) (-1,3) (-1,6)
Tuketici Enflasyonu** 31,8 29,8
(Yillik % Degisim) (31,8) (29,5)
B Endeksi Enflasyonu** 31,0 28,5
(Yillk % Degisim) (31,0) (28,9)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri géstermektedir.
*% 2026-11 2026 yili temmuz, 2026-11l ise 2026 yili ekim enflasyonunu gostermektedir.
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Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

ABD/israil-iran Savagsrna iliskin belirsizlikler siirerken kiiresel biiyiime savasin ilk aylarindaki éngériilere
gore daha direncli seyretmis, asagi yonlii riskler ise canliligini korumustur. Enerji arzindaki aksakliklar ve
artan tasimacilik maliyetleri iktisadi faaliyet tizerinde baski olusturmaya devam etmektedir. Ote yandan,
yapay zeka yatirimlarinin kiiresel diizeyde buylimeye sagladigi destek savasin olumsuz etkilerini kismen
sinirlamaktadir. Yilin ikinci ve Gguncu ceyregine iliskin veriler bazi ekonomilerde blydme tahminlerinin
yukari yonla glincellenmesine yol acarken savasin ve yatirnm kaynakl talep artisinin etkileri tlkeler arasinda
farkhlagsmaktadir. Turkiye'nin dis talep gériinimu ise ¢atisma bdlgesine cografi yakinlig ve bolge tlkeleriyle
glclu ticari baglari nedeniyle savasin olumsuz etkilerine daha fazla maruz kalmaktadir. Bu gercevede,
Turkiye'nin ticaret ortaklariyla olan ihracat agirliklari esas alinarak hesaplanan kuresel buyume endeksinin
yillik artis orani varsayimi 2026 ve 2027 yillari igin sirasiyla ytuzde 1,6 ve yuzde 2,5 olarak korunmustur
(Tablo 3.1.2).

Jeopolitik gelismeler kiiresel finansal kosullar iizerindeki sikilastirici etkisini siirdiirmiistiir. Enerji
fiyatlarindaki artislar kiresel enflasyon ve enflasyon beklentilerini yukari yonlu etkilerken gelecek yil
dezenflasyonun 6nceki Rapor déneminde dngoérilenden daha yavas seyretmesi beklenmektedir. Cekirdek
enflasyonun kiresel 6lcekte yatay seyretmesi, enerji kaynakl fiyat artislarinin ikincil etkilerinin hentz sinirli
kaldigina isaret etmektedir. Bununla birlikte, enerji arzindaki aksakliklar ve maliyet baskilari ikincil etkilerin
guclenmesi riskini artirmaktadir. Fed ve ECB eylul ayinda politika faizlerini artirirken gelecek yila iliskin
piyasa fiyatlamalarinda Fed'in faiz patikasi belirgin sekilde yukari yonlu giincellenmis, ECB'ye iliskin
beklentilerdeki degisim ise gdrece sinirli kalmistir. Gelismekte olan Ulkelerde de faiz artiran merkez
bankalarinin sayisi faiz indirenlerin sayisini asmistir. Rapor doneminde gelismekte olan Ulkelerden portfoy
cikislari strerken Turkiye'ye yonelik portfoy girisleri ivme kaybetmis ve dénem sonuna dogru cikislar
gozlenmistir. Bu ¢cercevede, enflasyon tahminleri kiiresel finansal kosullarin siki seyrettigi bir géorinim esas
alinarak olusturulmustur.

Kiiresel enerji arzina iliskin risklerin artmasiyla petrol ve dogal gaz fiyatlari 6nceki Rapor dénemine gére
belirgin sekilde yiikselmistir. HirmUz Bogazi Uzerinden ham petrol ve LNG ihracatinin normallesmesine
yonelik beklentilerin zayiflamasi ve Korfez Ulkelerinin petrol altyapisina yonelik saldirilar, enerji fiyatlari
Uzerindeki yukari yonla baskilari guclendirmistir. Kizildeniz'de yeniden artan gerilim de tasimacilik ve sigorta
maliyetlerini yUkseltmistir. LNG tasimaciligindaki kayiplar, altyapi tesislerindeki hasar ve Avrupa’da stoklarin
tarihsel ortalamalarin altina gerilemesiyle TTF dogal gaz fiyatlari petrol fiyatlarina goére daha belirgin
yukselmistir. ABD sec¢imleri sonrasi ¢catismalarin tekrar siddetlenecegi yontindeki beklentiler zayiflamakla
birlikte fiyatlardaki oynaklik sirmektedir. Enerji disi emtia fiyatlari alt gruplar itibariyla farkhlasirken
olumsuz hava kosullari ve jeopolitik gelismeler bazi tarimsal Urtnlerde fiyat baskilarinin sirmesine neden
olmustur. Bu ¢ercevede, ham petrol fiyati varsayimlari yukari yonli giincellenerek 2026 yili i¢in ortalama
97,2 ABD dolari, 2027 yili icin 86,7 ABD dolari olarak belirlenmistir (Grafik 3.1.1). Enerji fiyatlarindaki
yukselisle birlikte ithalat birim deger endeksinin yillik ortalama degisim orani varsayimi da yukari yonlu
guncellenerek 2026 yili igin yizde 10,6, 2027 yili icin ytzde -0,1 olmustur (Grafik 3.1.2 ve Tablo 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Giincellemeler* (ABD Dolari/Varil) Guncellemeler* (Endeks, 2015=100)
140
4 —20261v 160 & o026V
—2026-IlI —2026-Ill P
120 150 e,
..._;
100 140 he T
80 e 130
60 T T T T T =I 120 T T T T T #I
< N LN O O ™~ ™~ < N N O O ™~ ™~
o~ o~ o [a\} (o] (o] o~ [@\] [a\} (a\] (o] o~ o~ (o]
) g ) g iy g ) ) g ) g ) S iy
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir. * Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir.
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Gida enflasyonu varsayimi 2026 ve 2027 yillari icin yukari yonlii giincellenmistir. Rapor déneminde olumlu
arz kosullariyla taze meyve ve sebze enflasyonu belirgin sekilde gerilemistir. islenmis gida enflasyonunun
ana egilimindeki yavaslama da gida enflasyonundaki dusisu desteklemistir. Ekim ayinda ise tarladan seraya
gecisin etkisiyle taze meyve ve sebze fiyatlarinda artis gdzlenmistir. Bu grupta fiyatlarin oynak seyri, olumlu
arz kosullarina ragmen gida enflasyonu gérinumune iliskin belirsizlikleri canli tutmaktadir. Bitkisel Gretim
tahminlerinin bu yil tarimsal Gretimde artisa isaret etmesi ve donem icinde agiklanan tarimsal alim fiyatlari
gida fiyatlarina iliskin gériiniimu desteklemektedir. Uretim destekleri ve ithalat diizenlemelerinin de arzi
destekleyerek ve yem maliyetlerini sinirlayarak orta vadede gida fiyatlari Gzerindeki baskilari
hafifletebilecegi degerlendiriimektedir. Bununla birlikte, enerji ve tagimacilik maliyetlerinin ylUksek seyri gida
fiyatlari Uzerinde yukari yonlu risk olusturmaktadir. Bu ¢ercevede, gida enflasyonu varsayimi 2026 yil sonu
icin yUzde 28,5'ten yuzde 31,3'e, 2027 yil sonu igin ise ytzde 19,0'dan ylUzde 24,0'e gincellenmistir

(Tablo 3.1.2).

Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2026 2027
ihracat Agirlikl Kiiresel Bilylime Endeksi 1,6 2,5
(Yillik Ortalama Ylzde Degisim) (1,6) (2,5)
Petrol Fiyatlari 97,2 86,7
(Ortalama, ABD Dolari) (87,8) (76,4)
ithalat Fiyatlari 10,6 -0,1
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Ytzde Degisim) (6,9) (-0,4)
Gida Fiyat Enflasyonu 31,3 24,0
(Y1l Sonu Yuzde Degisim) (28,5) (19,0)

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

Tahminler, makroekonomik politikalarin orta vadede enflasyonu diisiirmeye odakli ve koordineli bicimde
belirlenecegi varsayimiyla olusturulmustur. Maliye politikasinin dezenflasyon surecini destekleyecegi ve
kamu kontrolindeki yonetilen-yonlendirilen fiyatlar ile bor¢clanma, vergi ve gelirler politikalarinin ara
hedeflerle uyumlu belirlenecegi varsayllmistir. Tahminlerde, benzin ve motorinde esel mobil sisteminden
kademeli ¢ikis takvimi ile diger fiyat ve vergi dizenlemeleri dikkate alinmistir. Ayrica tahminler, OVP (2027-
2029)de ortaya konulan diger ekonomi politikalarinin para politikasiyla esgidim icinde ve ara hedeflerle
uyumlu olarak belirlenecegi bir cerceve esas alinarak olusturulmustur.

3.2 Orta Vadeli Gorunim

Enflasyon ara hedefi 2026 yili icin yiizde 24 olarak korunurken; 2027 ve 2028 yillari icin yukari yonlii
glincellenmistir. Bir dnceki Rapor déneminden bu yana savasin kaliciigl ydninde beklentiler artmis ve
makroekonomik cerceve OVP (2027-2029) ile netlesmistir. Bu durum 6zellikle 2027 ve sonrasina iliskin
enflasyon gérinimunu etkilemektedir. Bu dogrultuda, enflasyon ara hedeflerinde giincelleme ihtiyac
dogmustur. 2026 yili ara hedefi ytzde 24 olarak korunurken 2027 yili ara hedefi ylzde 15'ten ytizde 21'e,
2028 yili ara hedefi ise yUzde 9'dan ytzde 13,5'e yukseltilmistir.

Enflasyonun, 2026 yil sonunda yiizde 29,5; 2027 yil sonunda ise yiizde 21 olarak gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. 2028 yil sonunda ylUzde 13,5'e, 2029 yilinda ytizde 9'a geriledikten sonra enflasyonun orta
vadede enflasyon hedefi olan ylzde 5 seviyesinde istikrar kazanacagi 6ngorilmektedir (Grafik 3.2.1). TCMB,
enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini dikkate alarak ara hedeflerle uyumlu bicimde
dezenflasyonun gerektirdigi parasal sikilig1 saglayacaktir.

Jeopolitik gelismeler ve kiiresel enerji arzina iliskin riskler, emtia fiyatlarindaki yiiksek oynaklikla birlikte
belirsizlikleri yiiksek tutmaya devam etmektedir. Soklarin sikhgi ve niteligindeki degisim nedeniyle tahmin
araligl yaklasiminin mevcut belirsizligi yeterince yansitamadigi degerlendirmesiyle, ER 2026-1I'de tahmin
araligl paylasimina ara verilmis ve 6ne ¢ikan risklerin betimsel olarak ifade edildigi bir cerceveye gecilmistir
(ER 2026-Il, Mercek Alti 3.1). Bu Rapor doneminde de s6z konusu uygulama sirdirtlmektedir.
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Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Enflasyon tahmin patikasi yukari yénlii giincellenmistir (Grafik 3.2.2). Tahminlerdeki gtincellemede, savas
kaynakli gelismelerle Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlari varsayimindaki artis belirleyici olmustur. Savasin seyrine
iliskin belirsizliklerin sirmesi ve eneriji fiyatlarinin, bir 6nceki Rapor dénemine goére daha uzun sure yuksek
kalacagl beklentisi 2027 ve 2028 yillarina iliskin enflasyon tahminlerini de yukari yonlu etkilemistir. Gida
enflasyonu varsayimindaki giincelleme de tahmin patikasindaki ytikselise katkida bulunmustur. OVP (2027-
2029)de ortaya konulan makroekonomik gerceve ve yonetilen-yonlendirilen fiyatlara iliskin dizenlemeler
de tahminlere yansitiimistir. Bunlara ilaveten, enflasyon tahmin patikasinin yukari yonlt giincellenmesinde
one cikan bir diger unsur da savasin etkilerinin beklenenden kalici olmasi olmustur. Bu durum enflasyon
beklentilerinde énceki Rapor déneminde éngorulen iyilesmeyi sinirlamistir. Finansal kosullardaki sikiligin
korunmasiyla yurt ici talebin 6nimuzdeki donemde zayif seyrini stirdirmesi beklenmektedir. Cikti agig;
patikasi bir énceki Rapor donemine gore sinirli bir miktar yukari yonli giincellenmekle birlikte tahmin ufku
boyunca dezenflasyonu destekleyici seviyelerde kalmaktadir (Grafik 3.2.3). Siki para politikasi durusunun
katkisiyla, enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin siirmesi ve fiyatlama davranisinda ge¢cmis enflasyona
endeksleme egiliminin zayiflamasi da dezenflasyon surecini destekleyecektir. Bu gériinim altinda,
enflasyonun ana egiliminde son dénemde gozlenen gerilemenin devam edecegi 6ngorulmektedir.

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu, Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini (%)
Yillik % Degisim)
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ABD/israil-iran Savagrnin yani sira kiiresel ekonomik gériiniime iliskin belirsizlikler finansal piyasalardaki
oynaklig yiiksek tutmaktadir. Kiresel enflasyon gériinimiindeki bozulmanin da etkisiyle finansal
kosullardaki sikilasma strmektedir. Eylil ayinda yurt ici finansal piyasalarda yasanan gelismeler tlke risk
priminin bir dnceki Rapor dénemine kiyasla yikselmesinde rol oynamistir. TCMB, s6z konusu gelismelerin
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hemen sonrasinda makrofinansal istikrari ve bankalarin likidite yonetimini desteklemek amaciyla gesitli
tedbirler almistir. TCMB’nin makrofinansal istikrari destekleyici 6nlemleri ve siki para politikasi durusu, yurt
ici ve kUresel finansal piyasalardaki oynakliklarin Glke risk primi Gzerindeki olumsuz etkilerini
sinirlamaktadir.

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasindaki siki durusun fiyat istikrari saglanana kadar
kararhlikla siirdiiriilecegi ve ekonomi politikalarinda esgiidiimiin korunacagi bir cerceve esas alinmistir.
Enflasyon beklentilerinin kisa vadede ara hedeflere, orta vadede ise ylzde 5 hedefine yakinsamasi
enflasyonda kalici distsiin saglanmasi agisindan kritik 5nem tasimaktadir. Mevcut Rapor déneminde, daha
Once mart ayi basinda ara verilen bir hafta vadeli repo ihalelerine agustos ayinda tekrar baslanmis, bdylece
gecelik piyasa faiz oranlar1 300 baz puana yakin gerilemistir. Enflasyonun ana egilimindeki gerileme ve i¢
talepteki zayif seyrin devam etmesi nedeniyle ekim ayinda da bir hafta vadeli repo ihale faiz orani 100 baz
puan indirilmistir. Mevcut makroihtiyati politikalar parasal sikiligl ve parasal aktarim mekanizmasini
desteklemeye devam ederken; eylil ayinda yurt i¢i finansal piyasalarda yasanan gelismeler sonrasinda
alinan tedbirler makrofinansal istikrarin korunmasina yonelik olmustur. Tahminler, ara hedefler gozetilerek
para politikasinin enflasyon gérinimu odakl ve ihtiyath bir yaklasimla belirlendigi bir cercevede
olusturulmustur. Bu baglamda para politikasindaki siki durusun korundugu bir gérinim esas alinmistir.
Ayrica tahmin déneminde, OVP (2027-2029)'de ortaya konulan, diger ekonomi politikalarinin para
politikasiyla esgidim i¢cinde ve ara hedeflerle uyumlu olarak belirlenecegi bir cerceve esas alinmistir.

Siki para politikasi durusu talep, beklenti ve kur kanallari iizerinden dezenflasyon siirecinin devamini
saglayacak, ekonomi politikalari arasindaki esgiidiim ise siireci destekleyecektir. Finansal kosullardaki
sikihgin ic talep Uzerindeki etkilerinin sirmesiyle ¢ikti agiginin tahmin dénemi boyunca dezenflasyonu
destekleyici seviyelerde kalacagi 6ngorulmektedir. Zayif talep kosullari maliyet artislarinin fiyatlara ve
beklentilere gecisini sinirlamaya devam ederken Turk lirasindaki ihmli seyir ithal maliyet baskilarini
hafifletmektedir. Arz soklariyla ylikselen enflasyonun ana egilimi son dénemde gerilerken siki parasal
durusun beklenti ve fiyatlama davranislarindaki iyilesmeyi desteklemesiyle bu gerilemenin énimuzdeki
donemde surmesi beklenmektedir. 2027-2029 dénemi OVP'de enflasyonla mucadelede para, maliye ve
gelirler politikalarinin glicli esgidimuntn surdarulecegi, yonetilen-yonlendirilen fiyatlarin enflasyon
hedefleriyle uyumunun artirilacagi ve gecmis enflasyona endekslemenin azaltilacagi bir politika cercevesi
ortaya konulmustur. S6z konusu ¢erceve dezenflasyonun 6nimuzdeki dénemde destekleyicilerinden
olacaktir. Bununla birlikte, dnceki yihin kasim ve aralik aylarinda sebze fiyatlari kaynakli dustk enflasyon
gerceklesmeleri nedeniyle, 2026 yilinin kalaninda baz etkilerinin yillik enflasyonu yukari yonlu etkilemesi
beklenmektedir. Ote yandan, savasin seyri ve jeopolitik gelismelerin basta enerji olmak tizere uluslararasi
emtia fiyatlari Uzerindeki etkileri, 2027 yili enflasyon gérinimu agisindan énemli bir belirsizlik unsuru
olmaya devam edecektir.

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Etki Kanallari

Onceki béliimde sunulan orta vadeli tahminler Para Politikasi Kurulu'nun degerlendirmeleri ile tahmin
dénemine iliskin temel varsayimlar ¢ercevesinde olusturulmustur. Bununla birlikte, yurt ici ve kuresel
gelismelerin s6z konusu varsayimlardan farklilasmasi halinde enflasyon gériinimu ve buna bagl olarak
para politikasi durusu da degisebilecektir. Enflasyon gérinimuinu etkileyebilecek riskler ve bu risklerin olasi
etki kanallari Tablo 3.3.1'de 6zetlenmektedir. Bu ¢ercevede, baz senaryo etrafinda Kurul tarafindan 6ne
cikarilan riskler bu bélimde niteliksel olarak degerlendirilmistir.

Enerji fiyatlarindaki gelismeler, enflasyon goriiniimii agisindan halen yukari yénlii risklerin baskin
oldugunu gostermektedir. Jeopolitik gelismeler, petrol fiyatlarinda ilave artis ve yuksek fiyat seviyelerinin
kalicihgr agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir. Ayrica, arz yonlu kisitlar dogal gaz fiyatlari
Uzerinde yukari yonlu riskleri canli tutmaktadir. Kiresel eneriji fiyatlarinin baz senaryoda 6ngorulenden
yuksek seyretmesi, dogrudan etkilerinin yani sira ertelenmis maliyet baskilarinin tretici ve tiketici
fiyatlarina yansimasini giclendirebilecektir. Asagl yonlu riskler acisindan ise savasin seyrine bagli olarak
petrol fiyatlarinin varsayimlarin altinda kalmasi mmkun olmakla birlikte, ge¢mis deneyimler enerji
fiyatlarindaki dususlerin tuketici fiyatlarina yansimasinin artislara kiyasla daha sinirli kaldigini
gostermektedir.

Gida fiyatlarina iliskin yukari yonlii riskler éne ¢iksa da asagi yonlii unsurlar varligini siirdiirmektedir.
Savas ve olumsuz hava kosullarinin etkisiyle kuresel gida fiyatlarinin baz senaryoda dngoérulen seviyelerin
Uzerinde seyretmesi, gida fiyatlari Gzerinde yukari yonlU baski olusturabilecektir. Savasin enerji, glibre ve
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diger tarimsal girdi maliyetleri Gzerindeki etkilerinin suirmesi de yukari yonlu riskleri artirmaktadir. Ayrica,
yonetilen-yonlendirilen kategorisindeki Urtinlerde gerceklesebilecek fiyat ayarlamalari da bu yondeki riskleri

artirabilecektir. Diger taraftan, tarimsal Uretim ve arz kosullarindaki gelismeler, islenmemis gida
enflasyonunda her iki yénde oynakliga neden olabilecektir.

Arz soklarinin siklagsmasi ve savasin emtia fiyatlari iizerindeki etkilerinin uzun siire devam etmesi,
dezenflasyon siirecini yavaslatma riski tasimaktadir. Enerji ve diger emtia fiyatlarindaki artislarin
ongorulenden daha uzun stire devam etmesi ve maliyet soklarinin daha sik tekrarlanmasi, dogrudan fiyat
etkilerinin 6tesinde enflasyon beklentileri ve firmalarin fiyatlama davranislari Gzerinde olumsuz etkiler
olusturabilmektedir. Bu etkilerin ge¢cmis enflasyona endeksleme egilimini gliglendirmesi ve fiyatlara daha
yaygin bicimde yansimasi, enflasyon ataletini artirarak dezenflasyon strecini yavaslatabilecektir. S6z
konusu ikincil etkilerin g¢lenmesi enflasyon gérinimune iliskin yukari yonlu riskleri artirabilecektir.

Yurt ici talep kosullarinda éngériilenden daha belirgin bir yavaslama, enflasyon tahminleri iizerinde asagi

yonlii risk olusturmaktadir. Para politikasinin gecikmeli etkileri, finansal kosullarin daha fazla sikilasmasi,
ekonomik gorinume iliskin belirsizligin artmasi ve varlik fiyatlarinda gerileme olmasi yurt ici talebin baz
senaryoda varsayllandan zayif seyretmesine yol acabilecektir. Varlik fiyatlari servet etkisi kanaliyla, artan
belirsizlik ihtiyati tasarruf kanalyla tiketim talebini baskilayabilir. Bu durum, maliyet artislarinin tiketici

fiyatlarina yansimasini sinirlayarak enflasyondaki distsu destekleyebilecektir.

Tablo 3.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Riskler ve Olasi Etki Kanallari*

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin

Risk Degerlendirilmesi ve Enflasyon Uzerindeki Olasi | Takip Edilen Gostergeler
Etkisi (1 | < | 1)
Jeopolitik e ABD/israil-iran Savasl kaynakli jeopolitik Kuresel enflasyon ve

gelismeler ve
kiresel emtia
fiyatlan

gelismeler enerji arzi ve kiresel tedarik
zincirine etkileri Gzerinden tasimacilik
maliyetleri ile enerji ve emtia fiyatlarinda
yukari yonlu riskleri canli tutmaktadir.

Rusya-Ukrayna Savasi'nda enerji alt
yapilarina yonelik gtivenlik tehditlerinin
surmesi, Rusya’nin petrol trtnleri
ihracatinda olasi aksakliklar enerji fiyatlar
Uzerindeki yukari yonlu riskleri
artirmaktadir.

Karesel dogal gaz arzindaki daralma ve
Avrupa'daki dusuk dogal gaz stoklari,
dogal gaz fiyatlarinin olasi yeni arz
kesintileri ve hava kosullarina karsi
duyarhhgini artirmaktadir.

Klresel enerji fiyatlarinin baz senaryolara
kiyasla daha uzun sUre ytksek seyretmesi,
dogrudan etkilerinin yani sira Gretim ve
tasimacilik maliyetleri Uzerinden
enflasyon Uzerinde ilave baski
olusturabilecektir.

Buna karsilik, catismalarin hafiflemesi,
enerji akislarinin normallesmesi ve petrol
arzinin artmasi ham petrol fiyatlari
Uzerinde asagl yonlu risk
olusturabilecektir.

bUylume gostergeleriile
tahminleri

Kiresel ekonomi ve
ticaret politikalar
Kiresel ticaret belirsizlik
endeksi

Kiresel risk istahi
gostergeleri

ihracat agirlikli kiiresel
iktisadi faaliyet endeksi
Ham petrol ve dogal gaz
fiyatlari ve arz-talep
dengesi

OPEC+ kararlar

Yurt ici enerji piyasasina
iliskin gostergeler

Esel mobil sistemi ve
maktu OTV vergileri
Motorin Uzerindeki
rafineri marjlarinin seyri
ithalat Birim Deger
Endeksi

Petrol ve LNG tanker

gecisleri
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Arz soklarinin
sikhigl, buyuklagu
ve kalicilig

Talep kosullarinin
seyri

Enflasyon
beklentileri

Gida fiyatlar

Savasin emtia fiyatlari Gzerindeki
etkilerinin dngérulenden uzun sirmesi ve
olumsuz arz soklarinin daha sik
tekrarlanmasi, maliyet baskilarinin
kalicihgini artirarak dezenflasyon surecini
yavaslatabilecektir.

Arz soklarinin beklentiler ve fiyatlama
davraniglari Uzerinde olusturabilecegi
ikincil etkiler, enflasyon gérinumu
acgisindan yukari yonlu risk
olusturmaktadir.

Yurt ici talep kosullarinin baz senaryoda
ongorulenden daha zayif seyretmesi,
talep kaynakli fiyat baskilarinin ve maliyet
artislarinin tuketici fiyatlarina gegisini
sinirlayarak dezenflasyon surecini
destekleyebilecektir.

Enflasyon beklentilerinin veri surprizlerine
asimetrik tepki vermesi ve ara hedeflerin
Uzerinde seyretmesi yukari yonlu riskleri
canh tutmaktadir.

Jeopolitik gelismeler, belirsizlik soklari, arz
soklari ve emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalarin enflasyon beklentileri ve
fiyatlama yoluyla dezenflasyon surecine
etkileri izlenmektedir.

Sebze harig rekolte tahminleri olumlu
olmakla birlikte, arz gelismelerine iliskin
belirsizlikler 6zellikle islenmemis gida
fiyatlarinda her iki yonlu risk
olusturabilecektir.

Jeopolitik gelismeler gubre, lojistik ve
enerji fiyatlari Gzerinden tarimsal girdi
maliyetlerini artirarak gida fiyatlari
Uzerinde yukari yonlu riskleri canli
tutmaktadir. Ayrica bazi tarimsal emtia
fiyatlarinda olumsuz hava kosullari
kaynakli artis riski bulunmaktadir.
Yoénetilen-yonlendirilen kategorisindeki
ardnlerde ertelenmis fiyat artislarinin
gerceklesmesi gida fiyatlari GUzerinde
yukari yonlu baski olusturabilecektir.

Kiresel emtia fiyatlar

ithalat Birim Deger
Endeksi

Enflasyonun ataleti

Firmalarin fiyat ayarlama
sikligi ve fiyatlama
davranislarina iliskin
gOstergeler

Cikti acigl tahminleri

Ozel tiketim ve yatirm
gostergeleri, firmalarin
talep kosullarina iliskin
degerlendirmeleri

Perakende satislar, kart
harcamalari, kredi
blyUumesi

Kapasite kullanim
oranlari

Sektorel enflasyon
beklentileri

Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Enflasyon beklentilerinin
ara hedefler ve
tahminlerle uyumu
Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayah
enflasyon ve doviz kuru
beklentileri

Taze meyve ve sebze
fiyatlar, ekmek ve tahil
basta olmak Uzere
islenmis gida fiyatlar

Yurt ici tarimsal Uretim,
rekolte ve arz gostergeleri

Sicaklik ve yagis gibi
meteoroloji ve iklim
istatistikleri

Tarimsal emtia fiyatlar
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Para ve maliye
politikalarinin
esguduma

Para ve maliye politikalari arasindaki
esgudimunun zayiflamasi durumunda,
enflasyon ve i¢ talepteki dengelenme
sureci Uzerinde risk olusabilecektir.

Elektrik ve dogal gaz fiyatlarinda
uygulanan subvansiyon kapsaminin
daraltilmasi, yonetilen/ydnlendirilen Grtn
gruplarinda ertelenen fiyat
ayarlamalarinin gerceklesmesi kisa
vadede tlketici enflasyonunu artirabilecek
ve fiyatlama davranislarina yansimasi
halinde dezenflasyon surecini
yavaslatabilecektir.

Yonetilen fiyatlar ve
vergi ayarlamalari

Vergi gelirleri ve kamu
harcamalarindaki
gelismeler

Enerji sibvansiyonlari
ve esel mobil sistemi

Orta Vadeli Program ve
maliye politikasi
tedbirleri

Butce ve kamu borg
stoku gostergeleri

Yapisal bUtce dengesi
tahminleri

Dogrudan vergilerin
toplam vergiler icindeki
payi

Asgari Ucret ve kamu
calisanlarinin Gcret
artislar

* 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 asagl yonli oldugunu gostermektedir. Enflasyon tahmini Gzerinde net etkinin tam olarak belli
olmadigi durumlar icin « isareti kullaniimistir. Risklerin hangi gostergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki sutunda
listelenmektedir.



