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3. Orta Vadeli Ongériler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériiniim ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

2026 yilinin ilk ceyreginde talep kosullari, bir 6nceki Rapor dénemi tahminleriyle uyumlu olarak
dezenflasyon siirecine katki vermeye devam etmistir. ilk ceyrek milli gelir verilerine gore, 6zel tiiketimin ve
toplam yatirimlarin yillik biyimeye katkisi bir dnceki ¢eyrege gdre sinirli 6l¢ciide azalirken i talep zayif
seyretmistir. 2026 yilinin ikinci ¢eyregine iliskin gostergeler iktisadi faaliyette ilimli seyrin surdtgtne, yurt ici
talepteki zayif seyrin belirginlestigine isaret etmektedir. Para politikasi durusuyla uyumlu olarak finansal
kosullar sikiligini korurken kredi blyaimesindeki yavaslama i¢ talep kosullarinin dezenflasyon surecine
verdigi destegi gliclendirmistir. Tamamlayici gostergeler, isglicU piyasasinin manset issizlik oraninin ima
ettiginden daha az siki olduguna isaret etmektedir. Zayif kiresel talep gérinimdune karsin, jeopolitik
gelismeler ve artan lojistik maliyetlerin talebi kismen Turkiye'ye yoneltmesiyle dis talep 6ngdrilenden guglu
seyretmistir. Bu ¢ercevede, 2026 yili ikinci ceyregine iliskin ¢ikti agig1 tahmini bir dnceki Rapor dénemine
kiyasla sinirh 6l¢tde yukari yonlu giincellenmistir (Tablo 3.1.1).

Mayis ve haziran aylarinda tiiketici enflasyonu bir énceki Enflasyon Raporu’nda éngériilen patikayla
biiyiik ol¢iide uyumlu seyrederken temmuz ayinda yillik enflasyon yiizde 31,8 ile tahminin iizerinde
gerceklesmistir. Talep gorinimu ve finansal kosullar dezenflasyonu desteklemeye devam etmesine
ragmen, tahmin sapmasinda buyuk 6lctde jeopolitik gelismeler ve arz yénli etkiler belirleyici olmustur. Son
Uc aylik dénemde yillik tiketici enflasyonundaki degisime enerji ile alkol-titln-altin gruplari asagi yonla,
diger alt gruplar ise yukari yonli katki vermistir. Gida enflasyonu mayis ve haziran aylarinda ihimh
seyrederken temmuz ayinda basta sebze fiyatlari olmak Uzere islenmemis gida kaynakli gelismelerle
yukselmistir. Enerji grubunda temmuz ayinda yasanan fiyat artislarinda ise uluslararasi petrol fiyatlarindaki
artisa ek olarak, esel mobil sisteminin kademeli olarak sonlandiriimasina dair dizenleme ve elektrik ile
dogal gaz kaynakl gelismeler etkili olmustur. Talep kosullari ve déviz kurundaki ihmli seyir dezenflasyon
surecini éngodrulerle uyumlu bicimde desteklemeye devam ederken arz yonlu gelismeler dezenflasyonda bir
miktar ivme kaybina neden olmustur. Bu kapsamda, jeopolitik gelismelerin enerji maliyetleri Gzerinden
beklentiler ve fiyatlama davranislarinda olusturabilecegi ikincil etkiler yakindan takip edilmektedir.

Enflasyonun ana egilimi temmuz ayinda gerilemistir. Ana egilime iliskin takip edilen gostergeler jeopolitik
gelismelerin de etkisiyle ikinci ¢ceyrekte dezenflasyon sirecinde bir miktar ivme kaybina isaret etmistir. Ana
egilim gostergeleri temmuz ayinda ise gerilemistir. Bu gériiniimde, alt kalem sayisi fazla olan genis kapsamli
temel mal ve islenmis gida gruplarinda beklenenden olumlu fiyat gelismeleri etkili olmustur. Diger yandan,
tek seferlik etkileri dislayan trend enflasyon gostergesi ise yatay seyretmistir. Hizmet enflasyonu ylksek
seviyesini korumakla birlikte, kira ve egitim basta olmak Uzere ataleti yuksek alt kalemlerde katiigin
zayiflamasi hizmet grubundaki dezenflasyon surecini desteklemektedir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2026-1 2026-11
Cikti Agigi -1.0 -1,3
(Yuzde) 1.1 -1,4)
Tuketici Enflasyonu** 32,4 31,8
(Yillik % Degisim) (32,4) (30,7)
B Endeksi Enflasyonu** 30,5 31,0

(30,5) (30,7)

(Yillik % Degisim)

* Parantez i¢indeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri gdstermektedir.
*% 2026-1 2026 yil nisan, 2026-I1 ise 2026 yili temmuz enflasyonunu goéstermektedir.
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Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar

ABD/israil-iran Savagsrna iliskin belirsizlikler siirerken kiiresel bilyiime gériiniimii zayif ve kiriigan seyrini
korumustur. Eneriji fiyatlarinin yiksek ve oynak seyri ile savas dncesine kiyasla yuksek kalan nakliye
maliyetleri ve uzayan teslimat surelerinin olusturdugu arz yénlu baskilar kiiresel biyume goérinimunu
olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Savasin uzama olasiliginin ateskesin bozulmasi ile birlikte
guclenmesiyle iktisadi faaliyet Gzerindeki riskler asagl yonde agirlik kazanmistir. Bu gérinum altinda savas
sonrasinda belirgin sekilde asagi yonli gtuincellenen 2026 yili blylime 6ngoruleri bir¢ok Ulkede dustk
diizeylerini korumaktadir. Ote yandan, yapay zeka ve teknoloji yatinmlarinin kiiresel bilyiimeye verdigi
olumlu katki jeopolitik gelismelerin olumsuz etkilerini bir miktar sinirlamaktadir. Bu ¢ercevede, Tarkiye'nin
ticaret ortaklariyla olan ihracat agirliklar esas alinarak hesaplanan ktresel buyume endeksinin yillik artis
orani varsayimi 2026 ve 2027 yillari i¢in sirasiyla ylzde 1,6 ve yuzde 2,5 olarak guncellenmistir (Tablo 3.1.2).
Diger yandan, artan uluslararasi lojistik maliyetlerinin Turkiye'ye yonelttigi talep, ticaret ortaklarinin zayif
bUylme gorinimune karsin ihracat performansini desteklemektedir.

Jeopolitik gelismeler kiiresel finansal kosullar iizerindeki sikilastirici etkisini siirdiirmiistiir. Enerji
fiyatlarindaki yuksek oynaklik gerek gerceklesen gerekse beklenen enflasyonu yukari yénlU etkilemektedir.
Ayrica petrol ve dogal gaz arzina iliskin riskler ile bunlarin gida fiyatlari ve Gretim maliyetleri Gzerinden olasi
ikincil etkileri, kiresel enflasyondaki yukselisin daha kalici olabilecegine isaret etmektedir. Bu ¢ercevede
basta Fed olmak Uzere gelismis Ulke merkez bankalari iletisimlerinde temkinli bir durus sergilerken 2026
yilina iliskin fiyatlanan faiz patikasi belirgin bicimde yukari yonli glincellenmistir. Artan kuresel belirsizlik ve
sikilasan finansal kosullar, gelismekte olan Ulkelerden portfoy cikislarina yol agmistir. Bu dogrultuda,
enflasyon tahminleri kiiresel finansal kosullarin siki seyrettigi bir cerceve esas alinarak olusturulmustur.

Savasin baslamasiyla yiikselen enerji fiyatlari, ateskes siirecinde gerilerken ateskesin sekteye
ugramasiyla yeniden artmis; s6z konusu gelismeler enerji fiyatlarindaki oynakligin da belirgin sekilde
yiikselmesine neden olmustur. Uluslararasi petrol fiyatlari ateskes ile birlikte mayis ve haziran aylarinda
gerilemis, temmuz ayinda ateskesin sekteye ugramasi ve jeopolitik gerilimlerin yeniden yukselmesiyle artis
egilimine girmistir. TTF dogal gaz fiyatlarinda ise daha gugcli bir artis izlenmistir. Orta Dogu'daki surecin
seyrine iliskin belirsizlik, enerji altyapisinda olusan hasar ve enerji nakliyatindaki aksamalarin boyutu ile
suresi, enerji fiyatlarinin ytksek ve oynak seyrini sirdirmesine neden olmaktadir. Enerji disi emtialarda ise
tarimsal emtia fiyatlar bir dnceki Rapor dénemine gore sinirli bir miktar artarken degerli metal fiyatlarinda
gerileme gozlenmistir. Bu gérinum altinda, ham petrol fiyatlarinin 2026 yilinda ortalama 87,8 ABD dolari,
2027 yilinda ise savasin gidisati g6z 6nunde bulundurularak ortalama 76,4 ABD dolari seviyelerinde olacagi
varsayllmistir (Grafik 3.1.1). Onceki Rapor dénemine gére petrol fiyatlarindaki ihmli gériinime karsin,
gerceklesmeler, motorin rafineri marjlarindaki artis ve dogal gaz fiyatlarindaki seyir g6z 6ninde
bulundurularak ithalat birim deger endeksinin yillik ortalama artis orani varsayimi 2026 icin yukari yonlg,
2027 yili igin ise baz etkisi kaynakli olarak asagi yonlu guncellenmistir (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) Glincellemeler* (Endeks, 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Taral alan tahmin dénemini géstermektedir. * Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir.
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Gida fiyatlari varsayimi 2026 yili icin yukari yonlii giincellenmistir. Mayis ve haziran aylarinda iimh
seyreden gida fiyat artislari, sebze grubunda bazi Grlnlere 6zgu Utretim kayiplari ve tedarik sorunlari
nedeniyle temmuz ayinda gu¢lenmistir. Diger yandan, sut ve sut Urtnleri ile ekmek-tahillar gibi fiyati kamu
tarafindan yénlendirilen Uriinlerde fiyat artislari tarihsel ortalamanin izerinde kalmistir. Oniimiizdeki
ddénemde, artan tarimsal Uretimin arz kosullarini desteklemesine karsin, jeopolitik risklerden kaynaklanan
yuksek tarimsal girdi maliyetlerinin gida fiyatlari Gzerinde baski olusturabilecegi degerlendirilmektedir. Bu
gelismeler gbz 6nuinde bulundurularak, gida enflasyonu varsayimi 2026 yil sonu igin ytzde 26,3'ten yuzde
28,5'e guncellenirken 2027 yili icin ytzde 19,0 olarak korunmustur (Tablo 3.1.2).

Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Guncellemeler*

2026 2027
ihracat Agirlikli Kiiresel Bilyiime Endeksi 1,6 2,5
(Yillik Ortalama Ylzde Degisim) (1.7) (2,5)
Petrol Fiyatlari 87,8 76,4
(Ortalama, ABD Dolar) (89,4) (75,4)
ithalat Fiyatlari 6,9 -0,4
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Ylzde Degisim) (6,3) (-0,2)
Gida Fiyat Enflasyonu 28,5 19,0
(Y1l Sonu Yuzde Degisim) (26,3) (19,0

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

Tahminler iiretilirken makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifie enflasyonu diisiirmeye
odakli ve koordineli bir sekilde belirlendigi bir gériiniim esas alinmisgtir. Mevcut Rapor doneminde
jeopolitik gelismelerin yani sira yonetilen/yénlendirilen fiyatlar ile vergi dizenlemelerinin manset enflasyon
Uzerindeki etkisi 6ne ¢ikmistir. Bu donemde saglik hizmetleri ve elektrik fiyatlarinda idari diizenlemeler
kaynakli artislar gozlenirken akaryakitta maktu vergi glincellemesinin uygulanmamasi fiyat artislarini
sinirlamistir. Ancak, yikselis egilimine giren ham petrol fiyatlari ve esel mobil sisteminden kademeli ¢ikis bu
etkiyi kismen geri almistir. Tahminler esel mobil uygulamasina yénelik diizenlemeler gbz 6ninde
bulundurularak olusturulmustur. AlkollU icecek ve tltln Grinlerindeki vergi dizenlemeleri enflasyon
Uzerinde yukari yénde etkide bulunurken yakin dénemde aciklanan ek gimruk vergilerinin tiketici
enflasyonuna etkisinin sinirli kalmasi beklenmektedir. Orta vadeli tahminler olusturulurken maliye
politikasinin dezenflasyon surecine katki saglayacagi ve kamu kontrolindeki yénetilen-yénlendirilen fiyatlar
ile bor¢clanma, vergi ve gelirler politikalarinin ara hedeflerle uyumlu bir sekilde belirlenecegi varsayilmistir.

3.2 Orta Vadeli Goruinum

Enflasyonun, 2026 yil sonunda yiizde 28; 2027 yil sonunda ise yiizde 15 olarak gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. 2028 yil sonunda ylUzde 9'a geriledikten sonra enflasyonun orta vadede enflasyon hedefi olan
yuzde 5 seviyesinde istikrar kazanacagi ongérilmektedir (Grafik 3.2.1). Ara hedefler, 2026, 2027 ve 2028
yillariicin sirasiyla yuzde 24, yizde 15 ve yuzde 9 olarak korunmustur. TCMB, enflasyon gerceklesmelerini,
ana egilimini ve beklentilerini dikkate alarak ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi
parasal sikiligi saglayacaktir.

Jeopolitik gelismelerin etkisiyle, 6zellikle emtia fiyatlarinda gozlenen yiiksek oynakliklar belirsizlikleri
belirgin bir sekilde artirmaktadir. Soklarin sikhgi ve niteliginde gozlenen degisim, geleneksel tahmin aralig
yaklasiminin mevcut belirsizligi yansitma kapasitesini sinirlamaktadir. Bu ortamda, bazi merkez bankalarinin
uyguladigl gibi dnceki Rapor doneminde tahmin aralg paylasimina ara verilmis ve Kurul'a gére 6ne ¢ikan
risk unsurlarinin betimsel olarak ifade edildigi bir cerceveye gecilmisti (ER 2026-II, Mercek Alti 3.1). Bu Rapor
déneminde de ayni uygulamaya devam edilmistir.
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Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

2026 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 26 seviyesinden yiizde 28’e giincellenmistir (Grafik 3.2.2). Bu

glncellemede motorin, dogal gaz ve diger bazi emtia fiyatlarindaki gérinum dikkate alinarak TL cinsi ithalat
fiyatlari varsayiminda yapilan artis etkili olmustur. Esel mobil uygulamasina yonelik dizenlemelerin etkisi de

tahminlere yansitilmistir. Bunun yani sira, gerceklesmeler kaynakl olarak gida enflasyonu varsayiminda
yapilan yukari yonli gincelleme enflasyon tahminini artirici ydnde etkilemistir. Bu dénemde
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarla ilgili dizenlemeler de tahminin artmasinda rol oynamistir. Cikti agig

patikasi bir 6nceki Rapor dénemine gore 2026 yili i¢in sinirli bir miktar yukari yénli giincellenmekle birlikte
dezenflasyonu destekleyici seviyede kalmaya devam etmektedir (Grafik 3.2.3). Finansal kosullardaki sikiligin

korunmasiyla yurt ici talebin zayif seyrini dnimuzdeki donemde sirdirmesi beklenmektedir. Para

politikasindaki siki durusun katkisiyla, enflasyon beklentilerindeki iyilesme ve fiyatlama davranisinda ge¢mis
enflasyona endeksleme egiliminin azalmasinin dezenflasyon surecini destekleyecegi degerlendirilmektedir.

Bu gbérinim altinda, enflasyonun ana egiliminde son dénemde gdzlenen gerilemenin devam edecegi

Ongdrulmektedir.

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu,
Yillik % Degisim)

Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢igI Tahmini (%)
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Tahminler olusturulurken kiiresel biiyiime goriiniimiindeki zayif seyrin siirdiigii ve bir énceki Rapor
dénemine gore iilke risk priminde bozulma olmadigi bir gériiniim esas alinmistir. Jeopolitik risklerin
yeniden artmasi kuresel belirsizliklerin yuksek seyretmesine neden olmaktadir. S6z konusu gelismelere
paralel olarak kuresel finansal kosullardaki sikilasma egilimi sirmektedir. Para politikasindaki siki durus ve
TCMB uluslararasi rezervlerinin mevcut géranimda, kiresel finansal piyasalardaki oynakliklarin Glke risk
primi Uzerindeki olasi olumsuz etkilerini sinirlamaya devam edecektir.

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasindaki siki durusun fiyat istikrari saglanana kadar
kararllikla siirdiiriilecegi ve ekonomi politikalarinda esgiidiimiin korunacagi bir cerceve esas alinmistir.
Enflasyon beklentilerinin kisa vadede ara hedeflere, orta vadede ise ylUzde 5 hedefine yakinsamasi
enflasyonda kalici distsin saglanmasi agisindan kritik 5nem tasimaktadir. Mevcut Rapor doneminde,
jeopolitik gelismelerin olusturdugu riskleri sinirlamak amaciyla agirlikh ortalama fonlama maliyeti yiizde 40
diuzeyinde tutulmus ve makroihtiyati politikalarla parasal sikilik desteklenmistir. Tahminler, ara hedefler
gozetilerek para politikasinin enflasyon gériinimu odakh ve ihtiyatl bir yaklasimla belirlendigi bir cercevede
olusturulmustur. Bu baglamda para politikasindaki siki durusun korundugu bir gériinim esas alinmistir.
Ayrica tahmin déneminde diger ekonomi politikalarinin para politikasiyla esgidiim icinde ve ara hedeflerle
uyumlu olarak belirlenecegi bir cerceve baz alinmstir.

Siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti kanallari iizerinden dezenflasyon siirecini giiclendirmeye
devam edecektir. Finansal kosullardaki sikiligin i¢ talep Uzerindeki etkilerinin sirmesiyle ¢ikti agiginin
tahmin dénemi boyunca dezenflasyon surecini destekleyici seviyelerde kalacagi 6ngérulmektedir

(Grafik 3.2.3). ZayIf talep kosullari maliyet artislarinin fiyatlara ve beklentilere gecisini sinirlarken (Kutu 3.1)
Turk lirasindaki ilmli seyir ithal maliyet baskilarini azaltarak dezenflasyon surecini desteklemektedir. Arz
soklariyla ytikselen enflasyonun ana egilimi son dénemde gerilerken siki parasal durusun beklenti ve
fiyatlama davranislarindaki iyilesmeyi desteklemesiyle bu gerilemenin 6nimuzdeki dénemde sirmesi
beklenmektedir. Ayrica, kira ve egitim basta olmak Gzere ge¢mis enflasyona endeksleme egiliminin guglu
oldugu hizmet kalemlerinde ataletin zayiflamasiyla hizmet enflasyonundaki distisin daha belirgin hale
gelecegi dngdrulmektedir. Bununla birlikte enerji ve emtia fiyatlari enflasyon gérinimu acisindan 6nemli
bir belirsizlik unsuru olmaya devam etmektedir. Jeopolitik gelismelerin enerji fiyatlarinda neden oldugu
yuiksek oynakligin yani sira, esel mobil uygulamasinin 6nimuzdeki dénemdeki seyri uluslararasi petrol
fiyatlarinin enflasyona yansimalari bakimindan énem arz etmektedir.

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 kiresel
gelismelerin s6z konusu varsayimlardan farkhlasmasi halinde enflasyon gérinimii ve buna bagli olarak
para politikasi durusu da degisebilecektir. Enflasyon gérinimunu etkileyebilecek baslica riskler ve bu
risklerin enflasyon gérinimu Uzerindeki olasi etkileri Tablo 3.3.1'de 6zetlenmektedir.
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Tablo 3.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallari*

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin

Risk Degerlendirilmesi ve Enflasyon Uzerindeki Olasi | Takip Edilen Géstergeler
Etkisi (1 | < | 1)
Kiresel e ABD/israil-iran savasi kaynakli jeopolitik Kiresel enflasyon ve

belirsizlikler ve
emtia fiyatlarinin
seyri ve oynakligi

Ekonomiye gelen
soklarin niteliginin,
sikliginin ve
biyuklGgunun
degismesi

Enflasyon
beklentileri

gelismeler enerji arzi ve kiresel tedarik
zincirine iliskin riskler Gzerinden enerji ve
emtia fiyatlarinda yukari yonlu riskleri
canh tutmaktadir.

Ateskes surecine iliskin belirsizliklerin
sirmesi, eneriji fiyatlarindaki oynakhgi
artirarak yukari1 yonlu riskleri
glclendirebilecektir.

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

Son dénemde hem kiresel hem de yurt ici
soklarin niteligi degisirken arz ve belirsizlik
soklarmnin sikhigi ve bayutklugu belirgin
bicimde artmistir.

Daha sik ve buyuk 6lcekli arz soklari
enflasyon ataletini artirarak dezenflasyon
sUrecini yavaslatabilecektir.

Soklarin beklentiler ve fiyatlama
davraniglar Uzerindeki ikincil etkileri,
enflasyon gériinimu agisinda énemli bir
yukari yonlu risk olusturmaktadir.

Enflasyon beklentilerinin veri strprizlerine
asimetrik tepki vermesi ve beklentilerin
ara hedeflerden ylksek seviyelerde
seyretmesi yukari yonlu riskleri canli
tutmaktadir.

Jeopolitik gelismeler, arz soklari ve emtia
fiyatlarindaki yiksek oynakligin enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislari
kanaliyla dezenflasyon sureci Gzerine
etkileri yakindan takip edilmektedir.

blUylume gostergeleriile
tahminleri

Kiresel ekonomi ve
ticaret politikalar
Kiresel ticaret belirsizlik
endeksi

Karesel risk istahi
gOstergeleri

ihracat agirhkl kiresel
iktisadi faaliyet endeksi
Ham petrol fiyatlari ve
arz-talep dengesi
OPEC+ kararlari

Yurt ici enerji piyasasina
iliskin gostergeler

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

Petrol ve LNG tanker
gecisleri

Ekonomiye gelen soklarin
niteliginin anlasiimasi
Gelecekte olusabilecek
soklarin niteligi ve
bUyUklGgunun analizi
Kiresel emtia fiyatlari
ithalat Birim Deger
Endeksi

Enflasyonun ataleti

Sektorel enflasyon
beklentileri

Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Enflasyon beklentilerinin
Enflasyon Raporu
tahminleriyle uyumu
Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayali
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

Jeopolitik gelismelere
iliskin haber akisi
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Gida fiyatlar e Rekolte tahminlerinin gl¢lt seyri gida e Taze meyve ve sebze
enflasyonu agisindan asagi yonla bir fiyatlari, ekmek ve tahil
unsur olmakla birlikte, hava kosullari ve « basta olmak Uzere
arz gelismelerine iliskin belirsizlikler gida islenmis gida fiyatlari

fiyatlarinda her iki yonlu risk
olusturabilecektir.

e Uluslararasi tarimsal
emtia fiyatlari

e Jeopolitik gelismelerin tarimsal emtia ve e« Sicaklik ve yagis gibi
enerji fiyatlari Gzerinden tarimsal girdi ) meteoroloji ve iklim
maliyetlerini artirma potansiyeli yukari istatistikleri

dnlu riskleri canli tutmaktadir. I
y e Tarimsal emtia fiyatlari

Para ve maliye e Parave maliye politikalari arasindaki e Yonetilen fiyatlar ve
politikalarinin esgldimunun zayiflamasi enflasyon ve ic 1 vergi ayarlamalari
esgudimunudn talepteki dengelenme sireci Gzerinde risk S

e . . . e Vergigelirleri ve kamu
etkinligine dair olusturabilecektir. :
riskler harcamalarindaki

e  Elektrik ve dogal gaz fiyatlarinda gelismeler
uygulanan subvansiyonlarin azaltilmasi

L ) . Enerji sibvansiyonlari
dezenflasyon surecini yavaslatabilecektir. * J y

ve esel mobil sistemi

e Orta Vadeli Program ve
maliye politikasi
tedbirleri

e Butge ve kamu borg
stoku gostergeleri

e Yapisal butge dengesi
tahminleri

e Dogrudan vergilerin
toplam vergiler icindeki
pay!

e Asgari Ucret ve kamu

calisanlarinin tcret
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 tzerindeki
risklerin sirasiyla yukari ve asagl yonli oldugunu géstermektedir. Enflasyon tahmini Gzerinde net etkinin tam olarak belli
olmadigi durumlar icin « isareti kullaniimistir. Risklerin hangi gdstergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki situnda
listelenmektedir.

Kiiresel gelismelere iliskin éngédriilebilirligin azalmasinin yani sira finansal piyasalar ve emtia fiyatlarinda
gozlenen yiiksek oynaklik enflasyon goriiniimiine iliskin belirsizlikleri belirgin bicimde artirmaktadir.
Nitekim son U¢ aylik ddnemde jeopolitik gelismelere iliskin haber akisina bagli olarak petrol ve dogal gaz
fiyatlarinda gozlenen hizli ve iki yonli hareketler, risklerin yonu, buyuklGgu ve gerceklesme zamanlamasinin
kisa surelerde 6nemli 6lclide degisebildigine isaret etmektedir. Bu gériinim, farkl soklarin es zamanli ve
birbirini besleyecek sekilde ortaya ¢ikma olasilhigini artirirken baz senaryo etrafindaki olasi sonuclarin
cesitliligini de genisletmektedir. Dolayisiyla, tek bir senaryo seti altinda tim risk kombinasyonlarini
kapsamak gliclesmektedir. Bir dnceki Enflasyon Raporu’nda oldugu gibi, baz senaryo etrafindaki riskler
niteliksel olarak degerlendirilmis; Kurul tarafindan éne gikarilan risk unsurlari Tablo 3.3.2'de sunulmustur.
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Tablo 3.3.2: Enflasyon Gériiniimiine iliskin One Cikan Riskler

Risk

Riskin Niteligi

Referanslar*

Enerji fiyatlari

Gida fiyatlar

Arz soklarinin
sikligi ve enflasyon
ataleti

Yukari yonla: Savasin gidisatina bagl olarak
petrol fiyatlari temel varsayimlara gére daha
uzun sure daha yuksek kalabilir. Enerji
altyapisina yonelik jeopolitik riskler ve Avrupa
LNG talebindeki artis, dogal gaz fiyatlarini baski
altinda tutabilir. Elektrik Gretim maliyetleri ve
sanayi girdi maliyetleri Uzerinden Uretici fiyatlari
kanaliyla ttketici enflasyonuna yansima
gorulebilir. Ayrica, motorin fiyatlarinda rafineri
marjlari kaynakli yukselisler de yukari yonlu risk
olusturabilir.

Asagl yonlu: Savasin gidisatina bagli olarak
petrol fiyatlari temel varsayimlardan daha dusuk
kalabilir. Ancak gecmis deneyimler, enerji
fiyatlarinda disuslerin tuketici fiyatlarina
gecisinin artislara kiyasla daha sinirh
olabilecegine isaret etmektedir.

Yukar1 yonlu (Kuresel gida fiyatlarinda savas
kaynakli artis): Savasin tarimsal emtia arzini,
lojistik kanallarini ve gubre piyasalarini olumsuz
etkilemesi sonucu kuresel gida fiyatlarinda baz
senaryoya gore daha yuksek artis yasanabilir. Bu
durum ithal girdi maliyetleri ve dzellikle islenmis
gida fiyatlari Gzerinden yurt ici enflasyonu yukari
yonlu etkileyebilir.

Yukari yonlu (Sut ve ette negatif arz soku): Yem
maliyetleri, hayvan varligindaki azalma, ithalat
kisitlari veya Uretim maliyetlerindeki artislar sut
ve et fiyatlarinda baski olusturabilir.

Asagi ve yukari yonli (Meyve ve sebze
fiyatlarinda her iki ydnde arz soku): Hava
kosullari gibi nedenlerle meyve ve sebze arzinda
her iki yonde de yasanabilecek gelismeler
islenmemis gida enflasyonunda oynaklk
olusturabilir.

Yukar1 yonla: Son dénemde eneriji, gida,
petrokimya ve ambalaj Grunleri gibi arz yonlu
soklarin 6ngoérulenden daha sik ve art arda
gelmesi fiyatlama davranislarini bozarak
enflasyonun dasus hizini yavaslatabilir.
Firmalarin ge¢cmis enflasyona daha duyarli
fiyatlama yapmasi enflasyon ataletini artirabilir.

ER 2026-I1, Kutu 2.4.
Jeopolitik Gelismelerin
Enflasyona Yansimasi:
Emtia Kanal

GOkcu M. ve Sezer E.
(2026). Akaryakit
Fiyatlarinda Esel Mobil
Mekanizmasi ve
Enflasyona Olasi Etkileri.
Merkezin Guncesi.

Ertug D. ve Ozmen M.U.
(2020). Elektrik ve Dogal
gaz Fiyat Artislarinin
Tuketici Fiyatlarina
Dolayli Etkileri. Merkezin
Guncesi.

ER 202611, Kutu 2.4.
Jeopolitik Gelismelerin
Enflasyona Yansimasi:
Emtia Kanal

Can, U., Cepni, O.,
Kazdal, A. ve Yilmaz, M.
H. (2024), iklim
Anomalileri ve
Enflasyonist Baskilar:
Tirkiye icin Bulgular,
TCMB Calisma Tebligi
No: 24/12.

ER 2026-1l Kutu 2.4.
Gida Enflasyonunda Arz
ve Maliyet Dinamikleri

ER 202611, Kutu 2.4.
Jeopolitik Gelismelerin
Enflasyona Yansimasi:
Emtia Kanali

* Burada referans verilen ¢alismalar, ilgili risklerin ekonomiye olasi etkilerine iliskin nicel bulgular icermektedir. Ancak bu
bulgular degerlendirilirken raporlanan etki/tepki katsayilari, esneklikler ve benzeri buyukluklerin belirli model
varsayimlarina, 6rneklem dénemine ve istatistiksel belirsizlige tabi oldugu dikkate alinmalidir. Makroekonomik
degiskenler coklu soklardan etkilenmekte ve degiskenler arasi iliskiler cogu durumda dinamik, esanli ve endojen nitelik
tasimaktadir. Bu nedenle, farkl risklere iliskin katsayilarin dogrudan karsilastiriimasi, mekanik bicimde kullaniimasi veya
basit aritmetik islemlerle toplam/net etki hesaplanmasi saglikli olmayabilir. Ayrica bu tahminler cogunlukla dogrusal
istatistiksel veya ekonometrik modellerden tlretilmekte olup, gegmiste gézlenen ortalama sok buyukltkleri ve tarihsel
iliski 6runtuleri icin daha gecerlidir. Daha buytik, kalici veya dogrusal olmayan aktarim kanallarini tetikleyen soklarda s6z
konusu katsayilarin gegerliligi sinirlanabilir. Bazi hallerde 6lcilen etkiler, birden fazla sokun bilesik sonucunu
yansittigindan, ayristirma ve karsi-olgusal etki analizi daha karmasik dinamik modelleme gerektirir. Blyuk 6lgekli soklar
karsisinda politika tepkilerinin de degisebilecegi dikkate alindiginda, referans ¢alismalardaki nicel bulgular kesin degerler
olarak degil, baglama duyarli yaklasik bayukltkler olarak yorumlanmalidir.
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Kutu 3.1

Yukari Yonlu Maliyet Surprizlerinin Firma Beklentilerine
Aktarimi: Talep Kosullari ve Dezenflasyon Dénemi

Firmalar enflasyon beklentilerini olustururken makroekonomik gelismelerin yaninda kendi maliyet
kosullarinda gozledikleri degisimlerden de etkilenmektedir. Coibion ve digerleri (2018), firmalarin
enflasyona iliskin bilgilerinin sinirli ve heterojen oldugunu; Andrade ve digerleri (2022) ise sektor ve
firma duzeyindeki kosullarin firmalar tarafindan genellenerek enflasyon beklentilerine yansiyabildigini
gostermektedir. Bir firmanin karsilastigl maliyet artisi, tedarik zincirine ya da Uretim yapisina 6zgu
nedenlerden kaynaklanabilecegi gibi ekonomi genelini ilgilendiren bir gelismenin yansimasi da
olabilmektedir. Firmalarin bu iki durumu birbirinden ayristirma bicimi, maliyet gelismelerinin
enflasyon beklentilerini ne 6l¢lide etkileyecegini belirlemektedir. Bu yonuyle, firma dizeyindeki
gelismelerin enflasyon beklentilerine aktarimi, beklentilerin ¢ipalanmasi ve dezenflasyon siirecinin
seyri acisindan énem tasimaktadir. Bu kutuda, iktisadi Yénelim Anketi (iYA) mikro verileri kullanilarak
firmalarin beklemedikleri bir maliyet artisiyla karsilastiklarinda kendi satis fiyati beklentileri ve
enflasyon beklentilerini nasil giincelledikleri incelenmekte; s6z konusu iliskinin ddnemler ve firmaya
0zgu talep kosullari itibariyla nasil farklilastig ortaya konulmaktadir.

Analizde, iYA'nin firma duizeyindeki aylik mikro verileri kullanilmaktadir. Ankette firmalara hem gelecek
uc aya iliskin maliyet beklentileri hem de gecmis U¢ ayda maliyetlerinde gdzlenen degisim, Uclu dlcek
Uzerinden (artacak/artti, ayni kalacak/ayni kaldi, azalacak/azaldi) sorulmaktadir. Bu iki sorunun farkli
dénemlerdeki yanitlari eslestirilerek firmanin beklemedigi bir maliyet gelismesiyle karsilasip
karsilasmadigi belirlenebilmektedir. Buna gore, t-3 doneminde gelecek ¢ ayda maliyetlerinin ayni
kalacagini bildiren bir firmanin t déneminde ge¢mis ¢ ayda maliyetlerinin arttigini raporlamasi, yukari
yonlu bir maliyet sUrprizi olarak tanimlanmaktadir. Kontrol grubunu ise t-3'te maliyetlerinin ayni
kalacagini bildirmis ve t ddneminde beklentisiyle uyumlu olarak maliyetlerinin ayni kaldigini
raporlamis firmalar olusturmaktadir. Boylelikle, 6ngorilemeyen maliyet artislarinin firma
beklentilerine etkisi, baslangicta ayni beklentiye sahip ancak sonrasinda farkli maliyet
gerceklesmeleriyle karsilasan firmalar tizerinden tahmin edilmektedir. Oncelikle, denklem (1)de
gosterildigi Uzere, gelecek 3 aylik donemde satis fiyatinda artis beklentisine dair yoneltilen soruya
firma tarafindan verilen cevap kullanilarak, s6z konusu maliyet strprizi degiskeninin firmalarin kendi
satis fiyatinda artis beklentisine etkisi analiz edilmistir.

E;[Fiyat Artisi] = B - Siirpriz; ; + a; + V¢ ()

Daha sonra, denklem (2) ve (3)'te gosterildigi Gzere ayni maliyet surprizi degiskeninin firmanin gelecek
12 ay sonu UFE ve TUFE enflasyonu beklentilerindeki giincelleme miktarina etkisi incelenmistir.

AEi,t[nﬁFE] = B-Sirpriz; ; + a; + Vs ¢ (2)

AEi,t[nTUFE] = B -Siirpriz; ; + @; + Vs ¢ (3)

Yukaridaki denklemlerde aciklayici degisken olarak yer alan Siirpriz; ¢, t-3 ve t arasindaki dénemde
beklenmeyen yukari yonlt maliyet sirprizine maruz kalan firmalar i¢in 1, maliyet strprizi yasamayan
firmalar icin 0 degerini alan bir kukla degiskendir. Denklem (1)deki E; . [Fiyat Artis1] ise, i firmasinin ¢
anindan itibaren ¢ aylik ddnemde kendi satis fiyatini artirmayi bekledigini bildirmesi durumunda 1,
aksi takdirde 0 degerini alan bir kukla degisken olup, denklem dogrusal olasilik modeli olarak tahmin
edilmekte ve ilgili katsayi fiyat artisi beklentisi olasiligindaki degisimi ifade etmektedir. Diger yandan,
denklem (2) ve (3)'te yer alan AE;;[r] degiskeni i firmasinin t ddneminde t-3 dénemine kiyasla
enflasyon beklentisindeki glincelleme miktarini géstermektedir. o; firma sabit etkilerini, y; . ise sektor-
dénem sabit etkilerini temsil etmektedir. Sektér-dénem sabit etkileri her firmanin kendisiyle ayni
sektor ve ayni donemdeki firmalarla kiyaslanmasina olanak saglamaktadir. Boylelikle sektér-dénem
duzeyindeki ortak maliyet ve talep soklari arindirilarak firma dizeyindeki beklenmedik maliyet
surprizlerinin etkisi tahmin edilebilmektedir.
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Analiz, enflasyonun gérece dusuk ve istikrarli seyrettigi 2007-2017 dénemi, enflasyonun gorece yuksek
ve oynak seyrettigi 2018-2023 donemi ve dezenflasyon surecinin yasandigl 2024 ve sonrasi igin ayri
ayri gerceklestirilmistir. Bulgular, beklenmeyen maliyet artislarinin firmalarin fiyat artisi beklentisi
olasiligini yukselttigi ve s6z konusu iliskinin incelenen butan alt érneklemlerde anlamliligini
korudugunu gostermektedir. Buna gore, yukari yonli maliyet sUrprizine maruz kalan firmalarin fiyat
artisi bekleme ihtimali kontrol grubunda yer alan firmalara kiyasla ortalamada yuzde 19,2 puan daha
yuksek olmaktadir. Ayni analiz, bagiml degisken olarak firmalarin enflasyon beklentilerindeki
glincelleme miktarlari kullanilarak tekrarlandiginda, beklenmeyen maliyet artislarinin UFE ve TUFE
beklentileri Uzerindeki etkisinin ilk iki dénemde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml oldugu; buna
karsin son donemde anlamliligini yitirdigi gértlmektedir (Tablo 1).

Tablo 1: Yukari Yénlii Maliyet Surprizinin Etkisi

(1) (2) (3) (4)
2007-2017 2018-2023 2024 ve Sonrasi Tam Orneklem

(1) Bagimh Degisken: Gelecek 3 Aydaki Satis Fiyatindaki Artis Beklentisi

Surpriz 0,154%%** 0,243%%** 0,198%** 0,192%%*
(0,005) (0,007) (0,013) (0,004)

Gozlem Sayisi 108.336 43.611 16.072 168.406

R-Kare 0,27 0,41 0,46 0,28

(2) Bagimh Degisken: 12 Ay Sonrasi UFE Beklentisinde 3 Ay Oncesine Gére Degisim

Surpriz 0,135%** 1,043%%* -0,444 0,317%**
(0,020) (0,218) (0,347) (0,059)

Gozlem Saysi 93.828 38.004 14.145 146.326

R-Kare 017 0,29 0,19 0,25

(3) Bagimh Degisken: 12 Ay Sonrasi TUFE Beklentisinde 3 Ay Oncesine Gére Degisim

Surpriz 0,101%** 0,616%** -0,076 0,253%**
(0,018) (0,178) (0,337) (0,056)

Gozlem Sayisi 76.353 37.311 13.978 128.004

R-Kare 013 0,28 0,19 0,24

Parantez icinde verilen standart hatalar, firma diizeyinde kiimelenmistir.

*, *% ye *¥** grasiyla ylzde 10, ylzde 5 ve yizde 1 dizeyinde istatistiksel anlamliligi géstermektedir.
Ayrica, maliyet soklarinin beklentilere yansimasinin zaman igindeki seyrini takip edebilmek amaciyla,
yilin her ¢eyregi icin ayri katsayl tahmin edilmesine imkan veren asagidaki denklemler kullaniimistir.

E; ¢[Fiyat Artis1] = Z P - (Sirpriz; ¢ X I[q=7]) + a; + Vs ¢ @
T

ABylm] = ) B+ (Sirprizg, X 1[q =) + @+ Vs )
T

Bu yapi altinda B; katsayisi, yalnizca yilin T ¢eyregine ait gdzlemler kullanilarak tahmin edilmekte ve o
ceyrekte beklenmeyen maliyet artisinin beklentilere yansimasini 6lcmektedir. Bu baglamda Grafik 1 ve
Grafik 2, s6z konusu katsayilarin zaman icindeki seyrini sirasiyla satis fiyatinda artis beklentisi ve UFE
beklentisi icin sunmaktadir. Grafik 1'de yer alan satis fiyati beklentisi katsayilari 6rneklem boyunca
pozitif bélgede seyretmekte ve son dénemde de anlamhligini korumaktadir. Grafik 2'de gésterilen UFE
beklentisi katsayilari ise 2018 6ncesi donemde istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte, maliyet
sUrprizlerinin bayUklaginan de sinirli kalmasi nedeniyle gorece kiigik degerler almakta, 2018-2023
déneminde ise belirgin bicimde yukselmektedir. 2024 yilindan itibaren ise katsayilar hizla gerilemekte
ve sifir cevresinde seyretmenin yani sira istatistiksel anlamhhgini da yitirmektedir.
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Grafik 1: Gelecek 3 Ay Satis Fiyatinda Artis  Grafik 2: Gelecek 12 Ay Sonu UFE Enflasyon
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* Soz konusu tahmin gelecek 12 ay sonu TUFE
enflasyon beklentisi icin de gerceklestirildig§inde benzer
sonuglar elde edilmektedir.

Yukaridaki iki grafigin birlikte degerlendirilmesi, firmalarin karsilastiklari maliyet surprizlerini kendi
fiyatlama kararlarina yansitmaya devam etmekle birlikte, son ddnemde kendilerine 6zgu gelismelerle
ekonominin geneline iliskin gelismeleri daha guglu bicimde ayristirabildiklerini gostermektedir. Bu
gorunum, firmaya 6zgu gelismelerin enflasyon beklentileri Gzerindeki etkisinin son donemde belirgin
bicimde zayifladigina isaret etmektedir. Satis fiyati beklentisi tepkisinin son dénemde de gii¢lu
kalmasi, enflasyon beklentilerindeki zayiflamanin yalnizca maliyet sirprizlerinin kictlmesi veya
ekonomik 6nemini yitirmesiyle aciklanmasini glclestirmektedir. Bu ayrisma, siki para politikasi durusu
ve dezenflasyon iletisimiyle birlikte beklentilerin yeniden ¢ipalanmasi ve firma dizeyi maliyet
gelismelerinin makro enflasyon beklentilerine aktariminin zayiflamasiyla uyumludur.

Maliyet surprizlerinin beklentilere yansimasinin firmanin karsi karsiya oldugu talep kosullarina bagh
olup olmadigi ise, IYA'da kayitli siparis miktarina iliskin soruya firma tarafindan verilen yanit
kullanilarak incelenmistir. Buna gore, bir firmanin t-3 déneminde o anda kayith i¢ siparis miktarinin
normalin altinda oldugunu bildirmesi, firma dizeyinde zayif talep kosulu olarak tanimlanmaktadir.
Denklem (6), (7) ve (8)'de yer alan ZayifTalep; .3 degiskeni, t-3 doneminde zayif talep kosullarina maruz
kalan firmalar icin 1, diger firmalar icin 0 degerini alan bir kukla degiskendir.

E; [Fiyat Artis1] = f3; - Stirpriz; , + 5, - (Siirpriz; , X ZayifTalep; ;_3) + B3 - ZayifTalep; ;—3 + a; + Vs ¢ (6)
AEi,t[nﬁFE] = f - Surpriz; ¢ + B, - (Stirpriz; , X ZayifTalep; ;—3) + B3 - ZayifTalep; ¢—3 + a; + Vs ¢ (7)
AEi't[T[TGFE] = By - Sirpriz; ; + B, - (Siirpriz; ; X ZayifTalep; ;_3) + B3 - ZayifTalep; ;3 + @; + Vs ¢ (8)

Bu cercevede, yukaridaki denklemlerde yer alan B, katsayisi, zayif talep kosullarina maruz kalmayan
firmalarda yukari yonlt maliyet surprizinin etkisini; B, katsayisi ise bu etkinin zayif talep kosullarindaki
firmalarda ne 6l¢tide farkhlastigini géstermektedir. Bulgular, tim érneklem Gzerinden incelendiginde,
u¢ bagimli degiskenin timuinde B, katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir (Tablo 2). Diger bir deyisle, firma dizeyinde zayif talep kosullari maliyet sirprizlerinin
hem firmanin kendi satis fiyatinda artis beklentisi olasiligina hem de enflasyon beklentisine
yansimasini 6nemli él¢tide sinirlandirmaktadir. S6z konusu bulgu, firmaya 6zglu maliyet gelismelerinin
firma duzeyinden ekonomi genelindeki beklentilere aktarilmasinin talep kosullariyla yakindan iliskili
olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 2: Yukari Yonlii Maliyet Surprizinin ve Talep Kosullarinin Etkisi

(1) (2) (3) (4)
2007-2017 2018-2023 2024 ve Sonrasi Tim Orneklem

(6) Bagimli Degisken: Gelecek 3 Aydaki Satis Fiyatindaki Artis Beklentisi

Siirpriz 0,162%** 0,251 %** 0,216%*** 0,201 ***
(0,005) (0,008) (0,014) (0,005)
SurprizxZayif Talep -0,037*** -0,038*** -0,085*** -0,046***
(0,007) (0,013) (0,025) (0,007)
Go6zlem Sayisi 108.336 43.611 16.072 168.406
R-Kare 0,27 0,41 0,46 0,28

(7) Bagimh Degisken: 12 Ay Sonrasi UFE Beklentisinde 3 Ay Oncesine Gére Degisim

Siirpriz 0,140%** 1,340%%* -0,416 0,408***
(0,021) (0,248) (0,405) (0,068)
SurprizxZayif Talep -0,017 -1,388%** -0,152 -0,386%**
(0,043) (0,392) (0,656) (0,108)
Gozlem Sayisi 93.828 38.004 14.145 146.326
R-Kare 0,17 0,29 0,19 0,25

(8) Bagimh Degisken: 12 Ay Sonrasi TUFE Beklentisinde 3 Ay Oncesine Gére Degisim

Siirpriz 0,095%** 0,748%** -0,111 0,298%**
(0,020) (0,200) (0,377) (0,062)
SurprizxZayif Talep 0,035 -0,597** 0,140 -0,197*
(0,040) (0,303) (0,696) (0,109)
Gozlem Sayisi 76.353 37.311 13.978 128.004
R-Kare 0,13 0,28 0,19 0,24

Parantez icinde verilen standart hatalar, firma dizeyinde kimelenmistir.

* *k ye *** girasiyla ylzde 10, yuzde 5 ve ylzde 1 dizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
Genel olarak degerlendirildiginde, bulgular firmaya 6zglu maliyet sUrprizlerinin enflasyon beklentileri
Uzerindeki etkisinin sabit olmadigina; makroekonomik kosullar ve talep gérinimduine gore
farklilasarak duruma baglilik gésterdigine isaret etmektedir. S6z konusu surprizlerin UFE ve TUFE
enflasyonu beklentilerindeki giincellemeler tzerindeki etkisi 2018 6ncesinde ve 2018-2023
doéneminde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iken, 2024 ve sonrasi ddnemde istatistiksel olarak
anlamh degildir. Buna karsilik, firmalarin kendi satis fiyati beklentileri yukari yonlt maliyet
surprizlerine butun alt ddnemlerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli tepki vermektedir. Ayrica, zayif
talep kosullarina maruz kalan firmalarda maliyet surprizlerinin hem satis fiyati hem de enflasyon
beklentilerine aktarimi belirgin bir sekilde daha sinirhdir.

Bu ayrisma, son dénemde maliyet gelismelerine karsi genel bir duyarsizlasmadan ziyade, firma dlzeyi
maliyet soklarinin enflasyon beklentilerine daha az yansitildigini géstermektedir. Bu gériinim, siki
para politikasi durusu ve dezenflasyon surecinin beklentilerin yeniden ¢ipalanmasina katki sagladigina
isaret etmektedir. Zayif talep kosullarinin, maliyet artislarindan beklentilere olan aktarimi sinirlamasi
ise talep dengelenmesinin dezenflasyon surecini destekleyen ilave bir kanalinin daha oldugunu
gostermektedir.
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