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3. Orta Vadeli Ongériler
3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

2025 yilinin son geyregi icin milli gelir verileri iktisadi faaliyetin hiz kesmeye devam ederek potansiyelinin
altinda seyrettigine isaret etmistir. Harcama tarafinda yilin ilk yarisinda gerileyen 6zel tuketim son
ceyrekte daha belirgin olmak tzere yilin ikinci yarisinda artis kaydetmistir. 2026 yihnin ilk ceyregine iliskin
veriler ve firma gorismelerinden edinilen tespitler, iktisadi faaliyette ve yurt ici talepte ivme kaybina isaret
etmektedir. isglicti piyasasinda istihdam gerilerken tamamlayici géstergeler isgiici piyasasinin manset
issizlik oraninin ima ettiginden daha az siki olduguna isaret etmektedir. Bu cercevede, 2025 yili son
ceyreginde ivme kaybeden iktisadi faaliyetin 2026 yilinin ilk ceyreginde de bu egilimini sirdtrdugu
degerlendirilmektedir. Yakin doneme iliskin veriler talep kosullarinin dezenflasyon suirecine verdigi destegin
artarak devam ettigini ima etmektedir. Bu dogrultuda, 2026 yilinin ilk ceyregine iliskin ¢ikti acigl tahminleri
bir dnceki Rapor dénemine kiyasla asag yonlu guncellenmistir (Tablo 3.1.1).

Nisan ayinda tiiketici enflasyonu yiizde 32,4 ile bir énceki Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin araliginin
iizerinde gergeklesmistir. Bu sapmaya buyuk 6l¢tde jeopolitik gelismelerin ve hava kosullarinin etkisiyle arz
tarafl enflasyonist baskilar neden olmustur. Yillik tiketici enflasyonundaki artista gida ve enerji
gruplarindaki gelismeler 6ne ¢ikmistir. Arz kosullarinin etkilerinin hissedildigi gida enflasyonu, basta sebze
fiyatlari kaynakli olarak 6nemli dlctide yiikselmistir. Ham petrol fiyatlarindaki artislarin tuketici fiyatlarina
yansimasini sinirlamak amaciyla devreye alinan esel mobil sistemi ise tahmin sapmasini sinirlayan énemli
bir faktér olmustur. Yikselen enerji emtia fiyatlarinin beklentiler ve fiyatlama davranislari kanaliyla
enflasyon Uzerindeki olasi ikincil etkileri yakindan takip edilmektedir.

Enflasyonun ana egilimi mevcut Rapor déneminde yiikselmistir. Ana egilime iliskin takip edilen
gostergelerin ceyreklik ortalamasi 2025 yili son ¢eyregindeki yizde 1,9 seviyesinden ilk ceyrekte ytizde
2,2'ye yukselmis; nisan ayi itibariyla ise ylzde 2,3 olmustur. Tasarimi geregi daha uzun vadeye yonelik olan
ve tek seferlik etkileri dislayan trend enflasyon gostergesinin ise son U¢ ayda ylzde 2,2 seviyesinde yatay
seyrettigi gozlenmistir. Ana egilim gostergeleri jeopolitik gelismelerin de etkisiyle dezenflasyon surecinde
ivme kaybina isaret etmektedir. Bunun yani sira, enflasyon beklentileri de mevcut Rapor déneminde artis
gostermistir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2025-1V 2026-1
Cikt1 AgIg! -04 1,1
(Yuzde) (-0,4) (-0,7)
TUketici Enflasyonu** 30,7 32,4
(Yillik % Degisim) (30,7) (28,3)
B Endeksi Enflasyonu** 30,1 30,5
(Yillhk % Degisim) (30,1) (28,4)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri gdstermektedir.
** 2025-1V 2026 yili ocak, 2026-1 ise 2026 yili nisan enflasyonunu gostermektedir.

Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar

ABD/israil-iran Savasrnin etkisiyle basta bélge iilkeleri olmak iizere kiiresel biiyiime beklentileri
zayiflamigtir. Hirmaz Bogazi'nin statisu Uzerindeki belirsizligin devam etmesi, tedarik zincirinde
aksamalara ve enerji maliyetlerinde artisa neden olmaktadir. Bunun yani sira, belirsizliklerin artmasi yatirim
ve tiketim harcamalarini olumsuz etkileyerek kuresel bluylime beklentilerini asagl cekmektedir. Turkiye'nin
ticaret ortaklari arasinda yer alan Orta Dogu ve Afrika Bolgesi tlkeleri icin buylime tahminleri belirgin olarak
asagl yonlu guncellenmistir. ABD ve Avrupa Ulkelerinin blydme tahminlerindeki glincellemeler de dikkate
alindiginda Turkiye'nin 2026 yili dis talep gérinUmunun zayiflayacagl 6ngérulmektedir. Bu ¢ercevede,
Turkiye'nin ticaret ortaklariyla olan ihracat agirliklari esas alinarak hesaplanan kuresel btytme endeksi yillik
artis orani varsayimi 2026 ve 2027 yillari icin sirasiyla yizde 1,7 ve ylzde 2,5 olarak gtincellenmistir

(Tablo 3.1.2).
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ABD/israil-iran Savasr'na iliskin belirsizlikler kiiresel finansal kosullarda sikilasmaya neden olmustur.
Artan eneriji fiyatlarinin etkisiyle enflasyon beklentileri hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde
yukselmistir. Ateskes surecinin belirsizligi kiresel dlcekte enflasyondaki artisin kisa sureli olmayabilecegini
ve ikincil etkilerin ortaya ¢ikabilecegini ima etmektedir. Bu cercevede, genel olarak merkez bankalari para
politikalarinda temkin duzeyini arttirirken gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikasi durusunu
gorece sikilastiracag fiyatlanmaktadir. Gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarina iliskin
beklentiler ve artan kiiresel belirsizlikler GOU'den portféy cikislarina neden olmustur. Bu dogrultuda,
enflasyon tahminleri olusturulurken kuresel finansal kosullarin siki oldugu bir ¢erceve esas alinmistir.

Savasla birlikte enerji fiyatlarinin seviyesi ve oynakligi belirgin sekilde artmistir. Bu donemde petrol
fiyatlarinda ve AB dogal gaz fiyatlarinda kuvvetli artislar gdzlenmistir. Orta Dogudaki strecin seyrine iliskin
belirsizligin ve tedarik strecindeki aksamalarin etkisiyle enerji fiyatlari ylksek seviyelerde kalarak oynak
seyrini stirdurmustur. Enerji disi emtialarda ise endustriyel metal ve tarimsal emtia fiyatlari bir dnceki
Rapor dénemine gore artarken degerli metal fiyatlari gerilemistir. Bu gdrinim altinda, ham petrol
fiyatlarinin 2026 yilinda ortalama 89,4 ABD dolari, 2027 yilinda ise ortalama 75,4 ABD dolari seviyelerinde
olacag varsayllmistir (Grafik 3.1.1). Benzer sekilde, ithalat birim deger endeksinin 2026'da yillik ortalama
ylzde 6,3 artacagl, 2027'de ise yillik ortalama ylzde 0,2 gerileyecegi dngorulmektedir (Grafik 3.1.2 ve
Tablo 3.1.2).

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

Gida fiyatlari varsayimi 2026 yili icin biiyiik éi¢ciide gerceklesmeler kaynakli olarak yukari yonlii
glincellenmistir. Gida fiyat artislari yilin ilk dort ayinda yUksek gerceklesmistir. Bu artista arz kosullarinin
etkisinin hissedildigi islenmemis gida grubu 6ne ¢ikmistir. Gida arz kosullarindaki normallesmenin
onumuzdeki donemde gida fiyatlarini olumlu yonde etkileyecegi 6ngorulmektedir. Diger taraftan dogal gaz
fiyatlarindaki yikselisin gubre fiyatlari Gzerinden tarimsal emtia fiyatlarini artirabilecektir. Ancak s6z konusu
olumsuz etkinin sinirl olacagi ve olumlu arz soklarinin baskin gelecegi degerlendirilmektedir. Bu cercevede,
2026 yil sonu i¢in gida enflasyonu varsayimi yuzde 19'dan yuzde 26,3'e gtincellenmistir. 2027 yili icin ise gida
fiyatlarinin yuzde 19,0 artacagi varsayillmistir (Tablo 3.1.2).
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Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2026 2027
ihracat Agirlikl Kiresel Bllyime Endeksi 1,7 2,5
(Yillik Ortalama Yiizde Degisim) (2,3) (2,2)
Petrol Fiyatlar 89,4 75,4
(Ortalama, ABD Dolari) (60,9) (56,0)
ithalat Fiyatlari 6.3 -0,2
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Yuzde Degisim) (2,0) (-0,9)
Gida Fiyat Enflasyonu 26,3 19,0
(Y1l Sonu Yuzde Degisim) (19,0) (11,0)

* Parantez icindeki sayilar bir énceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri gdstermektedir.

Tahminler iiretilirken makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu diisiirmeye
odakli ve koordineli bir sekilde belirlendigi bir goriiniim esas alinmistir. Mevcut Rapor doneminde vergi ve
yonetilen fiyat ayarlamalari enflasyon gérinimu Gzerinde etkili olmustur. Mart ayinda hayata gegcirilen esel
mobil uygulamasiyla uluslararasi petrol fiyatlarindaki artislarin akaryakit fiyatlarina yansimasi sinirlanmistir.
Buna karsilik yonetilen fiyatlarda yapilan ayarlamalar sonucu elektrik ve dogal gaz fiyatlarinda belirgin
artislar yasanmistir. Orta vadeli tahminler olusturulurken maliye politikasinin dezenflasyon surecine katki
saglayacagi ve kamu kontrolindeki yonetilen-yonlendirilen fiyatlar ile bor¢lanma, vergi ve gelirler
politikalarinin enflasyondaki dususu destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayilmistir. Bu kapsamda,
Onumuzdeki dénemde esel mobil uygulamasinin devam edecegi 6ngorulmaustur.

3.2 Orta Vadeli GOorunum

Enflasyon ara hedefleri 2026, 2027 ve 2028 yillari icin sirasiyla yiizde 24, yiizde 15 ve yiizde 9 olarak
giincellenmistir. Son donemde yasanan olagandisi jeopolitik gelismeler varsayim setinde olaganustu
guncellemelere neden olmus, ER 2025-II'te paylastigimiz cerceve dikkate alindiginda ara hedeflerde
guncelleme ihtiyaci dogmustur.

Enflasyonun, 2026 yil sonunda yiizde 26; 2027 yil sonunda ise yiizde 15 olarak gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. 2028 yil sonunda yuzde 9'a geriledikten sonra enflasyonun orta vadede enflasyon hedefi olan
ylzde 5 seviyesinde istikrar kazanacag) dngorulmektedir (Grafik 3.2.1). Mevcut Rapor doneminde yasanan
olagandisi jeopolitik gelismeler varsayim setinde belirgin gincellemelere neden olmustur. Bu baglamda, ER
2025-11l Mercek Alti 3.1'de cizilen cerceveyle uyumlu olarak enflasyon ara hedeflerinde degisiklige gidilmistir.
Ara hedefler, 2026, 2027 ve 2028 yillari i¢in sirasiyla yuzde 24, yizde 15 ve ylzde 9 olarak gincellenmistir.

Kiiresel gériiniimde son dénemde gézlenen yiiksek oynakliklar ile soklarin sikligindaki artis ve
niteligindeki degisim belirsizlikleri belirgin bir sekilde artirmaktadir. Yiksek belirsizlik ortaminda bazi
merkez bankalarinin uyguladigi gibi tahmin araligi iletisimine ara verilmis ve Kurul'a gére éne ¢ikan risk
unsurlarinin betimsel olarak paylasildigi bir cerceveye gecilmistir (Mercek Alti 3.1).
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Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Enflasyon tahmin patikasi yukari yonlii giincellenmistir. Bu giincellemede, son donemde yasanan
jeopolitik gelismelerin etkisiyle artan eneriji fiyatlarinin dogrudan ve dolayh etkileri ne ¢cikmaktadir. Buyuk
Olcude petrol ve diger enerji fiyatlari kaynakli TL cinsi ithalat fiyatlari varsayimlarinin bu Rapor déneminde
belirgin sekilde yukari yonli gincellenmesi enflasyon tahminlerinin yukseltiimesinde belirleyici olmustur.
Buna ek olarak, gerceklesmeler kaynakli olarak gida enflasyonu varsayiminda yapilan yukari yonlu
guncelleme de yil sonu tahminini yukari cekmistir. Ayrica, enerji kalemleri 6nculigtunde yonetilen-
yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin ve enflasyon ana egiliminin ER 2026-1 6ngorulerinden yuksek olmasi
enflasyon tahminlerinin yukari yonli giincellenmesinde etkili olmustur. Para politikasinda ER 2026-I'e gére
daha uzun sire daha siki durusun korunmasiyla, arz soklarinin enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranislari Gzerindeki etkisinin sinirli kalacagi varsayllmaktadir. Diger yandan, kiresel belirsizliklerin de
etkisi ile 2026 yili ilk ceyreginde cikti agigl dngdrilerin altinda kaldig ve dnamuzdeki dénemde yurt ici ve
yurt disi talepte zayiflama olacagi degerlendiriimektedir. Bu gériinim altinda ¢ikti agigi patikasinda yapilan
guncelleme enflasyon tahminlerini asagi yonlu etkilemistir (Grafik 3.2.2 ve Grafik 3.2.3).

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu, Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini (%)
Yillik % Degisim)
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Tahminler olusturulurken bir 6nceki Rapor dénemine gére iilke risk priminde bozulma olmadigi bir
goriiniim esas alinmistir. Son donemde jeopolitik gelismeler nedeniyle kuresel belirsizlikler tarihi yiksek
seviyelere ulasmistir. Bu belirsizlik ortami, kiresel finansal kosullarda ise sikilasmaya neden olmustur. Para
politikasindaki siki durus ve TCMB uluslararasi rezervlerinin mevcut gérunumd, kuresel finansal
piyasalardaki oynakliklarin Glke risk primi Gzerindeki olasi olumsuz etkilerini sinirlayacaktir.
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Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasindaki siki durusun fiyat istikrar1 saglanana kadar
kararlilikla siirdiiriilecegi ve ekonomi politikalarinda esgiidiimiin korunacagi bir cerceve esas alinmistir.
Enflasyon beklentilerinin kisa vadede ara hedeflere, orta vadede ise yizde 5 hedefine yakinsamasi,
fiyatlama davranislarinin normallesmesi ve enflasyonun disik seviyelerde istikrar kazanmasi agisindan
dnemini korumaktadir. Jeopolitik gelismelerin enflasyon gérinimu tzerinde olusturabilecegi riskleri
sinirlamak amaciyla bir hafta vadeli repo ihalelerine ara verilerek agirlikli ortalama fonlama maliyetinin
yuzde 40'ta gerceklesmesi saglanmis ve parasal sikilik makroihtiyati politikalarla giclendirilmistir.
Tahminler, ara hedefler gdzetilerek para politikasinin enflasyon gérinimu odakh ve ihtiyatli bir yaklagimla
belirlendigi bir cercevede olusturulmustur. Bu baglamda para politikasinda ER 2026-I'e gére daha uzun sire
daha siki durusun korundugu bir politika durusu esas alinmistir. Ayrica tahmin déneminde diger ekonomi
politikalarinin para politikasiyla esgtidim icinde strdurtlecegi bir cerceve baz alinmistir.

Fiyat istikrari saglanana kadar siirdiiriilecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti kanallari
iizerinden dezenflasyon siirecini giiclendirmeye devam edecektir. Zayif dis talep gérinimunun, siki
finansal kosullarin ve artan belirsizligin etkisiyle ¢ikti agiginin dezenflasyon sirecine verdigi destegin dnceki
Rapor dngorulerine gore artacagl degerlendirilmektedir (Grafik 3.2.3). Son dénem jeopolitik gelismelerin
etkisiyle enflasyonun ana egilimi yukselmistir. Siki parasal durus altinda arz soklarinin enflasyon beklentileri
ve fiyatlama davranislari Uzerindeki etkisinin sinirli kalacagi ve ana egilimin 6nimuzdeki donemde
gerileyecegi 6ngorulmektedir. Ayrica, siki para politikasinin gecikmeli etkileri ve yapilan dizenlemelerin
katkisiyla kira ve egitim gibi ataleti ylksek olan hizmet kalemlerinde fiyat artis hizinda yavaslama ve ge¢mis
enflasyona endeksleme davranisinda zayiflama beklenmektedir. Ayrica, temel mal enflasyonunun ilimli
seyrini sirdirmesi beklenmektedir. Onimiizdeki dénemde jeopolitik gerilimin seyri ve siresi, dezenflasyon
sureci agisindan kritik 6nem arz etmektedir.

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Risk
Senaryolari

Onceki béliimde sunulan orta vadeli tahminler Para Politikasi Kurulu'nun degerlendirme ve varsayimlari
cercevesinde olusturulmustur. Bununla birlikte, gerceklesmelerin s6z konusu varsayimlardan sapmasi
durumunda enflasyon gérinimu ve buna bagl olarak para politikasi durusu da degisebilecektir. Enflasyon
gorinimunu etkileyebilecek riskler ve s6z konusu risklerin enflasyon gérinimu Uzerindeki muhtemel
etkileri Tablo 3.3.1'de 6zetlenmektedir.

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)

Kuresel e Savasin enerji altyapisi ve tedarik zinciri Kiresel enflasyon ve

belirsizlikler ve Uzerindeki etkileri emtia fiyatlari Gzerinde bUylume gostergeleriile

emtia fiyatlarinin yukari yonlu risk olusturmaktadir. tahminleri

seyri e Savasin gidisati emtia fiyatlari Gzerinde - Kiresel ekonomi ve

her iki yonli etkide bulunabilecektir.

Endustriyel metal, gida gibi emtialarda
fiyat artislarinin devam etmesi, enerji disi
emtia fiyatlari Uzerinde yukari yonli risk
olusturmaktadir.

ticaret politikalar
Kuresel ticaret belirsizlik
endeksi

Kuresel risk istahi
gostergeleri

ihracat agirlikli kuresel
iktisadi faaliyet endeksi
Ham petrol fiyatlari ve
arz-talep dengesi
OPEC+ kararlar

Yurt ici enerji piyasasina
iliskin gostergeler
Yonetilen-yonlendirilen
fiyatlar

ithalat Birim Deger
Endeksi
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Ekonomiye gelen
soklarin niteliginin,
sikhginin ve
baydkltgundn
degismesi

Enflasyon
beklentileri

Fiyatlama
davranislarinda
gecmis enflasyona
endeksleme
egiliminin gucla
seyretmesi

Gida fiyatlar

Son doénemde gerek klresel gerekse yurt
ici soklarin niteligi degismis, arz yonlu
soklarin sikligr ve buyuklagu artmistir.
Belirsizlik soklarinin da sikligi ve
blaydklugu degismistir.

Gegici arz soklarinin birincil etkileri 6l¢tlen
enflasyon ataletini artirabilecektir.

Soklarin ikincil etkileri 6nem tasimaktadir.

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

Son donem fiyat gelismelerinin, savasin ve
arz soklarinin enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davranislari kanaliyla
dezenflasyon sureci Gzerine etkileri
yakindan takip edilmektedir.

Emtia fiyatlarindaki ytksek oynaklik ve
maliyet kanali Gzerinden olusabilecek
ikincil etkiler yukari yonlu riskleri canli
tutmaktadir.

Kira ve egitim basta olmak Uzere hizmet
alt gruplarinin ataletindeki zayiflamanin
ongorulenden daha sinirli olmasi yukari
yonlu risk olusturabilecektir.

Arz kaynakli unsurlarin etkisiyle gida
fiyatlarinda her iki yonlu riskler
olusabilecektir.

Jeopolitik gelismeler tarimsal emtia
fiyatlari kanaliyla Gretim maliyetleri
Uzerinde yukari yonlu risk
olusturmaktadir.

Ekonomiye gelen soklarin
niteliginin anlasiimasi

Gelecekte olusabilecek
soklarin niteligi ve
blayuklGgunan analizi

Enflasyonun ataleti

Sektorel enflasyon
beklentileri

Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Enflasyon beklentilerinin
Enflasyon Raporu
tahminleriyle uyumu

Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayal
enflasyon ve doviz kuru
beklentileri

Jeopolitik gelismelere
iliskin haber akisi

Temel enflasyon
gostergeleri

Hizmet enflasyonu ataleti
Kira fiyatlari
Egitim fiyatlan

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

Uluslararasi tarimsal
emtia fiyatlar

Sicaklik ve yagis gibi
meteoroloji ve iklim
istatistikleri

Tarimsal emtia fiyatlari
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Para ve maliye e Parave maliye politikalarinin e Yonetilen fiyatlar ve
politikalarinin esgldUmunun sekteye ugramasi T vergi ayarlamalari
esgldumunun enflasyon ve i¢ talepteki dengelenme e Vergi gelirleri ve kamu
etkinligine dair sUreci Gzerinde risk olusturabilecektir. harcamalarindaki
riskler

gelismeler

e Orta Vadeli Program ve
maliye politikasi
tedbirleri

e Butce ve kamu borg
stoku gostergeleri

e Yapisal bltge dengesi
tahminleri

e Dogrudan vergilerin
toplam vergiler icindeki
payl

e 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 Gzerindeki
risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonlu oldugunu gostermektedir. Enflasyon tahmini Gzerinde net etkinin tam olarak belli
olmadigl durumlar igin « isareti kullaniimistir. Risklerin hangi gostergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki sutunda
listelenmektedir.

Kiiresel gelismelere iliskin éngoriilebilirligin azalmasi, soklarin hem sikliginda hem de niteliginde
gozlenen degisimlerle birlikte belirsizlikleri 6nemli bir sekilde artirmaktadir. Jeopolitik gelismeler,
korumaci egilimler, finansal kosullardaki oynaklik ve kiresel buylime gérintumune iliskin riskler, farkli
soklarin art arda ve etkilesimli bicimde ortaya ¢ikma olasiligini yikseltmektedir. Bu gérinim, alternatif
senaryolarin sayisini ve olasi sonug kiimelerinin ¢esitliligini artirirken tek bir ¢erceve altinda tim risk
kombinasyonlarini kapsayan butdncul bir senaryo seti olusturulmasini zorlastirmaktadir. Nitekim bu
durumdan hareketle, pandemi déneminde isve¢ Merkez Bankasi tahmin araligi yaklasimina ara vererek baz
senaryo altinda nokta tahmin paylasmistir. Ayrica, bu tahmin etrafindaki riskleri betimsel olarak anlatma
yolunu tercih etmistir. icinde bulundugumuz konjonktir dikkate alinarak, benzer bir yaklasimla, bu
Rapor'da Kurul'a gére one cikan bazi risk unsurlari paylasiimaktadir (Tablo 3.3.2).
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Tablo 3.3.2: Enflasyon Gériiniimiine iliskin One Cikan Riskler

Risk

Riskin Niteligi

Referanslar*

Petrol fiyatlari .

Yukari yonlU: Savasin gidisatina bagli olarak .
petrol fiyatlari temel varsayimlara gére daha

uzun sure daha yuksek kalabilir.

Asagl yonla: Savasin gidisatin bagl olarak petrol
fiyatlari temel varsayimlardan daha disuk o
kalabilir. Ancak gecmis deneyimler, enerji
fiyatlarinda dususlerin tuketici fiyatlarina

gecisinin artiglara kiyasla daha sinirh

olabilecegine isaret etmektedir.

ER 2026-II, Kutu 2.4.
Jeopolitik Gelismelerin
Enflasyona Yansimasi:
Emtia Kanali

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

Dogal gaz fiyatlari .

Gida fiyatlar .

Arz yonlu soklarin .
sikligi ve enflasyon
ataleti

Yukari yonlU: Enerji altyapisina yonelik jeopolitik
riskler ve Avrupa LNG talebindeki artis, dogal gaz
fiyatlarini baski altinda tutabilir. Elektrik Gretim
maliyetleri ve sanayi girdi maliyetleri Gzerinden
Uretici fiyatlari kanaliyla tiketici enflasyonuna
yansima gorulebilir.

Yukari yonlu (Kuresel gida fiyatlarinda savas .
kaynakli artis): Savasin tarimsal emtia arzini,

lojistik kanallarini ve glibre piyasalarini olumsuz
etkilemesi sonucu kuresel gida fiyatlarinda daha
yuksek artis yasanabilir. Bu durum ithal girdi N
maliyetleri ve 6zellikle islenmis gida fiyatlar
Uzerinden yurt i¢i enflasyonu yukari yonlu
etkileyebilir.

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

Asagi ve yukari yonli (Meyve ve sebzede o
fiyatlarinda her iki yonde de arz soku): Hava
kosullari gibi nedenlerle meyve ve sebze arzinda

her iki yonde de yasanabilecek gelismeler
islenmemis gida enflasyonunda oynaklk
olusturabilir.

Yukari yonla: Son donemde eneriji, gida, .
petrokimya ve ambalaj Grtnleri gibi arz yonla
soklarin daha sik ve art arda gelmesi fiyatlama
davranislarini bozarak enflasyonun disus hizini
yavaslatabilir. Firmalarin gecmis enflasyona

daha duyarli fiyatlama yapmasi enflasyon

ataletini artirabilir.

ER 2026-Il, Kutu 2.4.
Jeopolitik Gelismelerin
Enflasyona Yansimasi:
Emtia Kanali

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

ER 2026-Il, Kutu 2.4.
Jeopolitik Gelismelerin
Enflasyona Yansimasi:
Emtia Kanali

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-Il, Kutu 2.4.
Jeopolitik Gelismelerin
Enflasyona Yansimasi:
Emtia Kanali
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Tedarik zinciri e  Yukari yonlU: Kuresel ticaret akislarinda e ER2022-|, Kutu 2.4.
yasanabilecek aksakliklar, lojistik maliyetlerde Anket Gostergeleri
artis ve tedarikgi teslim surelerinin uzamasi Sektorel Duzeyde
aretim sureclerini olumsuz etkileyebilir. Ara mali Tedarik Zinciri
ve kritik girdilerin teminindeki gecikmeler Gelismeleri Hakkinda Ne
Uretimde aksamalara yol acarken maliyet Séylayor?
baskilarinin guglenmesiyle enflasyon Uzerinde e ER2022-IV, Kutu 2.6.
yukari yoénli risk olugturabilir. Kiiresel Arz Kisitlarinda

Yakin Donem Gordnum
ve Yansimalari

* Burada referans verilen ¢alismalar, ilgili risklerin ekonomiye olasi etkilerine iliskin nicel bulgular icermektedir. Ancak bu
bulgular degerlendirilirken raporlanan etki/tepki katsayilari, esneklikler ve benzeri buyukltklerin belirli model
varsayimlarina, érneklem 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 karsilastirilmasi, mekanik bigimde kullaniimasi veya
basit aritmetik islemlerle toplam/net etki hesaplanmasi saglikli olmayabilir. Ayrica bu tahminler cogunlukla dogrusal
istatistiksel veya ekonometrik modellerden turetilmekte olup, ge¢gmiste gozlenen ortalama sok blyuklUkleri ve tarihsel
iliski 6runtuleri icin daha gecerlidir. Daha buytik, kalici veya dogrusal olmayan aktarim kanallarini tetikleyen soklarda s6z
konusu katsayilarin gecerliligi sinirlanabilir. Bazi hallerde 6lctlen etkiler, birden fazla sokun bilesik sonucunu
yansittigindan, ayristirma ve karsi-olgusal etki analizi daha karmasik dinamik modelleme gerektirir. Buyuk 6lcekli soklar
karsisinda politika tepkilerinin de degisebilecegi dikkate alindiginda, referans ¢alismalardaki nicel bulgular kesin degerler
olarak degil, baglama duyarli yaklasik blytklUkler olarak yorumlanmalidir.

Mercek Alt1 3.1

Yiiksek Belirsizlik Ortaminda Risklerin iletigimi

Mevcut Rapor déneminde, enflasyon tahminlerine iliskin belirsizligin iletisiminde yeni bir yaklasim
benimsenmistir. Onceki Raporlarda belirsizlik, tahmin araliklari Gzerinden aktarilirken bu Raporda
tahminler etrafindaki temel riskler betimlenmis ve risklerin ekonomik etkilerine yénelik 6nceden
yapilan calismalara referanslar verilmistir. Nitekim, son donemde belirsizligin niteliginde gézlenen
donusume bagl olarak diger merkez bankalarinin iletisiminde de tahmin araligi bazh yaklasim yerine
risk ve belirsizlik bazli iletisim 6n plana ¢ikmaktadir.

Son dénemde soklarin niteligi degismis; arz yonlii soklarin sikligi1 ve biiyiikliigii belirgin bicimde
artmigtir. Pandemi 6ncesi donemde kuresel ekonomi, 6nce Blylk Moderasyon (Great Moderation),
ardindan kuresel finansal kriz ve sonrasinda kuresel likiditenin bol oldugu bir donemden ge¢mistir.
Bahsi gecen donemde gelismekte olan ulke ekonomileri agisindan daha elverisli bir kiiresel konjonktur
hakim olmus; arz yonlu soklarin sinirl kalmasi da enflasyon ve tahmin gérinimu acisindan
destekleyici olmustur. Pandemi ve sonrasindaki dénemde ise tedarik sorunlari, jeopolitik gerilimler ve
savagslar, iklim degisikliginin gida fiyatlari Uzerindeki etkileri, uluslararasi ticarette artan korumaci
onlemler ve emtia fiyatlarindaki sert dalgalanmalar gibi arz yénli soklar daha belirgin ve sik hale
gelmistir.

Soklarin niteligi, biiyiikliigii ve sikliginda gozlenen bu degisim, belirsizligin iletisiminde tahmin
araligi —diger bir ifadeyle yelpaze grafigi (fan chart)— yaklasiminin gecerliligine iliskin tartismalari
da beraberinde getirmistir. Bilindigi Gzere tahmin araliklari, ekonomiye gecmiste gelen soklarin yani
sira model belirsizligini ve ge¢gmis tahmin sapmalarini da dikkate alarak, tarihsel belirsizligi istatistiksel
dagilimlar Gzerinden ifade etmektedir. Ancak soklarin niteliginde yapisal bir kirllma yasandiginda,
tarihsel sapmalar ve gecmis donemden gelen dagilimlar hem mevcut hem de gelecege yonelik
belirsizligi 6lcmekte yetersiz kalabilmektedir. Ayrica, ekonomiye gelen soklarin yalnizca niteligi degil
bayukligu de 6nem tasimaktadir. Pandemi ve savaslar gibi ug olaylar (tail events), buyuk dlcekli soklar
olusturmakta ve dogrusal olmayan etkiler ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu tir gelismeler, dogrusal
modellerin istatistiksel dagilimlarinin ima ettiginden oldukca farkli bir belirsizlik ortami yaratmaktadir.
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Bunlara ilave olarak, istatistiksel dagihmlar bilinen bilinmeyenleri (known unknowns) ortaya koyarken
salgin ve savas gibi buylk soklar bilinmeyen bilinmeyenleri (unknown unknowns - Knightian
uncertainty) de icerebilmektedir (Knight, 1921). Bu nedenle son dénemde tahmin belirsizliginin
iletisiminde tahmin aralig yaklasimi, giderek daha fazla elestiriye konu olmustur (Bernanke, 2024; BoE
2024). Nitekim, merkez bankalarinin risk iletisiminde, 6zellikle yiksek belirsizligin hakim oldugu
doénemlerde, tahmin araliklari yerine risk ve belirsizligin, niteliksel veya niceliksel aktarimina daha sik
basvurulmustur (Bell vd. 2026).

Bu gelismeler 1siginda, bircok merkez bankasi belirsizligin arttigi ve niteliginin degistigi donemlerde
tahmin aralikiari ile iletisime ara vermistir. Ornegin Avrupa Merkez Bankas! (ECB), pandemi
déneminde tahmin araligl yayimlamak yerine niceliksel senaryo analizlerine agirlik vermistir (ECB,
2020). Pandemi belirsizligi ortadan kalktiktan sonra ise tahmin ve belirsizlik iletisiminde tekrar baz
senaryo etrafinda tahmin araligl uygulamasina dénmus; ancak risklerin niteliksel ya da baska bir ifade
ile betimsel anlatimina yaptigi vurguyu da artirmistir (ECB, 2023). Benzer sekilde, ABD/israil-iran Savasi
sirasinda artan jeopolitik belirsizlikler nedeniyle tahmin araligi yaklasimini yeniden durdurarak
tahminlerini farkli senaryolar altinda paylasmayi tercih etmis; ayni zamanda risklerin niteliksel
betimlemesini de bir iletisim araci olarak kullanmistir. Niteliksel betimleme sirasinda risklerin
ekonomik etkilerini de yaptiklari analitik kutu ¢alismalari ile de desteklemislerdir (ECB, 2026). isveg
Merkez Bankasi ise pandemi doneminde tahmin araligi yaklasimina ara vererek baz senaryo altinda
nokta tahmin vermis ve bu tahmin etrafindaki riskleri niteliksel olarak anlatmistir (Riksbank 2021-7,
2021-9). isve¢ Merkez Bankasi pandemi dénemindeki bu raporlarinda niceliksel senaryolari
kullanmasa da betimsel risk anlatiminda pandemi etkilerine dair akademik calismalara, teknik
kutulara ve dlcimlere referanslar ile risklerin gerceklesmesi durumunda olan olasi etkileri de analitik
bir cercevede degerlendirmistir. Bir baska 6rnege bakacak olursak, tahmin arahgi uygulamasini ilk
kullanan ve zaman icinde gelistiren merkez bankalarindan biri olan ingiltere Merkez Bankasi da son
enflasyon raporunda tahmin araligl uygulamasini durdurarak, belirsizlik iletisimini senaryolar
araciliglyla yapmayi se¢mistir. Ayni zamanda risklerin niteliksel anlatimi ve bu anlatimi destekleyecek
analitik kutulara da ilgili enflasyon raporlarinda yer vermistir (BoE, 2026).

Kiiresel érneklerde gériilen bu yonelimin Tiirkiye a¢isindan da giiclii bir karsiligi bulunmaktadir. Son
dénemde Turkiye ekonomisi, tahmin patikasini dnemli élgtide etkileyen ve politika iletisiminde risk
gérandmanan niteliksel anlatimini gerekli kilan soklara maruz kalmistir. Bunlarin arasinda son
donemdeki arz yonlu soklar 6ne ¢cikmaktadir. Arz soklari, kisa vadede enflasyon Uzerinde yukari yonla
riskleri artiran, politika 6dinlesimlerini daha belirgin hale getiren ve dolayisiyla para politikasi
acisindan zorlayici nitelikte soklardir. Bu tur soklar enflasyon tzerinde yukari yonli baski yaratirken
ayni zamanda makro ve finansal istikrar Gzerinde de farkli kanallar Gzerinden etkili olabilmektedir.
Turkiye 6zelinde bakildiginda, pandemi donemi ve sonrasinda arz yonlu soklarin hem sikliginin hem
de cesitliliginin belirgin bicimde arttigi gértlmektedir. Pandemi dénemi ve buna bagh kapanmalar,
2022 yihnda baslayan Rusya-Ukrayna savasi, 2023 yilindaki deprem felaketleri, 2025 yilinda
uluslararasi ticarette korumaci 6nlemlerin artmaya baslamasi, doga olaylarina bagli olarak islenmemis
gida fiyatlarinda ortaya cikan dalgalanmalar ve 2026 yilinda ABD/israil-iran Savasi sonucunda,
neredeyse her yil farkli nitelikte ve buyuk 6lcekli arz yonlu soklar yasanmistir. Bunun yaninda
enflasyonun seviyesi ve beklentilerdeki asimetrik kirilganlik da soklarin dogrusal olmayan etkilerinin
ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.

Son dénemde iyice yiikselen belirsizlikler, olasi senaryo sayisini artirmakta ve bu senaryolar
iizerindeki olasilik dagiliminin belirlenmesini giiclestirmektedir. Bu baglamda risklerin betimsel
anlatiminin yapilmasi ve bunlarin olasi ekonomik etkilerinin anlasiimasini saglayacak ¢alismalarin
listelenmesi belirsizlik iletisimi agisindan uygun bir yaklasim olarak degerlendirilmektedir.

Ozetle, jeopolitik belirsizliklerin belirgin sekilde arttigi bu dénemde tahmin aralii iletisimine ara
verilmigtir. Bu cercevede, tahminler isve¢ Merkez Bankasi érneginde oldugu gibi tahmin aralig
olmadan baz tahmin tzerinden sunulmus; belirsizlik ve risk iletisimini gliclendirmek amaciyla 6ne
ctkan riskler vurgulanmis ve bu risklerin etkilerine iliskin analitik calismalara referans verilmistir.
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