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3. Orta Vadeli Ongériler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

2025 yilinin ikinci geyreginde biiyiime éngériilerin iizerinde gerceklesmistir. ikinci ceyrek verilerinin
aciklanmasiyla birlikte, TUIK milli gelir istatistiklerinde kapsamli bir revizyon gerceklestirmistir. Revize
edilerek aciklanan verilere gére buyume ikinci ceyrekte 6ngorulerin Uzerinde olmus, nihai yurt ici talep ise
zayif seyrini korumustur. Bu ¢ercevede, 2025 yilinin ikinci ceyregine iliskin ¢ikti agigi tahmini -0,2 puan
olarak yukari yonli giincellenmistir. Yakin déneme iliskin veriler, ¢ikti agiginin tgiinct geyrekte negatif
bolgede seyrettigine isaret etmektedir. Kartla yapilan harcamalar ve perakende satis hacim endeksi tarihsel
egilimlerinin altinda kalmistir. Agustos ayi itibariyla sanayi tretimi tipik oynaklik sergileyen sektorler
dislandiginda ¢eyreklik bazda sinirli olarak gerilerken, hizmet Uretimi yatay seyrini sirdirmus ve insaat
Uretim endeksi gliclenmistir. Ayrica, iYA ve PMI gibi anket bazli géstergeler de yilin Giciincl ceyreginde
sanayi Uretiminin zayif kaldigina isaret etmektedir. isglici piyasasi manset issizlik oranlarinin ima ettigine
kiyasla daha az siki olan seyrini sirdirmastir. Uclincl ceyrege ait ¢ikti acigl tahminlerinde, biiytik él¢lide
ikinci ceyrekteki giincelleme kaynakl yukari yénde bir degisiklik yapilmistir (Tablo 3.1.1). Oniimuzdeki
doénemde, finansal kosullardaki sikiligin sirmesi ve kuresel gelismelerin sinirlayici etkileriyle talep
kosullarinin dezenflasyon surecine olan katkisinin artacagi 6ngérulmektedir.

Tiiketici enflasyonu ekim ayinda yiizde 32,9 ile bir 6nceki Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin araligi iist
bandinin iizerinde gerceklesmistir. 2024 yili haziran ayinda baslayan dezenflasyon streci 2025 yili Gigiincu
ceyreginde yavaslamakla birlikte devam etmektedir. Mevcut Rapor déneminde gida ve alkolsuz icecekler
grubunda fiyat artislari hizlanmis, bu durum tuketici enflasyonundaki disusu sinirlayan temel unsur
olmustur. Bu dénemde, islenmemis gida grubunda bir stredir devam eden destekleyici seyir tersine
donerken islenmis gidada da fiyat artislari gliclenmistir. Hizmet grubunda Gglincl ¢eyrekte 6zellikle okula
donus etkisi belirgin olmus, zamana bagli fiyatlama davranisi sergileyen ve ge¢mis enflasyona endeksleme
egilimi ylksek olan kalemlerdeki fiyat ayarlamalari 6ne ¢ikmistir. Temel mal enflasyonu ise bu mevcut
Rapor déneminde de ihmli seyrini korumustur. Uretici enflasyonu son dénemde artis géstermesine karsin,
tUketici yillik enflasyonundan daha disik seviyede seyretmeye devam etmektedir.

Cekirdek gostergelerin yillik artiglarindaki asagi yonlii egilim hiz kesmistir. A3ustos ayinda yatay seyreden
ana egilim, eylul ayinda gecici artis gbstermis, ekim ayinda ise gerilemistir. Bununla birlikte, 3 aylik
ortalamalar bazinda incelendiginde ana egilim gostergeleri gdrece yatay bir gorinim sergileyerek
dezenflasyon surecinin yavasladigini ima etmistir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2025-11 2025-111
Cikt1 AgIgl -0,2 -0,6
(Ylzde) (-1,1) (-2,0)
TUketici Enflasyonu** 33,5 32,9
(Yillhk % Degisim) (33,5) (30,0)
B Endeksi Enflasyonu** 33,8 32,5
(Yilhk % Degisim) (33,8) (29,5)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri gdstermektedir.
** 2025-11 i¢in temmuz, 2025-11l icin ekim enflasyonunu belirtmektedir.

Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Kiiresel ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler siirerken kiiresel biiyiime gériiniimii zayif kalmaya
devam etmistir. ikili anlasmalar tarife oranlarinin artisini bir miktar sinirlasa da tarife oranlari gecmise gore
yuksek dizeylerini sirdarmas, kiresel ticarette korumacilik egilimi yil basina gére artmistir. Ayrica, ABD-Cin
arasinda suregelen muzakereler ve ABD'de devam eden yasal suregler ticaret politikalarindaki belirsizligin
yuksek dizeylerde kalmasina neden olmaktadir. Korumaci énlemlerin etkilerinin 2026 yilinda da
belirginleserek siirecegi degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda, Turkiye'nin ihracat agirliklari esas alinarak
hesaplanan kiresel buyime endeksinin yillik artis orani varsayimi, 2025 yili igin yizde 2,0 olarak
korunurken, 2026 yili icin ise ytzde 2,2 olarak bir énceki Enflasyon Raporu'na kiyasla sinirli bir miktarda
asagl yonlu revize edilmistir (Tablo 3.1.2).
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GOU’e yénelen portféy akimlari kiiresel belirsizlikler nedeniyle dalgali seyretmistir. Devam eden ticaret
gerilimleri ve jeopolitik gelismelerin yani sira ABD'deki htkumet krizi risk istahinda dalgalanmalara yol
acmistir. Ulkelere 6zgu faktorler kaynakli olarak farklilasma goéralmekle birlikte merkez bankalari faiz
indirimlerine devam etmistir. Mevcut Rapor doneminde, gelismis Ulkelerde faiz indirim strecinin devam
ettigi; bazi merkez bankalarinin ise indirimlere ara verdigi gérulmustir. Vadeli islemler piyasasinda ima
edilen politika faizleri, gectigimiz Rapor déneminde de oldugu gibi, GOU merkez bankalarinin parasal sikiligi
koruyarak politika faizlerini enflasyon oranlarinin Gzerinde belirlemeye devam edeceklerine isaret
etmektedir. Oynaklik géstergeleri bir 6nceki Rapor dénemine gére bu dénemde artmis, kiresel risk
istahinda dalgalanmalar gézlenmistir. Bu gelismeler GOU hisse senedi ve tahvil piyasalarina giris-cikislarin
dalgali seyretmesine yol acmistir. Ote yandan, kiresel ekonomi ve ticaret politikalarina iliskin devam eden
belirsizlikler ile son dénemde de siiregelen jeopolitik riskler, GOU’e yénelen portfdy girisleri Gizerinde
onemli bir risk unsuru olmaya devam etmektedir.

Rapor déneminde emtia fiyatlari alt kalemleri arasinda belirgin bir ayrisma gézlenmistir. Ham petrol
fiyatlari donem iginde kisa sureli ylkselisler gosterse de kiiresel talebin zayif seyretmesi ve artan petrol arzi
nedeniyle gerilemistir. Buna paralel olarak, 2025 yili ortalama petrol fiyati varsayimi 69,0 ABD dolari, 2026
yili varsayimi ise 62,4 ABD dolari olarak belirlenmistir (Grafik 3.1.1). Enerji emtia fiyatlari da petrol fiyatlarina
benzer sekilde, mevcut Rapor déneminde gerilemis, ancak dénem icinde jeopolitik gelismelere bagli olarak
dalgali seyretmistir. Buna karsin, enerji disi emtia fiyatlarinda degerli ve endustriyel metaller 6nciligiinde
artis izlenmistir. Merkez bankalarinin rezerv ¢esitlendirme stratejileri ve guvenli liman talebinin artisi altin
fiyatlarini desteklemistir. Tarimsal emtia fiyatlari ise gorece yatay seyrederek genel endeksteki yukselisi
sinirlamistir. Tim bu gelismeler cercevesinde, ithalat fiyatlari varsayimlari 2025 yili i¢in yizde 0,8 artis, 2026
yiliicin ise yuzde 0,6 dusus olarak yukari yonlu guncellenmistir (Grafik 3.1.2 ve Tablo 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Petrol Fiyat: Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Guncellemeler* (ABD Dolari/Varil) Guincellemeler* (Endeks, 2015=100)
—)025-1V ) (025-111 e 2025-1V e 2025- |11
110 150
100 145
90 140
80 . 135
DAL LL TN |
70 S etws? 130
NS Secdoeneas o
®eooecvccee 60 125
50 120
m < < LN LN O O m <t <t N LN O O
N N N N N N ~N N N N N N N N
[e)} m (o)} m (o)) m [e)} (o)) m [e)} m (o)} m (o))
o o o o o o o o (@] o o o o o
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir. * Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir.

Gida fiyatlari varsayimi 2025 ve 2026 yillari icin yukari yénlii giincellenmistir. Mevcut Rapor déneminde,
islenmemis gida grubunda bir stredir devam eden destekleyici seyir tersine dénmus, islenmis gidada fiyat
artislari da gug¢lenmistir. Gida fiyatlari Gzerinde olumsuz seyreden hava kosullari (zirai don, kuraklik), bazi
tarimsal alim fiyatlari, arz kaynakli sorunlar (sap hastaligi gibi) ile mevsimsel talep artisinin etkileri 6ne
cikmis ve fiyat artislari son Ug¢ aylik dénemde giiclenmistir. Bu dogrultuda, gida fiyatlari enflasyonuna iliskin
varsayim 2025 yili i¢in ylzde 32,3’e glincellenmistir. 2026 yili gida fiyat enflasyonu varsayimi ise yakin
donem seyri ve arz kosullari kaynakl etkiler dikkate alinarak ylzde 18'e glincellenmistir (Tablo 3.1.2).
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Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Guncellemeler*

2025 2026
ihracat Agirlikh Kiresel Bliylime Endeksi 2,0 2,2
(Yilhk Ortalama Yuzde Degisim) (2,0) (2,3)
Petrol Fiyatlar 69,0 62,4
(Ortalama, ABD Dolarr) (69,8) (64,4)
ithalat Fiyatlari 0,8 -0,6
(ABD Dolari, Yilhk Ortalama Yuzde Degisim) (0,3) (-1,3)
Gida Fiyat Enflasyonu 323 18,0
(Y1l Sonu Yuzde Degisim) (26,5) (17,0)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu varsayimlarini gdstermektedir.

Tahminler iiretilirken makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle, enflasyonu diisiirmeye
odakli ve koordineli bir sekilde belirlendigi bir gériiniim esas alinmistir. Bu kapsamda, orta vadeli
tahminler olusturulurken maliye politikasinin es gidimuandn dezenflasyon strecine énemli katki
saglayacagl ve kamu kontrolindeki yonetilen-ydnlendirilen fiyat, bor¢lanma, vergi ve gelirler politikalarinin
enflasyondaki disus surecini destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayiimistir. Nitekim, 2026-2028
dénemini kapsayan Orta Vadeli Program, dnumuzdeki ddonemde butce dengelerinde dngortlen iyilesmenin
faiz disi harcamalardaki azalis ile saglandigi bir cercevede olusturularak maliye politikasinin dezenflasyon
surecinde destekleyici olacagina isaret etmektedir.

3.2 Orta Vadeli GOorunum

Enflasyonun yiizde 70 olasilikla, 2025 yil sonunda yiizde 31 ile yiizde 33 araliginda; 2026 yil sonunda ise
yiizde 13 ile yiizde 19 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun 2027 yil sonunda tek
haneli seviyelere geriledikten sonra orta vadede enflasyon hedefi olan ylUzde 5 seviyesinde istikrar
kazanacagl 6ngorulmektedir (Grafik 3.2.1). Onceki Enflasyon Raporunda paylasildigi (izere orta vadeli
tahmin iletisimi cercevesinde degisiklige gidilerek tahmin patikasinin yani sira 2025, 2026 ve 2027 yillari igin
siraslyla yuzde 24, yizde 16 ve ylzde 9 olacak sekilde ara hedef tanimlanmistir. TCMB, enflasyon
gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini gdz dntnde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bicimde
dezenflasyonun gerektirdigi parasal sikiligl saglayacaktir.

Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl yzde 70'tir.
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2025 yili enflasyon tahmin araligi yukari yonlii giincellenirken, para politikasina dair 6ngériilen patikanin
onceki Rapor dénemine gére daha yukarida kaldigi bir gériiniim altinda 2026 yili tahmin aralig
korunmustur. Tahmin patikasinin yukari giincellenmesinde ana egilimin beklentilerin Gzerinde
gerceklesmesi ve gida fiyati varsayimindaki artis belirleyici olmustur. Gida grubu fiyatlari, yakin ddnemde
guclu artislar sergileyerek yillik enflasyondaki distisun duraklamasinda etkili olmustur. Diger taraftan, kira
ve egitim kalemleri basta olmak Uzere ge¢gmise endeksleme egilimi yuksek kalemler enflasyondaki ataletin
sirmesine neden olmaktadir. Bu baglamda, ana egilim ve enflasyon beklentilerindeki gerileme
ongorulenden sinirli olmustur. Petrol ve enerji fiyatlari varsayimindaki dustse karsin, enerji disi emtia
fiyatlarindaki artis kaynakl olarak Turk lirasi cinsi ithalat fiyati varsayimindaki giincelleme tahminleri artis
yonunde etkilemistir. Bu gelismelerin yani sira son donemde ¢ikti agiginin 6ngdrilenin Gzerinde seyretmesi
tahmini yukari yénde etkilemistir (Grafik 3.2.2 ve Grafik 3.2.3). 2026 yilina iliskin gida ve ithalat fiyatlari
varsayimlarindaki gtincelleme yil sonu enflasyon tahminini artirici ydnde etkilemektedir. Ancak, para
politikasina dair 6ngérilen patikanin 6nceki Rapor dénemine gére daha yukarida oldugu bir géranim
altinda para politikasi durusunun talep kosullari Gzerindeki etkisinin belirginlesmesi ve enflasyon
beklentilerinin iyilesmesi yil sonu enflasyon tahminini asag yonlu etkilemektedir. S6z konusu yukari ve
asagl yonlu etkilerin birbirini dengelemesi nedeniyle 2026 yil sonu enflasyon tahmin araligi korunmustur.

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu, Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini (%)
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Tahminler olusturulurken kiiresel biiyiime goriiniimiiniin zayif oldugu, iilke risk priminde bozulma
olmadigi bir gériiniim esas alinmistir. Kiresel biyime ve enflasyon gérinima tzerindeki belirsizlik devam
etmektedir. Jeopolitik riskler ve kuresel ticaret politikalarindaki belirsizlikler gelismekte olan Ulkelere yénelik
portfoy hareketleri Gzerinde asagi yonlu riskleri canh tutmaktadir. Para politikasindaki siki durus ve TCMB
uluslararasi rezervlerinin mevcut seviyesi, kiiresel finansal piyasalardaki oynakliklarin tlke risk primine olasi
olumsuz etkilerini sinirlamaya yardimci olacaktir.

Orta vadeli tahminler iiretilirken siki para politikasi durusunun fiyat istikrari saglanana kadar kararhlikla
siirdiiriilecegi ve ekonomi politikalari arasindaki es giidiimiin giiclenecegi bir gériiniim esas alinmigtir.
Enflasyon beklentilerinin hedeflere yakinsamasi enflasyonun dusuk seviyelerde istikrar kazanmasi agisindan
dnem tasimaktadir. Enflasyon beklentileri eyltl ayinda aylik enflasyonun éngérilenin tGzerinde gelmesinin
etkisiyle artis gdstermistir. Bu durumun fiyatlama davranislari Gzerinde olusturdugu riskler dikkate alinarak
ekim ayinda faiz indirimi sinirli tutulmustur. Tahmin déneminde diger ekonomi politikalarinin para politikasi
ile es gudUmunu glclendirerek surdirmesi talep, maliyet ve beklenti kanallari Gzerinden enflasyondaki
dusUse katki saglayacaktir.

Fiyat istikrari saglanana kadar siirdiiriilecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti kanallari
iizerinden dezenflasyon siirecini giiclendirecektir. Cikti agiginin yihn tglinct ceyreginde siki finansal
kosullarin ve dis talepteki zayif seyrin etkisiyle gerileyerek dezenflasyon sirecine destegini artirdigi tahmin
edilmektedir (Grafik 3.2.3). Yakin ddnemde enflasyonun ana egilimi yataylasmistir. Siki parasal durus altinda
s6z konusu etkilerin gegici olacagl ve 6nimuzdeki donemde ana egilimin gerilemeye devam edecegi
ongorulmektedir. Siki parasal durusun ic talep tzerindeki yavaslatici etkilerinin zamanla daha belirgin hale
gelmesi ve enflasyon beklentilerinin hedeflerle uyumlu olarak iyilesmesi beklenmektedir.
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3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki
Kanallari

Onceki béliimde verilen orta vadeli tahminlere esas olusturan gériiniim Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Buna karsin, varsayimlara dair gesitli riskler
enflasyon gérinUmunu degistirerek ana senaryoda dngorulen para politikasi durusunun farklilagsmasina yol
acabilmektedir. Enflasyon gorinimunu degistirme ihtimali bulunan riskler asagida siralanmis ve

Tablo 3.3.1'de zetlenmistir.

Kiiresel ticaret politikalarindaki korumaci egilimlerin kiiresel iktisadi faaliyet ve enflasyon iizerinde
olusturdugu belirsizlikler yakindan takip edilmektedir. ikili ticaret anlasmalariyla belirsizlik gstergelerinde
kismi bir iyilesme gozlense de kuiresel ticarette korumacilik egilimi yuksek seyretmektedir. Bu durum,
kiiresel buyume ve enflasyon uzerindeki risklerin sirmesine neden olmaktadir. Kiresel talepteki zayif seyir
emtia fiyatlarini baskilarken, tarife adimlari maliyet kanaliyla kiiresel enflasyon tzerinde yukari yonlu riskleri
canli tutmaktadir. Bu gercevede, korumaci ticaret politikalarinin seyrine iliskin belirsizlikler, risk algilari ve
maliyet kanallari aracili§iyla yurt ici enflasyon tahminleri Gzerinde, 6nceki Rapor dénemine gore daha sinirli
olmakla birlikte, yukari yonlu risk olusturmaya devam etmektedir.

Kiiresel emtia fiyatlari iizerinde hem asagi hem de yukari yonlii riskler canliligini korumaktadir. Bir 6nceki
Rapor dénemine gore enerji fiyatlari 5nemli oranda gerilemistir. Kiresel talepteki zayif seyir ve OPEC+ Uyesi
Ulkelerin petrol Gretimini artirma kararlarini sirdirmesi ham petrol fiyatlari Uzerinde asagi yonlu bir baski
olusturmaktadir. Enerji disi emtia grubunda ise, degerli ve endustriyel metaller énciltgunde fiyat artislari
devam etmistir. Bu gorinim enerji disi emtia fiyatlari Gzerinde yukari yonli risk olusturmaktadir. Kiresel
emtia fiyatlar Gzerindeki asagi ve yukari yonlu riskler kuresel enflasyon gérinimuine iliskin belirsizlikleri de
canli tutmaktadir.

Gida fiyatlarinin son dénemdeki seyri enflasyon tahminleri iizerinde yukari yénlii risk olusturmaktadir.
Yilin Gglinct ceyreginde gida fiyatlari Gzerinde arz yonlU unsurlarin etkisi belirgin olarak hissedilmistir. Zirai
don ve artan sicakliklarin etkisiyle rekolte kayiplarinin arttigi gézlenmektedir. Bu gelismeler, islenmemis gida
grubunda bir stiredir devam eden destekleyici seyrin tersine ddonmesine, islenmis gidada da fiyat artislariin
glclenmesine neden olmaktadir. S6z konusu unsurlar gida fiyatlarinin genelinde yukari yonlu riskleri
artirmistir. Mevsimsel talep artislari ve bazi tarimsal alim fiyatlarindaki yikselisler de bu géranima
desteklemektedir. Bu ¢ergevede, arz yonli unsurlarin sirmesi halinde, gida fiyatlarindaki olumsuz seyrin bir
sUre daha devam edebilecegi degerlendirilmektedir.

Basta gida olmak iizere son dénem fiyat gelismelerinin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari
kanaliyla dezenflasyon siireci iizerinde olusturdugu riskler belirginlesmistir. Tlketici, firma ve piyasa
katihmailarinin enflasyon beklentileri yiksek seviyelerini korumakta, bu durum portfoy tercihleri, tiketim
egilimi, kredi talebi ve fiyatlama davranislari kanallari Gzerinden dezenflasyon sirecini geciktirebilmektedir.
Mevcut Rapor déneminde enflasyon beklentilerindeki gerileme egilimi kesintiye ugramistir. 2025 ve 2026 yil
sonlarina iliskin enflasyon beklentilerinin ara hedeflerin Gzerinde seyretmesi enflasyon gérinima tzerinde
risk unsuru olmaktadir. Ayrica, beklentilerin olumlu yénde gelen veri surprizlerine gorece dusuk, olumsuz
yonde gelenlere ise yuksek tepki verdigi gozlenmektedir (Kutu 3.1). S6z konusu bu asimetri, beklentilerin
henlz yeterince cipalanmadigina isaret ederek dezenflasyon sureci Uzerinde risk olusturmaktadir.

Fiyatlama davranislarinda ge¢mis enflasyona endeksleme egilimi giiglii seyrini korumaktadir. Yillik
enflasyondaki gerileme ve beklentilerde iyilesme egilimine ragmen, 6zellikle hizmet grubu kalemlerinde
gecmise endeksli fiyatlama davranislarinin devam etmesi, enflasyondaki katihgr artirmakta ve para
politikasinin etkinligini sinirlamaktadir. Kira alt grubunda sézlesme yenileme oranlarinin zayiflamasi olumlu
bir gelisme olmakla beraber, yillik kira enflasyonu éngoérulene kiyasla direncli bir seyir izlemistir. Egitim
hizmetlerinde ise eylil dénemi itibariyla glincellenen 6zel Gniversite Ucretleri, servis ve yurt Ucretleri ile kres
hizmetlerindeki artislar, hizmet enflasyonundaki ataletin giiclenmesine yol agmistir. Bu gelismeler, hizmet
enflasyonunun ana egiliminde beklenen yavaslamayi sinirlamakta ve dezenflasyon stirecine yonelik riskleri
artirmaktadir.

Dezenflasyon siirecinde para ve maliye politikalari arasindaki esgiidiimiin siirmesi biiyiik 6nem arz
etmektedir. Maliye, vergi, harcama ve gelirler politikasi, Gretim maliyeti ve talep kanallari ile enflasyon ve
beklentiler Gzerinde etkili olabilmektedir. 2026 yilinin basinda yénetilen-yénlendirilen fiyat ve vergi
kalemleri Gzerinde etkili olmasi beklenen yeniden degerleme orani ve maktu OTV artisinin belirlenmesinde
ara hedeflerin gbzetilmesi gecmis enflasyona endeksleme davranisinin azaltilmasina katki saglayacaktir. S6z
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konusu dizenlemeler dolayli olarak beklentiler Gzerinden de dezenflasyon patikasina etki edebilmektedir.
Ayrica, Orta Vadeli Program’da 6ngorulen butce dengesi hedeflerine vergi orani artislari yerine
harcamalardaki distsin énceliklendirilerek ulasilmasi makroekonomik dengelenmeyi ve enflasyonla
mucadeleyi destekleyecektir. Butce ve nakit agigl, kamu borg¢lanmasi ile kamu istiraklerinin kullanacagi
krediler, likidite ve para arzi Gzerinde etki yaratabilmekte ve enflasyon gorinUmunu etkileyebilmektedir.

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

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin
Risk Degerlendirilmesi ve Enflasyon Uzerindeki Olasi

Etkisi (1 | < | 1)

Takip Edilen Gostergeler

Kiiresel e Ticaret politikalarinda korumaci egilimler
belirsizlikler ve enflasyon Gzerinde her iki yonla risk o
emtia fiyatlarinin olusturmaktadir.
seyri e Petrol fiyatlari Gzerinde kiresel talepteki

zayif seyir ve OPEC+ Uyesi Ulkelerin petrol !

Uretimini artirma kararlarini sGrdtrmesi
asagi yonde etkide bulunmaktadir.

e Degerli ve endUstriyel metallerde fiyat
artislarinin devam etmesi enerji disi emtia
fiyatlari Gzerinde yukari yonlu risk
olusturmaktadir.

Enflasyon e Enflasyon beklentilerinin veri strprizlerine

beklentileri asimetrik tepki vermesi ve beklentilerin ara
hedeflerden ylksek seviyelerde seyretmesi 1
yukari yonlu riskleri canl tutmaktadir.

e Son dénem fiyat gelismelerinin enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislari 1
kanallyla dezenflasyon sureci Gzerine
etkileri yakindan takip edilmektedir.

Fiyatlama o Ozellikle hizmet enflasyonundaki katiligin T
davranislarinda devam etmesi enflasyon Uzerinde yukari
gecmis enflasyona yonlu risk olusturabilecektir.

er.ekslgmg. i o Kira ve egitim alt gruplarinda 6ne ¢ikan T
egiliminin gliclu gecmis enflasyona endeksleme davranisi

seyretmesi riskleri belirginlestirmektedir.

Kuresel enflasyon ve
bldyime gostergeleriile
tahminleri

Kiresel ekonomi ve ticaret
politikalar

Karesel ticaret belirsizlik
endeksi

Karesel risk istahi
gostergeleri

ihracat agirlikh kiiresel
iktisadi faaliyet endeksi
Ham petrol fiyatlari ve arz-
talep dengesi

OPEC+ kararlari

Yurt ici enerji piyasasina
iliskin gostergeler
Yonetilen-yonlendirilen
fiyatlar

ithalat Birim Deger
Endeksi

Sektdrel enflasyon
beklentileri

Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

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

Temel enflasyon
gostergeleri

Hizmet enflasyonu ataleti
Kira fiyatlari

Egitim fiyatlan
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Gida fiyatlari e Zirai don, yiksek sicaklk ve dustk o Taze meyve ve sebze
yagislara bagli olusan kurakhigin devam N fiyatlari, ekm?k ve tahil
etmesi, tarimsal Uretimi olumsuz basta olmak lzere
etkileyerek gida fiyatlari Gizerinde arz islenmis gida fiyatlari
kaynakli yukari yonlu risk e Uluslararasi tarimsal emtia
olusturabilecektir. fiyatlar

e Sicaklik ve yagis gibi
meteoroloji ve iklim

istatistikleri
Para ve maliye e Parave maliye politikalarinin e Yonetilen fiyatlar ve vergi
politikalarinin es esgudimunun sekteye ugramasi enflasyon T ayarlamalari
gudimuniin ve i¢ talepteki dengelenme sureci Gzerinde e Vergi gelirleri ve kamu
etkinligine dair risk olusturabilecektir. harcamalarindaki
riskler gelismeler

e Orta Vadeli Program ve
maliye politikasi
tedbirleri

e Butge ve kamu borg
stoku gostergeleri

e Yapisal butce dengesi
tahminleri

e Dogrudan vergilerin
toplam vergiler icindeki
payi

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
olmadigI durumlar icin « isareti kullanilmistir. Risklerin hangi gostergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki sutunda
listelenmektedir.
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Kutu 3.1

Enflasyon Beklentileri, Tahmin Hatalari ve Karamsar Yanlilk

Ekonominin farkli birimlerinin enflasyon beklentilerini nasil olusturdugu, para politikasinin etkinligi
acisindan blyuk 6neme sahiptir. Rasyonel beklentiler kuramini baz alan teorik literatiirde, ekonomik
birimler beklentilerini olustururken mevcut tim bilgileri dikkate almakta ve dolayisiyla sistematik
tahmin hatalari olmamakta, yani hatalar 6ngérulemez olmaktadir. Ampirik literatur ise, 6zellikle
hanehalki ve firmalarin beklentilerinin gerceklesen enflasyondan ¢ogu zaman sistematik bigimde
saptigini ve yeni bilgilere yavas tepki verdigini gostermektedir. Bu sapmalari agiklamanin bir yolu,
ekonomik birimlerin makroekonomik sinyalleri toplama ve isleme sirecinde maliyetlerle karsilastigini
varsayan “bilgi katiliklari” mekanizmalarini kullanmaktir (Mankiw ve Reis, 2002; Sims, 2003). Bilgi
edinimini zorlastiran bu tir surtinmeler (information frictions), para politikasinin aktarim kanallarini
zayiflatabilmekte ve buyuk soklarin ardindan beklentilerin yeniden ¢ipalanmasini geciktirebilmektedir.
Bu calismada 2009 Ocak-2025 Ekim dénemine ait Piyasa Katilimcilari Anketi (PKA) panel verisi
kullanilarak tahmin hatalarinin kaliciligina iliskin mikro diizeyde analizler sunulmaktadir. Ayrica,
calismanin son kisminda farkli yénlerdeki tahmin hatalarinin beklenti olusumu tzerindeki etkileri
incelenmektedir.

Son yillarda yapilan anket bazli calismalar bu tar katihklarin varligina dair bilgiler sunmaktadir. Coibion
ve Gorodnichenko (2015), ABD'de hanehalki enflasyon beklentilerinin asiri oynak ve ge¢cmise dayali
oldugunu ve daha ¢ok belirgin fiyat degisimlerinden etkilendigini gostermektedir. D’Acunto ve digerleri
(2021) siklikla satin alinan ve fiyati dalgalanan Urtnlere (gida, eneriji gibi) maruz kalmanin, 6zellikle
yuksek enflasyon ortamlarinda, enflasyonun sistematik bicimde ylUksek beklenmesine yol acgtigini
bulgulamistir. Firmalar tarafinda ise, Coibion ve digerleri (2018) ABD'li firmalarin ¢ogu zaman dogru
makroekonomik tahminlere erisemedigini ve beklentilerini nadiren guncelledigini, bunun da kalici
tahmin hatalarina neden oldugunu gostermektedir.

Bilgi katilig! altinda beklenti olusumuna teorik olarak Calvo tarzi bilgi sirtinmesi mekanizmasi ile
bakilabilmektedir (Mankiw ve Reis, 2002; Sims, 2003). Calvo tarzi bilgi katihgi altinda, her periyotta,
iktisadi birimlerin A € (0,1] oranhk bir kismi tahminlerini yeni bilgilerle giincellerken, kalan (1 — 2)
oranlik kismi da gegen dénemki tahminlerini kullanmaktadir. Notasyon olarak F}; y degiskeni icin t
zamaninda olusturulan h-dénem sonrasina iliskin tahmini ve F;'h = E¢[y:11|Q;] rasyonel (tam bilgili)
tahmini gostermektedir. Bu cercevede Calvo bilgi katiliginda F}*, denklem (1)'e gére olusmaktadir:

Fl =@ - D)FL, + A" (1)

Rasyonel beklentiler altinda y degiskenine iliskin gerceklesme y,,, = F;" + .., seklinde
tanimlanabilmektedir. &.,,, t aninda mevcut bilgiye ortogonal olan soklari gostermektedir. Tahmin
hatasinin FE}' = y,,, — F!' olarak tanimlandigi durum altinda denklem (1) denklem (2)'ye
donusmektedir:

FE} = (1 —D)FEr  + ul E[RIFER]=0 (2)

Denklem (2yde u? , y degiskenine iliskin 6ngorilemeyen bilgileri temsil etmekte ve FE! ,'ye ortogonal
olmaktadir. Denklem (2), tahmin hatasinin otoregresif katsayili AR(1) bir yapi izledigini gdstermektedir.
Bu durum tahmin hatalarinda sistematik bir yapi olduguna isaret etmektedir.

PKA verileri kullanilarak yapilan analizde tahmin hatalarinin kalicihigini degerlendirmek icin, tahmin
hatalarini bilgi katiliklariyla iliskilendiren Coibion ve Gorodnichenko'nun (2015) ampirik metodolojisi
izlenmistir. Analizlerde katiimci bazinda anket verileri kullaniimistir. Bu sayede, belirli bir donemde
tahmin hatalari yapan katilimcilarin sonraki dénemlerde de -bilgi katihgini reddetmeyen sekilde-
sistematik hata yapma egiliminde olup olmadigi arastirilabilmektedir. Tahmin hatasy, ilgili ay icin
gerceklesen enflasyon ile j katihmcisinin 12 ay 6nce ilgili dénem icin bekledigi enflasyon orani
arasindaki farkin mutlak degeri olarak tanimlanmaktadir: |FE;;| = |7t 412 — E¢[mir412]]. SOz konusu
hatalarin kalicihgini 6lcmek icin de Denklem (3) tahmin edilmektedir:

|FEitl = Bo + B1lFEj—1| + a; + A + ;¢ 3)
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Burada temel aciklayici degisken, katihmci bazindaki tahmin hatasinin gecikmeli degerini gosteren
|FE;;—4|'dir. a; katiimcl dizeyinde gbézlemlenemeyen heterojenligi yakalayan bireysel sabit etkilerdir. 4,
ise tum katihmcilar i¢in ortak olan makroekonomik soklari kontrol eden zaman sabit etkileridir.

B1 katsayisi, tahmin hatalarindaki kalicilik derecesini 8l¢mekte ve katihmcilarin tahmin hatalarini
ardisik donemlerde sistematik olarak tekrarlayip tekrarlamadiklarini gostermektedir. Dolayisiyla, 8,
katsayisi, gegmis tahmin hatalarinin mevcut tahmin hatalarini ne élcude etkiledigini gostermektedir.
Pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir g;, katilimcilarin yeni bilgilere dayanarak beklentilerini tam
olarak guncellemediklerini gostererek kalici bilgi katiligi modelleri (Mankiw ve Reis, 2002) veya
rasyonel dikkatsizlik cerceveleriyle (Sims, 2003; Woodford, 2001) tutarh bulgular sunmaktadir. Diger
yandan, sifira yakin bir katsayi tahmini ise, tahmin hatalarinin ge¢mis bilgilere ortogonal oldugu
rasyonel beklenti modelleriyle uyumlu olmaktadir.

Tablo 1: Tahmin Hatalarinin Kalicihgi

(1 (2) (3) (4) (5)
Tim 2009 Ocak-2015 2016 Ocak- 2020 Ocak- 2023 Haziran-
Orneklem Aralik 2019Aralik 2023 Mayis 2025 Ekim
|FEj¢_4] 0.637*** 0.416*** 0.570*** 0.658*** 0.513%**
(0.038) (0.044) (0.035) (0.047) (0.039)
R-Kare 0.86 0.89 0.87 0.88 0.93
Gozlem Sayisi 6,662 2,291 2,452 1,221 1,216

Not: Bu tablo, Denklem (3)'d tahmin eden regresyonlardan elde edilen sonuglari gdstermektedir. Tim sUtunlarda
bagimli degisken, enflasyon gerceklesmesi ile katilimcinin 12 ay 6nce yaptigl tahmin arasindaki farkin mutlak degerini
gosteren mutlak tahmin hatasidir. Agiklayici degisken ise ayni katilimci icin dnceki déneme ait mutlak tahmin hatasidir.
Tum regresyonlar katilimci ve zaman sabit etkilerini icerir. Parantez icinde verilen standart hatalar, piyasa katilimcisi
dizeyinde kimelenmistir. *p<0.05; **p<0.01; ***p<0.001.

Tablo 1, 12 ay sonrasi enflasyona dair tahmin hatalarinda bilgi katiligina isaret etmektedir. Tim
oérneklemde B, katsayisi 0,637 olarak tahmin edilmistir. Bu sonug, gecmis tahmin hatalarindaki
duzeltmenin yavas gerceklestigini ve beklentilerin gincellemesinde guclu bir atalet oldugunu
gostermektedir. Farkli donemler icin yapilan analizler tahmin hatalarinin kalicihginin makroekonomik
kosullarla iliskili oldugunu gostermektedir. Buna goére tahmin hatalarinin kahcihgi, enflasyonun
nispeten dusuk oldugu 2009-2015 yillari arasinda (0,416) en dusuk seviyededir. B, katsayisi 2016-2019
doéneminde 0,570 seviyesine yukselmis, yuksek enflasyon ve oynaklik olan 2020 Ocak-2023 Mayis
doéneminde ise (0,658) zirveye ulasmistir. Dezenflasyon sireciyle birlikte azalmasina ragmen hatalarin
kaliciigr 2023 Haziran-2025 Ekim déneminde 0,513 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
seyretmektedir. Bu durum beklentilerin kademeli yeniden ¢ipalama davranisi ile tutarlidir. Katilimci ve
zaman sabit etkileri ile beraber bir énceki dénemin tahmin hatalarinin su anki tahmin hatalarini
aciklayici gtict yuksektir. Bu durum ge¢mis dénemdeki tahmin hatalarinin mevcut tahmin hatalarinin
6nemli bir kismini agikladigini gostermektedir. Bilgi katilig1 ve rasyonel dikkatsizlik cergeveleri
acisindan bakildiginda, oynak makroekonomik bir gdrinim sinyal-guraltt oranini distrmekte; bu da
bilgi glincellemelerinin seyrek yapiimasini optimal hale getirerek daha kalici beklentiler
olusturmaktadir. icinde bulundugumuz dezenflasyon sureciyle birlikte hatalarin kaliciliginda
goézlemlenen zayiflama, iyilesen bilgi kosullari ve kademeli yeniden ¢ipalama ile uyumludur.

Enflasyon Beklentilerinde Karamsar Yanlilik

Galismada son olarak piyasa katilimcilarinin angéri tahmin hatalarinin (cari ay enflasyon
gerceklesmeleri ile enflasyon tahminleri arasindaki fark) daha uzun vadedeki enflasyon beklentilerine
etkileri analiz edilmistir. Bu ¢ercevede cari ayda enflasyonun beklenenden yiksek ya da dustk
gerceklesmesinin 12 ay sonrasi enflasyon beklentileri Gizerine etkileri Denklem (4) kullanilarak ortaya
konulmustur:

AE[mir12] = vo + )/1FE:;?_I“;]Mj + Vzl;an + )’3FE£E‘(1}6TH X 1;611 ta; + A + €

4

" Eger eksiksiz bilgi altinda rasyonel beklentiler (fully information rational expectations) gegerli olsaydi, hem katsayinin
istatistiksel olarak anlamsiz olmasi hem de modelin agiklayici gliciniin (R?) ¢ok dusUk ¢ikmasi beklenirdi.
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Burada AE;[m;+12] i katilmaisinin t-7 ve t aylari arasinda 12 ay sonrasi enflasyon beklentisinde yaptigi
revizyonu gostermektedir. FE{‘t‘fférﬁise t-7 ayinda gerceklesen enflasyon ile katilimci i'nin t-7'de
olusturdugu angoru (cari ay) tahmini arasindaki farki (angdri tahmin hatasi) géstermektedir. Diger bir
ifadeyle, katihmcinin bir 6nceki ayda yasadigi aylik enflasyon tahmini hatasinin ve hatanin isaretinin,
bu ayki 12 ay sonrasi enflasyon beklentisindeki glincellemeye etkileri incelenmektedir. I;;,, degiskeni
tahmin hatasi 0'dan buyuk oldugunda (gerceklesme, énceki ayin angdri tahminini astiginda) 1 olan ve
aksi takdirde 0 olan bir géstergedir. a; revizyonlarda katihmciya bagl heterojenligi yakalayan katilimci
sabit etkileridir. 1; ise ortak yaygin bilgileri ve makro soklari (6rnegin, politika duyurulari, veri yayinlari,
mevsimsellik) iceren ay sabit etkileridir.

Denklem (4)'te y; katsayisi enflasyon tahminlerinde negatif yonde yapilan hatanin 12 ay sonrasi
enflasyon beklentilerindeki revizyona etkisini gdstermektedir. y, katsayisi ise pozitif yonde tahmin
hatasi yapanlarin negatif yonde hata yapanlara gérece ortalama beklenti revizyonundaki farki ifade
etmektedir. Enflasyon beklenenden yiuksek geldiginde (pozitif tahmin hatasi) verilen tepki ise y; + v, +
y3'tlr. Dolayisiyla y;,enflasyon tahmin edilenden daha yiksek geldigi durumda beklentilerde gorilen
ilave tepkiyi gostermektedir. y; > 0 ve istatistiki olarak anlamli olmasi enflasyon beklentilerindeki
karamsar yanlhhgi (“pessimistic bias") gosterirken, y; katsayisinin anlamsiz olmasi ise katiimcilarin
olumlu ve olumsuz yénde gelen enflasyon surprizlerine simetrik bir tepki verdigi anlamina
gelmektedir.

Grafik 1, Denklem (4)'ten elde edilen karamsar yanliligi katsayisinin 24 aylik kayan pencereler yontemi
ile tahminlerini gostermektedir. y; katsayisinin, 2021 yili éncesinde istatistiki olarak anlamsiz olmasi
pozitif ya da negatif angéri tahmin hatalarina verilen tepkiler arasinda anlamli bir fark olmadigina ve
beklentilerde karamsar yanliligin bulunmadigina isaret etmektedir. 2022 yili itibariyla ilgili katsayi
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli hale gelmis, karamsar yanhlk giclenmistir. 2023 yili ortasindan
itibaren ise para politikasinda uygulanmaya baslanan sikilasmanin da etkisiyle katsayida dusus egilimi
goérilmektedir. izleyen dénem boyunca karamsar yanlihgi katsayisi azalarak son (i ayda istatistiksel
olarak anlamsiz diizeylere gelmistir. Analiz sonuglari, piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentilerini
olustururken yukari yonli enflasyon surprizlerine karsi verdikleri tepkilerde gecmiste gézlenen
karamsar yanhliginin belirgin sekilde zayifladigini ortaya koymaktadir.

Grafik 1: Karamsar Yanlilik Katsayisinin Seyri
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Kaynak: TCMB, Yazarlarin hesaplamalari.

Genel olarak bulgular, Turkiye'de piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentilerinde belirgin bir bilgi
katihgl bulundugunu ve bu katiligin donemsel olarak degistigini gostermektedir. 2021-2023
déneminde yuksek oynaklik ve artan bilgi maliyetlerinin, beklenti hatalarinda kalcihg gu¢lendirmis ve
olumsuz yonde gelen enflasyon surprizlerine karsi belirgin bir kétimserlik yanlili§i olusturmus
olabilecegi degerlendirilmistir. 2018-2023 déneminde beklentilerin olusumunda asimetrik tepkiler
gozlemlenirken siki parasal durusun da etkisiyle son dénemde bu fark kapanmis ve beklentilerdeki
yanlilik azalmistir. Sonuglar, Turkiye'de beklentilerin bilgi katiliklari cercevesinde sekillendigini, ancak
guvenilir para politikasi uygulamalari ve guglu iletisim sayesinde yeniden ¢ipalanma surecinin
kademeli bicimde glclendigini ortaya koymaktadir.
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