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3. Orta Vadeli Ongériler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinim ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

2024 yilinin dérdiincii ceyreginde yillik bazda yiizde 3, ceyreklik bazda yiizde 1,7 artan GSYH, iktisadi
faaliyette toparlanmaya isaret etmistir. Harcama yoninden bakildiginda, nihai yurt ici talep dérdincu
ceyrekte de yillik bayimeye pozitif katki saglarken stok degisimi negatif katki vermistir. Kamu ttiketiminin ve
yilin son ¢eyreginde kampanyalar ve yaklasan Ucret gincellemeleri kaynakli 6ne gekilen talebin de etkisiyle
Ozel tuketimin katkisi pozitif yonlt olmus, net ihracatin yillik biytimeye katkisi ise negatif gerceklesmistir.
Uretim tarafindan bakildiginda, yillik biyiimeye en yiiksek katki hizmetler sektériinden gelirken sanayi ve
tarim sektorlerinin katkisi gérece daha sinirli olmustur. Bu ¢ercevede, 2024 yili son ¢eyregi icin ¢ikti agIg|
tahmini -0,2 puan olarak yukari yonlt gincellenmistir. Yakin déneme iliskin éncu veriler, yurt ici talebin ilk
ceyrekte bir miktar ivme kaybetmesine ragmen éngorulerin Uzerinde seyrettigine isaret etmektedir.
Boylelikle, 2025 yili ilk ceyregi icin, bir dnceki Rapor donemine gore yukari yonde bir gtincelleme yapilmis ve
ciktr agigl notr dizeyine yakin olarak belirlenmistir (Tablo 3.1.1). Yilin kalaninda, finansal kosullardaki
stkilasmanin ve kuresel gelismelerin sinirlayici etkisinin belirginlesmesi ile talep kosullarinin enflasyondaki
dusUs surecine katkisini artiracagl degerlendirilmektedir.

Nisan ayinda tiiketici enflasyonu yiizde 37,9 oraninda gercekleserek bir énceki Enflasyon Raporu’nda
sunulan tahmin araliginin orta noktasinin altinda kalmistir. Dezenflasyon sureci alt gruplar genelinde
devam etmektedir. Hizmet enflasyonu gerilemesine ragmen, ge¢gmise endeksleme egilimi glicli olan
sektorler onculigiinde ylksek seyretmektedir. Mal enflasyonu distik seyrederken mart ayinda finansal
piyasalarda yasanan gelismelerden etkilenmis ve ithal girdi icerigine bagli olarak nisan ayinda bir miktar
yukselmistir. Gida ve alkolsiiz icecekler grubunda yillik enflasyon gerilemesine ragmen, ilk ceyrekte yasanan
olumsuz hava sartlarinin da etkisiyle fiyat artislari tarihsel ortalamalarinin Gzerinde gerceklesmistir. Nisan
ayl enflasyonunda ise enerji ve temel mal gruplarindaki gelismeler éne cikmistir. Uretici enflasyonu ise
nisan ayinda yillik yizde 22,5 seviyesinde gercekleserek tuketici enflasyonundan daha disuk bir seviyede
seyretmeye devam etmistir.

Cekirdek enflasyon gostergelerinin yillik artisi yavaslamistir. Subat ve mart aylarinda énemli bir
yavaslama gosteren ana egilim nisan ayinda finansal piyasalardaki gelismelerin etkisiyle kismi bir yukselis
gostermistir. Diger taraftan cekirdek gostergelerin yillik enflasyonlari yavaslamaya devam etmistir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2024-1vV 2025-1
Gkt Agig -0,2 0,0
(Yuzde) (-1,1) (-1,7)
Tuketici Enflasyonu** 44,4 37,9
(Yillik % Degisim) (44,4) (38,8)
B Endeksi Enflasyonu** 43,9 36,8
(Yillik % Degisim) (43,9) (38,4)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri gdstermektedir.
*% 2024-1V igin aralik, 2025-I icin nisan enflasyonunu belirtmektedir.

Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Korumaci ticaret politikalari kiiresel biiyiime gériiniimii iizerindeki asagi yonlii risklerin artmasina neden
olmustur. Nisan ayinda ABD tarafindan aciklanan gimruik paketi ile birlikte uluslararasi ticaret politikalarina
iliskin belirsizlikler artmistir. Takip eden dénemde, erteleme ve mizakere yénunde agiklamalarin etkisiyle
finansal piyasalardaki hareketlilik bir miktar sénumlense de kuresel iktisadi faaliyete dair beklentiler
olumsuz etkilenmistir. Nisan ayinda, kiresel tretim ve ihracata iliskin beklentiler artan belirsizlik karsisinda
dusus yonunde sert tepki verirken biyime tahminleri basta ABD olmak Uzere birgok tlke icin asagi yonla
revize edilmistir. Bu cercevede, Turkiye'nin ihracat agirliklari kullanilarak olusturulan kiresel buyime
endeksi yillik artis orani varsayimi 2025 yilinda ytizde 1,9, 2026 yilinda ise ylizde 2,1 olarak bir énceki
Enflasyon Raporu’'na kiyasla asagi yonlu giincellenmistir (Tablo 3.1.2).
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Korumaci ticaret politikalari finansal piyasalardaki risk algisini da olumsuz etkilemistir. Bu cercevede, bir
onceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla kirresel finansal kosullarda sikilasma egilimi 6ne cikarken para
politikalarina yonelik belirsizlikler de artis géstermistir. Korumaci ticaret politikalari buytime beklentilerini
asagl cekerken enflasyon beklentilerini de bircok ulke i¢in olumsuz etkilemistir. Bu gérunim, merkez
bankalari i¢in enflasyonla blytime arasinda édiinlesme ihtimalini beraberinde getirmekte ve para
politikalarinin 6ngoérulebilirligini azaltmaktadir. Buytime gérinimundeki bozulma nedeniyle, piyasalarda
bircok tlkede 2025 yil sonu i¢in bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla daha dusuk faiz seviyeleri
fiyatlanmaktadir. Diger taraftan, enflasyon beklentilerindeki artis merkez bankalarini faiz indirimi
konusunda daha temkinli bir durus sergilemeye yénlendirmektedir.

Kiiresel biiyiime gériiniimii, jeopolitik riskler ve arz yonlii faktérler emtia fiyatlari iizerinde etkili olmaya
devam etmektedir. Kiresel buylme gérunumundeki bozulmayla birlikte, 6zellikle enerji olmak tzere, emtia
fiyatlari gerilemistir. Cin'de iktisadi faaliyetin zayif olmasi ve kiresel talep géranimundeki bozulma
nedeniyle endUstriyel emtia fiyatlar gerilemis, tarimsal emtia endeksinde de bir 6nceki Rapor dénemine
gore genele yayilan bir dusus gozlenmistir. Bu cercevede, vadeli fiyatlari da géz dniinde bulundurarak
olusturulan petrol fiyatlari varsayimi bir dnceki Rapor déneminde 2025 yili icin ortalama 76,5 ABD dolari
iken mevcut Rapor déneminde 65,8 ABD dolari seviyesine giincellenmistir (Grafik 3.1.1). 2026 yili icin ise
petrol fiyatlari varsayimi 60,6 ABD dolari seviyesinde olusturulmustur. ithalat fiyatlarinin genel seviyesine
iliskin olusturulan varsayimlar 2025 yili icin yuzde 1,1; 2026 yili icin ise yUzde 1,3 dusUse isaret etmektedir
(Grafik 3.1.2, 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.
* Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir. * Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir.

2025 yili gida fiyatlarina iliskin varsayim yukari yénlii giincellenmistir. Gida enflasyonu 2024 yilini yizde
43,6 ile tamamlamis, mart ayinda ise yuzde 37,1'e gerilemistir. Yasanan olumsuz hava kosullarinin taze
meyve ve sebze fiyatlarini etkilemesiyle, gida grubu yillik enflasyonundaki gerileme egilimi ilk ceyrek
sonunda kesintiye ugramistir. Taze meyve ve sebze disindaki gidalarda ise yillik enflasyon azalmaya devam
etmistir. Bununla birlikte, nisan ayinda yurt geneline yaygin bir bicimde gerceklesen zirai don hadisesi
Onumuzdeki débneme dair basta meyve olmak Uzere taze meyve ve sebze fiyatlari Gzerinde yukari yonlu
riskleri artirmistir. 2025 yilina iliskin gida fiyat enflasyonu varsayimi ylizde 26,5'e giincellenmis, 2026 yili icin
ise ylzde 13,5 olarak korunmustur (Tablo 3.1.2).
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Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Guincellemeler*

2025 2026
ihracat Agirlikh Kiiresel Biiyime Endeksi 1,9 2.1
(Yilhk Ortalama YlUzde Degisim) (2,2) (2,4)
Petrol Fiyatlari 65,8 60,6
(Ortalama, ABD Dolari) (76,5) (74,0)
ithalat Fiyatlari 1,1 1,3
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Yuzde Degisim) (2,6) (0,6)
Gida Fiyat Enflasyonu 26,5 13,5
(Y1l Sonu Yiizde Degisim) (24,5) (13,5)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu varsayimlarini géstermektedir.

Tahminler iiretilirken makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifie enflasyonu diisiirmeye
odakli ve koordineli bir sekilde belirlendigi bir goriiniim esas alinmistir. Bu kapsamda, orta vadeli
tahminler olusturulurken maliye politikasinin artan es gidiminin dezenflasyon siirecine 6nemli katki
saglayacagl ve kamu kontrolindeki yonetilen/yonlendirilen fiyat, bor¢lanma, vergi ve gelirler politikalarmnin
enflasyondaki dusus surecini destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayiimistir.

3.2 Orta Vadeli GOorunim

Yil sonu enflasyon tahmini 2025 ve 2026 yillari igin sirasiyla yiizde 24 ve yiizde 12 olarak korunmustur.
Enflasyonun ylzde 70 olasilikla, 2025 yili sonunda orta noktasi yuzde 24 olmak Uzere, yuzde 19 ile ylizde 29
araliginda; 2026 yil sonunda orta noktasi yuzde 12 olmak Uzere yuzde 6 ile yizde 18 araliginda
gerceklesecegi; 2027 yili sonunda tek haneli seviyelere gerileyip ylzde 8'e dustikten sonra orta vadede
enflasyon hedefi olan yuzde 5 seviyesinde istikrar kazanacagl dngorulmektedir (Grafik 3.2.1). Son dénem
artan belirsizlikler nedeniyle tahmin araliklari bir dnceki Rapor araliklariyla ayni tutulmustur. Tahminler
olusturulurken enflasyonda kalici bir diisus ve fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi durusunun
surdurulecegi ve ekonomi politikalari arasindaki es gudimun giglenecegi bir gérinum esas alinmistir.

Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri* (%)

Tahmin Araligi - Belirsizlik Araligi
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ylizde 70'tir.
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Tahminler iizerindeki yukari ve asagi yonlii etkilerin birbirini dengelemesiyle 2025 yil sonu enflasyon
tahmini yiizde 24 olarak korunmustur. 2024 yilinin son ve 2025 yilinin ilk ceyregine iliskin aciklanan
verilerin, talepteki yavaslamanin bir 6nceki Enflasyon Raporu’nda éngdrulene kiyasla daha sinirli kaldigina
isaret etmesi nedeniyle ¢ikti agigi tahmini yukari yonla glincellenmistir. Enflasyonun ana egiliminin nisan
ayinda finansal piyasalardaki gelismelerin etkisiyle gecici olarak ytkseldigi ve 6nimuzdeki dénemde
kademeli olarak yavaslamaya devam edecegi 6ngdrulmektedir. Enflasyon beklentilerindeki gerileme
ongorulenden daha yavas olmus ve ddviz kuru sepeti finansal piyasalarda yasanan gelismeler nedeniyle
yukselmistir. Atilan politika adimlari sayesinde talep kosullari, enflasyon ana egilimi ve beklentilerinin yil
sonu enflasyon Gzerindeki olumsuz etkisi sinirlanmistir. Ayrica, islenmemis gida fiyat gerceklesmeleri
kaynakli olarak gida enflasyonu varsayimi yikseltilmistir. S6z konusu bu unsurlar, enflasyon tahminini
yukari yonlu etkilemistir. Diger yandan, son dénemdeki kiiresel gelismelerin etkisiyle petrol ve ithalat
fiyatlari varsayimlarinin asagi yonlu gincellenmesi ve SUT muayene katihm paylarina ocak ayinda yapilan
artisin bir kisminin subat ayinda geri alinmasi enflasyon tahminini asagi yonlu etkilemistir. Politika
tepkisinin etkisiyle s6z konusu yukari ve asagi yonlu etkilerin birbirini dengelemesi nedeniyle 2025 yil sonu
enflasyon tahmini ylzde 24 olarak korunmustur. Parasal durustaki sikiigin korunmasi ile 2026 yil sonunda
enflasyonun yuzde 12 seviyesine gerileyecegi tahmin edilmektedir (Tablo 3.2.1).

Tablo 3.2.1: 2025 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Giincelleme ve Kaynaklari

2025
2025-1 ER Tahmini (%) 24,0
2025-11 ER Yil Sonu Tahmini (%) 24,0
2025-1 D6nemine Gore Tahmin Giincellemesi (% Puan) 0,0
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Gida Fiyatlari +0,5
Cikti Agigl +0,3
TL Cinsi ithalat Fiyatlari +0,1
Baslangi¢ Kosullari, Enflasyonun Ana Egilimi +0,1
Yonetilen-Yonlendirilen Fiyatlar -1,0

Kaynak: TCMB.

2025 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 24 seviyesinde korunmustur (Grafik 3.2.2). islenmemis gida
fiyatlari kaynakli olarak gida fiyatlari varsayiminda yapilan gincelleme enflasyon tahminini 0,5 puan
yukseltmistir. Talep kosullari bir dnceki Rapor 6éngdrulerine kiyasla dezenflasyon strecine daha sinirli katki
vermistir. Ancak, atilan sikilasma adimlari sayesinde bu sapmanin net etkisi 0,3 puan ile sinirli kalmistir.
Petrol ve ithalat fiyatlari varsayimindaki disuse karsin, sepet doviz kurundaki gelismeler kaynakli olarak TL
cinsi ithalat fiyatlarindan gelen katki 0,1 puan olmustur. Baslangic kosullari ve enflasyon ana egiliminin yil
sonu enflasyon tahminine toplam etkisi 0,1 puan artirici ydénde olmustur. Son dénemde uygulanan para
politikasi enflasyon ana egiliminde ciddi bir bozulmanin éntine ge¢mistir. Yénetilen ve yénlendirilen saglik
hizmetleri fiyatlarindan olan SUT'ta subat ayinda yapilan yeniden dizenleme tahminleri 1,0 puan asagi
cekmistir.
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Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu, Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini (%)

Yillik, %)
m 2025 ER-II m 2025 ER-I
80 2
Gergeklesme 1
Gerceklesme 60 ,/
r \ T W _NT T O
40 v \\\
&= -=ZZ220 1
RN Ny 22ERIN PR
20 \\ . L :;;/ 2
2025ER1 ST ZZ2-7
0 -3
2134 1]2]3041)2]3]41]2/3)4]
2024 2025 2026 2027 |28
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Tahminler olusturulurken kiiresel ticaret politikalarina iliskin belirsizliklerin azalacagi ve iilke risk
priminde kiiresel ya da yurt ici gelismeler kaynakli ilave bir artis olmadigi bir goriiniim esas alinmistir.
Son donemde, tarifelerde erteleme ve mizakere yoninde agiklamalarin etkisiyle finansal piyasalardaki
hareketlilik bir miktar azalsa da tarifelerin ne oranda uygulamaya gececegine dair belirsizlikler sirmektedir.
Bu durum kiresel enflasyon ve biyime gorinimuni olumsuz etkilemekte ve kiresel risk istahinin zayif
seyretmesine neden olmaktadir. Tahminler olusturulurken kiresel ticaret belirsizliklerinin Gnimuzdeki
donemde azalacagl ve kuresel finansal piyasalarda ek bir dalgalanma yaratmayacagi bir cerceve esas
alinmistir. Enflasyonun ana egiliminde kalici bir disus ve fiyat istikrari saglanana kadar surdurulecek olan
siki para politikasi durusu, kiresel finansal piyasalardaki oynakliklarin tlke risk primine olasi olumsuz
etkilerini sinirlamaya yardimci olacaktir.

Orta vadeli tahminler iiretilirken siki para politikasi durusunun enflasyonda kalici diisiis ve fiyat istikrari
saglanana kadar siirdiiriilecegi ve ekonomi politikalari arasindaki es giidiimiin giiclenecegi bir gériiniim
esas alinmistir. Enflasyon beklentilerinin kisa vadede Enflasyon Raporu tahminlerine, orta vadede ise
enflasyon hedeflerine yakinsamasi enflasyonda kalici disisun saglanmasi agisindan kritik bir Sneme
sahiptir. Son dénemde finansal piyasalarda yasanan gelismelerin etkisiyle nisan ayinda enflasyon
beklentilerindeki iyilesmenin duraksadigi gérulmektedir. Enflasyon beklentilerinin seviyesi dezenflasyon
sureci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir. Para politikasi durusundaki sikilasmanin etkisiyle
enflasyon beklentilerinin yeniden dasus egilimine girerek dezenflasyon patikasiyla uyumlu seviyelere
gerilemesi beklenmektedir. Politika faizinde yapilan artis ve siki parasal durusu destekleyici tedbirlerin de
etkisiyle finansal kosullar sikilasmistir. Bunun yani sira para politikasi durusunun sikilasmasi talep, reel kur
ve beklenti kanallari Gzerinden dezenflasyon surecini desteklemektedir. Parasal aktarim mekanizmasini
destekleyen makroihtiyati politikalarin etkisiyle kredi blylmesinin 6ngérilen dezenflasyon patikasi ile
uyumlu bir seyir izleyecegi tahmin edilmektedir. Son olarak, tahmin déneminde diger ekonomi
politikalarinin para politikasi ile es gidiumunu glclendirerek sirdirmesi talep, maliyet ve beklenti kanallari
Uzerinden enflasyondaki duslse katki saglayacaktir.

Dezenflasyon siirecinin yurt ici talepte dengelenme, Tiirk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon
beklentilerinde diizelme vasitasiyla giiclenecegi 6ngériilmektedir. Cikti aciginin yilin ilk ¢eyreginde notr
seviyeye yakin oldugu ve toplam talep kosullarinin enflasyonu dasuricu etkisinin zayifladigi tahmin
edilmektedir. Ancak, dncu gostergeler, yilin ikinci ¢eyreginden itibaren talep kosullarinin alinan sikilasma
tedbirleri ve kuresel belirsizliklerin de etkisiyle glic kaybedecegine isaret etmektedir. Cikti agig
gorinimunan enflasyondaki dususe katkisi, finansal kosullardaki sikilasmanin ve siki parasal durusun
birikimli etkileri dikkate alindiginda, yilin ikinci yarisinda belirginlesecektir (Grafik 3.2.3). Boylece talep
kosullarina duyarhhgi yiksek kalemlerde enflasyonun yavaslama egiliminin sirmesi 6ngérulmektedir.
Ayrica, emtia fiyatlarinin gerilemesi ve talep kosullarinin zayif seyretmesi nedeniyle sepet doviz kurunda
yasanan artisin kisa vadeli enflasyon gériinima tzerindeki etkisinin sinirli olacagl tahmin edilmektedir.
Hizmet enflasyonu gerilemekle birlikte yiiksek seyrini sirdirmustir. Ancak, dnimuzdeki donemde talep
kosullarinin daha zayif bir seyir izleyecek olmasinin, 6zellikle talebe duyarli kalemlerde hizmet
enflasyonunun ataletindeki zayiflamayi destekleyecegi dngorulmektedir. DOviz kuru gelismelerine
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hassasiyeti yuksek olan bazi temel mal kalemlerinde fiyat artislari bir miktar gti¢ kazanmis olmakla birlikte
retici fiyatlarinin ilimli seyrini sirdirmesi mal enflasyonundaki disuk seyrin devamina katki saglayacaktir.
Nisan ayinda, finansal piyasalardaki gelismelerin etkisiyle enflasyonun ana egilimde kismi bir yUkselis
gdzlenmistir. Bununla birlikte, reel birim maliyetlerdeki zayiflamanin belirginlesmesi, hizmet
enflasyonundaki katiligin zayiflamasi ve siki parasal durusun korunmasi sonucu enflasyonun ana egiliminin
gerileyecegi ongorulmektedir.

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, bu unsurlara dair cesitli riskler
enflasyon gorinUmunu degistirerek ana senaryoda dngorulen para politikasi durusunun farklilasmasina yol
acabilmektedir. Ana senaryoda esas alinan ve gérinimu degistirme ihtimali bulunan riskler asagida
siralanmis ve Tablo 3.3.1'de 6zetlenmistir.

Kiiresel ticarette artan korumaci egilimlerin kiiresel iktisadi faaliyet, emtia fiyatlari ve sermaye akimlari
kanaliyla dezenflasyon siirecine olasi etkileri yakindan takip edilmektedir. Tarife kararlarinin dnemli bir
kisminin ertelenmesine ve cesitli anlasma kararlarina karsin, kiresel ticaret ve ekonomi politikalarina iliskin
yuksek belirsizlik devam etmektedir. Tarife politikalarindaki degisikligin kiresel blytmeyi asagi yonla
etkileyecegi degerlendirilmektedir. Para ve maliye politikalarinin destekleyici gérinimune ragmen kuresel
bldylme tahminlerinin asagi yonlu gincellenmesi yurt ici enflasyon Gzerinde asagi yonlu riskler
yaratmaktadir. Diger taraftan tarife adimlarinin geri alinmasi risk algisini, kiiresel biyime gérinimunu ve
emtia fiyatlarinin son aylardaki seyrini degistirebilecektir.

Kiiresel talep gériiniimiine iliskin beklentilerin asagi yonlii giincellenmesine karsin tarife politikalarina
dair belirsizlikler enflasyon iizerinde her iki yonde risk olusturmaktadir. Kiresel buyimedeki belirsizlikler,
enerjide daha belirgin olmak Gzere emtia fiyatlarinda gerilemelere sebep olmustur. Kiresel buyime
gérunumuandeki bozulma ve emtia fiyatlarindaki diists enflasyon Uzerinde asagi yonlu risk olustururken
Turk lirasi Uzerinde artabilecek baskilar yukari yonlu risk teskil etmektedir. Finansal piyasalarda artan
belirsizliklerin kiresel risk istahini azaltmasi ve varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarin gelismekte olan tlkelere
yonelik portfoy akimlarini etkilemesi Turk lirasi Gzerinde baski yaratabilecektir. Ayrica, tarife adimlarinda
piyasalarin su ana kadar fiyatladiginin 6tesinde bir geri adim atilmasi kiresel blylimeyi, emtia fiyatlarini ve
risk algisini artirabilecek ve bahsi gecen kanallar Gzerinden tersi yonde bir etki yaratabilecektir.

Yurt icinde nisan ayinda meydana gelen ve genis alana yayilan zirai don olaylari, 6zellikle taze meyve
fiyatlari iizerinde yukari yénlii risk olusturmaktadir. ik ceyrekte mevsim normallerinin (izerinde seyreden
hava sicakliklari ve nisan ayinda gorulen don olayi ile taze meyve sebze fiyatlarinda arz yonlu baskilar
artmistir. Don olaylarinin tarimsal rekolte Uzerindeki etkisinin yilin ilerleyen aylarinda da devam etmesi
halinde 6zellikle meyve sebze kaynakl olarak islenmemis gida fiyatlarinda yukari yonlu riskler
olusturabilecektir. ilgili kalemlerde yasanacak fiyat artislarinin dogrudan etkisinin yani sira, islenmis gida
grubu tzerinden dolayli etkileri de enflasyonu yukari yonlu etkileyebilecektir.

Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari dezenflasyon siireci a¢isindan risk olusturmaktadir.
TUketicilerin, firmalarin ve piyasa katilimcilarinin beklentilerinin yliksek seviyelerde seyretmesi, portfoy
tercihleri, tuketim egilimi, kredi talebi ve fiyatlama davranislar Gzerinden dezenflasyon sureci Uzerinde etkili
olmaktadir. Kisa dénemli veri surprizlerine olan hassasiyetin ylksek seyretmesi, beklentilerin ¢cipalanmasi
acisindan ilave risk olusturmaktadir. Ayrica, artan kuresel enflasyon belirsizligi ile kiresel enflasyon
beklentileri de bir miktar yukari gtincellenmistir. Bu durum yurt i¢i enflasyon gérinimu Gzerinde yukari
yonlu ikincil etkiler yaratabilecektir.

Fiyatlama davranislarinda ge¢mis enflasyona endeksleme egiliminin giiclii seyretmesi dezenflasyon
stirecini yavaslatmaktadir. Bu durum, 6zellikle hizmet grubu basta olmak Uzere bazi alt kalemlerde belirgin
sekilde hissedilmektedir. Kira alt grubunda suregelen fiyat artis egilimi ile bazi hizmet kalemlerinde zamana
bagli ve gecmise endeksli fiyatlama davranislarinin devam etmesi, hizmet enflasyonundaki katihg
desteklemektedir. Kira disindaki hizmetlerde daha ilimli bir seyir gdzlenmekle birlikte, konut sektdrine 6zgu
deprem ve kentsel donldsum gibi unsurlar ile 6zel okul Ucretlerinde gézlenen ge¢mis enflasyona endeksli
fiyatlamalar hizmet grubundaki ataletin sirmesine neden olmaktadir.
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Dezenflasyon siirecinde para ve maliye politikalari arasindaki es giidiimiin giiclenmesi biiyiik 6nem arz
etmektedir. Gelirler politikasi Gretim maliyeti ve talep kanallari ile enflasyon ve beklentiler Gizerinde etkili
olabilmektedir. Vergi ve yonetilen yonlendirilen fiyat duzenlemelerinin enflasyonda 6ngoérilen dusus
patikasiyla uyumlu olmasi ge¢mis enflasyona endeksleme davranisinin azaltiimasina katki saglayacaktir.
Beklentiler Gzerinde de dolayli etkilere sahip olabileceginden vergi ve yonetilen yonlendirilen kalemlerin
seyri dezenflasyon patikasina etki edebilmektedir. Ayrica, Orta Vadeli Program’da 6ngoérulen butce dengesi
hedeflerine gelir artislari yerine harcamalardaki dustisutn dnceliklendirilerek ulasiimasi makroekonomik
dengelenmeyi ve enflasyonla mucadeleyi destekleyecektir (Kutu 3.1). Blitce ve nakit acigl, kamu bor¢lanmasi
ile kamu istiraklerinin kullanacagi krediler, likidite ve para arzi Uzerinde etki yaratabilmekte ve enflasyon
gorinimuanu degistirebilmektedir.

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 | < [ )

Takip Edilen Géstergeler

Kiresel
belirsizlikler ve
emtia fiyatlarinin
seyri .

Enflasyon
beklentileri

Ticaret politikalarinda korumaci egilimlerin
guclenmesi enflasyon Uzerinde her iki o
yonlu risk olusturmaktadir.

Kuresel buyume Uzerindeki risklerin asagi
yonlu oldugu degerlendiriimektedir.

«—

Klresel talep Uzerinde asagl yonlu risklerin
artmasi emtia fiyatlari ve dis talep |
kanallarindan enflasyon tzerinde asag|

yonlu etkili olabilmektedir.

Turk lirasi Gzerinde artabilecek baskilar
yukari yonlu risk yaratabilecektir.

Tarife adimlarinda piyasanin fiyatladiginin
Ustinde geri adim atilmasi da bahsi gecen  «
kanallar Gzerinden enflasyon gérinimuinu

tam tersi etkileyebilecektir.

Orta vadeli enflasyon beklentilerinde kisa
vadeli verilere olan duyarhhgin yuksek

olmasi ve beklentilerin hala yUksek 0
seviyelerde olmasi enflasyon tahminleri
Uzerindeki yukari yonlu riskleri canh
tutmaktadir.

Kuaresel enflasyon ve
blyUme gostergeleriile
tahminleri

Kuresel ekonomi ve ticaret
politikalari

Kuresel ticaret belirsizlik
endeksi

Karesel risk istahi
gostergeleri

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

OPEC+ kararlari

Yurt i¢i enerji piyasasina
iliskin gostergeler
Yonetilen-yonlendirilen
fiyatlar

ithalat Birim Deger
Endeksi

Finansal kosullar

Kur beklentileri

Temel enflasyon
gostergeleri

Enflasyon beklentisine
iliskin gostergeler
Sektorel enflasyon
beklentileri

Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayah
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri
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Fiyatlama o Ozellikle hizmet enflasyonundaki katiligin * Temel enflasyon

davraniglarinda devam etmesi enflasyon Gzerindeki yukari 1 gostergeleri

gecmis enflasyona yonli riskleri canl tutmaktadir. e Hizmet enflasyonu ataleti

endeksleme

egiliminin guclu

seyretmesi

Gida fiyatlari e Yasanan zirai don olayl ve mevsim » Taze meyve ve sebze
normallerinin Uzerinde seyreden sicakliklar 4 fiyatlari
ozellikle meyve sebze kaynakli olarak * HalKayit Sistemi verileri
islenmemis gida grubu fiyatlari tzerinde e Uluslararasi tarimsal
yukari yonlu riskleri canli tutmaktadir. emtia fiyatlari

o iklim degisikligine iliskin
gostergeler

Para ve maliye e Parave maliye politikalarinin es e Yonetilen fiyatlar ve vergi
politikalarinin es gudumin sekteye ugramasi enflasyon T ayarlamalari
gudimaniin ve i¢ talepteki dengelenme sireci e Vergi gelirleri ve kamu
etkinligine dair Uzerinde risk olusturabilecektir. harcamalarindaki

riskler gelismeler

e Orta Vadeli Program ve
maliye politikasi
tedbirleri

e Bultce ve kamu borg
stoku gostergeleri

e Yapisal butce dengesi
tahminleri

e Dogrudan vergilerin
toplam vergiler icindeki
payl

e Asgarilcret ve kamu
¢alisanlarinin Gcret
artislar

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gerceklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi
kanal Gzerinden ve ne yonde degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. 1, | isaretleri enflasyon tahmini
Uzerindeki risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonlu oldugunu gostermektedir. Enflasyon tahmini Gzerinde net etkinin tam
olarak belli olmadigI durumlar icin < isareti kullaniimistir. Risklerin hangi gostergeler vasitasiyla takip edildigi de
sagdaki situnda listelenmektedir.
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Kutu 3.1

Kamu Harcama Carpani

Mali carpan, kamu harcamalarinda veya vergi gelirlerinde meydana gelen bir birimlik digsal degisimin
milli gelir Gzerinde meydana getirdigi etki olarak tanimlanmaktadir. Carpan degeri hem milli gelirin bir
bileseni olan kamu harcamalarindaki degisimin dogrudan etkisini hem de artan kamu harcamalarinin
Ozel sektdr davranislari Uzerindeki etkisini (dolayli etki) kapsamaktadir. Bu kutuda Tarkiye ekonomisi
icin kamu tuketimi ve kamu yatirimi ayriminda ¢arpan degerlerinin kamu harcama soklari kullanilarak
lokal projeksiyon (LP) yéntemiyle tahmin edilmesi amaclanmistir. Kamu harcama ¢arpaninin birden
buyuk olmasi maliye politikasinin etkin olduguna, birden kiguk olmasi ise maliye politikasinin
etkinliginin azaldigina ve dislama etkisinin varligina isaret etmektedir. Maliye politikasinin iki 5nemli
politika araci olan kamu harcama ve vergi gelirlerinin ekonomik faaliyet Gzerindeki etkileri farklhk
gosterirken her bir ana kalemin alt bilesenlerinin carpan degerleri de birbirinden farkllasabilmektedir.
Ornegin kamu harcamalarinin iki énemli bileseni olan kamu tiketimi ve kamu yatirimi farkli carpan
degerleri alabilmekte ve bu harcama kalemlerinde meydana gelecek degisimlerin iktisadi faaliyet
Uzerindeki etkilerinin zamanlamasi da degisebilmektedir.

Kamu harcama carpaninin isaretini ve buyukligunu pek cok faktor etkilemekte, kamu harcama
carpaninin boyutu Ulkeden Ulkeye ve hatta ayni tlke icinde zamandan zamana farklilik
gosterebilmektedir. Kamu harcama carpaninin alacagi degeri etkileyen unsurlar arasinda is
cevrimlerinin konumu, déviz kuru rejimi, dis ticarette aciklik derecesi, mali soklarin niteligi, otomatik
dengeleyiciler, kamu mali durusu, para politikasi uygulamalari, finansal sistemin saglamhgi ve
belirsizlik dnemli bir yer tutmaktadir (Batini ve dig., 2014). iktisadi yazinda dustk/yiiksek biyime
doénemleri ile dUsuk/yUksek bor¢ stoku dénemlerinde mali soklarin milli gelir Gzerindeki etkisinin
farklilastigini gosteren pek ¢ok calisma bulunmaktadir’.

GCalismada kamu harcama carpanlari belirlenirken Gg farkl tanim kullanilmistir: etki carpani, birikimli
carpan ve maksimum birikimli carpan. Etki carpani kamu harcamalarinda meydana gelen bir birimlik
artisin (pozitif harcama soku) GSYH Uzerindeki ilk etkisini belirlerken birikimli carpan ise bir birimlik
kamu harcama sokunu takiben milli gelirde meydana gelen toplam degisimin kamu harcamalarinda
meydana gelen toplam degisime orani olarak tanimlanmaktadir. Maksimum ¢arpan ise zaman
icerisinde birikimli mali carpanin aldigi azami degeri temsil etmektedir.

Veri ve Model

Kamu harcamalarinin alt bilesenleri olan kamu tiiketimi ve kamu yatiriminin milli gelir Gzerindeki
etkilerinin incelenmesi icin olusturulan modele kamu tiiketimi, kamu yatirimi, vergi gelirleri ve GSYiH
degiskenleri dahil edilmistir. Calismada 2007C1 - 2024C2 donemine iliskin ceyreklik veri kullanilmistir.
Kullanilan bitce verileri Hazine ve Maliye Bakanhgindan (HMB), GSYH verileri ise TUIK'ten temin
edilmistir. Kamu tuketimi icin GSYH'nin bileseni olan devletin nihai tiketim harcamalari kullanilirken
kamu yatirimi icin merkezi yénetim ve mahalli idareler kapsaminda yapilan sermaye giderleri toplami
dikkate alinmistir. Butge verilerinden elde edilen kamu yatirimlari ve vergi gelirleri sirasiyla toplam
yatinnm deflatéri ve GSYH deflatord kullanilarak reellestirilmistir. Seviye dizeyindeki reel seriler 6nce
mevsimsellikten arindiriimis daha sonra da serilerin dogal logaritmasi alinmistir.

Kamu harcama ¢arpaninin hesaplanabilmesi icin gerekli olan etki-tepki fonskiyonu Jorda (2005)
tarafindan gelistirilen LP yontemi ile tahmin edilmistir. Vektor otoregresyon (VAR) yéntemine gore
modelleme hatasina daha az duyarli olan bu yéntem etki-tepki fonksiyonunun dogrudan tahmin
edillmesine imkan saglamaktadir. LP modeline dissal olarak giren yapisal kamu harcama soklarinin
ayristirilmasinda ise kamu tiketim harcamasi, kamu yatirim harcamasi, vergi ve milli gelirden olusan
dortlu bir yapisal VAR (SVAR) modelinden faydalaniimistir (Blanchard ve Perotti, 2002 ve Perotti, 2004).
Olusturulan tahmin modeli asagida verilmektedir.

T Baum ve Koester (2011), Auerbach ve Gorodnichenko (2012) ¢alismalari birinciye, Huidrom ve dig. (2016) ise ikinciye
drnek olusturmaktadir.
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Xean = ap + Y(L)xe_q + Brsok; + trend + €,y = h=0,....... JH—1

Bu denklemde x, vektdrt modelde yer alan kamu tuketimi, kamu yatirimi, vergi geliri ve milli gelirden
olusan bagimli degiskenleri temsil etmektedir.? Modele sabit terim (a;) ve dogrusal trend (trend) de
eklenmistir. Kullanilan i¢sel degiskenlerin gecikme uzunluguna bagli olarak (L), tahmin edilen katsayi
vektorunu, sok, ise VAR modelinden ayristirilan yapisal kamu harcama soklarini géstermektedir. S,
katsayisi t zamaninda gelen sokun t + h zamaninda x degiskeni Uzerinde meydana getirdigi etkiyi
olgmektedir. ., ise hata terimini temsil etmektedir.

Bulgular

GCalismanin bulgulari Tablo 1'de 6zetlenmistir. Kamu tuketiminde meydana gelen 1 TL'lik artis (azalis)
GSYH'yiilk ceyrekte 1,6 TL artirirken (azaltirken) kamu yatirirmlarinda meydana gelen 1 TL'lik artis
(azahs) GSYH'y1 0,9 TL artirmaktadir (azaltmaktadir). Bir yilin sonunda birikimli carpan degerleri
incelendiginde kamu yatirim ¢arpaninin kamu tiketim carpanina gére daha buytk oldugu
gozlenmektedir.

Tablo 1: Kamu Harcama Carpani

Formiil Kamu Kamu
Tar Tuketimi Yatirimi
Etki (Anlik) Carpani AY,/AG, 1,6 0,9
3 3
Birikimli Carpan (Bir Yil) ZAYH,-/Z 4G, 05 1,8
j=0 j=0
7 7
max ) AY.,; AGy,; 1,6 2,4
Maksimum Carpan* ; H]/]ZO I

* Kamu tuketimi icin ilk ceyrekte, kamu yatirimi igin ise besinci ceyrekte maksimum etki
gorulmektedir.

Grafik 1 ve 2'de gosterildigi Gzere hesaplamalar sekiz ¢eyrek itibariyla degerlendirildiginde ilk donem
hari¢ kamu yatinnmlarinin kamu tiketimine gére daha ytksek bir ¢carpan degerine (daha etkin bir
maliye politikasi araci) sahip oldugu gorilmektedir. Diger bir bulgu ise kamu tiketim carpaninin milli
gelir Gzerindeki azami etkisinin hizli bir sekilde sénmesi ve bir yillik birikimli carpan degerinin 0,5'e
gerilemesidir (Grafik 1). Dolayisiyla kamu tUketimi icin carpan degeri ilk anda guglu (birin Gzerinde) bir
sekilde ortaya ¢cikmakta daha sonraki donemlerde kamu tiketiminin 6zel sektor Uzerindeki dislayici
etkisi belirginlesmektedir. Buna karsin, kamu yatirimlarinin milli gelir Gzerindeki azami etkisi gecikmeli
olarak gerceklesmekte (besinci ceyrek 2,4) ve donem boyunca mali carpanin aldigi degerler kambur
seklinde (hump-shaped) bir davranis bicimi gostermektedir (Grafik 2). Kamu yatirim sokunun milli gelir
Uzerindeki etkisi baslangicta 1'in altinda (0,9) iken ¢arpanin boyutu pozitif sahada kademeli olarak artis
kaydetmekte ve bir yilin sonunda birikimli carpan 1,8 olmaktadir. Son olarak, kamu yatirim ¢arpani
sadece buyukluk olarak degil milli gelir Gzerindeki etkinin kaliciligr bakimindan da kamu tuketim
carpanindan ayrismaktadir. Nitekim bir yildan sonra kamu ttiketim carpani hizl bir sekilde negatif
sahaya tasinirken kamu yatirim carpani iki yihn sonunda bile pozitif bélgede ylksek bir degerde
kalabilmektedir. Bu cercevede, kamu yatirimlarinin 6zel sektdr yatirimlari icin tamamlayicilik etkisinin
gUclu ve etkin oldugu degerlendirilmektedir.

Ozetle, kisa vadede kamu tiiketiminin orta vadede ise kamu yatiriminin daha etkin bir maliye politikasi
araci oldugu goézlenmektedir. Kamu tuketiminin GSYH Uzerindeki azami etkisi ilk anda ortaya ¢ikarken
kamu yatirimlarinin GSYH uzerindeki azami etkisinin daha blyUk ve gecikmeli oldugu g6zlenmektedir.

2 Calismada kullanilan LP modelleri 4 gecikme uzunlugu icermektedir. Alternatif olarak her bir tahmin ufku i¢in gecikme
uzunlugu Akaike bilgi kriteri kullanilarak da belirlenmistir. Elde edilen sonuclar tahmin katsayilari Gzerinde anlamli bir
farklilasma olmadigini desteklemistir.
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Diger taraftan, sonuclar dezenflasyon sureci acisindan degerlendirildiginde mali carpanlarin birin
Uzerinde degerler almasi kamu harcamalarinin toplam talebin kontrol edilmesinde para politikasina
anlaml bir sekilde destek saglayabilecegine isaret etmektedir.

Grafik 1: Kamu Tuketim Carpani*(Birikimli) Grafik 2: Kamu Yatirim Carpani*(Birikimli)
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
* Cebi ve Ozdemir (2025). * Cebi ve Ozdemir (2025).
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