TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

7. Orta Vadeli OngdrUler

Bu bolimde tahminlere temel olusturan varsayimlar 6zetlenmekte, bu
cercevede Urefilen orta vadeli enflasyon ve cikti acig tahminleri ile para
politikasi  gérOnUMU  6nUmUzdeki Uc¢ vyillk dénemi kapsayacak sekilde

sunulmaktadir.
7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gorunum ve Varsayimlar
Parasal Kosullar

TCMB, enflasyonun 2011 yill hedefinin belirgin olarak Uzerinde gerceklesecegdini
ongorerek, bu durumun yol acabilecedi ikincil efkileri sinilamak ve orta vadeli
enflasyon goérGnumindeki olasi bir bozulmayi engellemek amaciyla 2011 yilinin
Ekim ayindan itibaren gucli bir parasal sikilastirmaya gitmistir. Bu dogrultuda,
gecelik bor¢c alma ve borc verme faizlerinin olusturdugu faiz koridoru ve likidite
yénetimi stratejisi etkin sekilde kullaniimistir. izZienen parasal sikilastirmanin etkisiyle
piyasada olusan getiriler tUm vadelerde artis gdstermis, kisa vadeli faizlerin uzun
vadeli faizlere gére daha fazla yUkselmesiyle getiri edrisi asadi yonlU bir egim
sergilemistir (Grafik 7.1.1). Bu tedbirler sonucunda kredi ve tasarruf mevduati faiz
oranlarinin da yUkseldigi gbézlenmis, ancak kredi faizlerindeki artisin daha belirgin
olmasiyla kredi-mevduat faiz farki acilmigtir (Grafik 7.1.2). Tim bu gelismeler, bir
onceki Rapor'da para politikasina iliskin ortaya koyulan gérinimle uyumlu
olarak, 2011 yilinin son ceyreginde parasal durusun siki olduguna isaret

etmektedir.
Grafik 7.1.1 Grafik 7.1.2.
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatian
kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur.
Kaynak: IMKB,TCMB. Kaynak: TCMB.
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Enflasyon

2011 yilinin son ¢eyreginde vyillik tUketici enflasyonu bir énceki Rapor'da
yer alan tahminin Uzerinde gercekleserek yUzde 10,45 seviyesine yUkselmistir.
Tahmindeki bu sapma temel olarak islenmemis gida fiyatlannin &éngdrilerin
Uzerinde artis géstermesinden kaynaklanmistir (Kutu 7.1). Bu dénemde, temel
mall fiyatlannda Tork lirasindaki deger kaybina bagl olarak goértlen artis devam
etmistir. Diger taraftan, hizmet fiyatlannin géreli olarak iliml seyrini korumasiyla
temel enflasyon gdstergelerindeki yUkselis sinirli kalmistir,

Gida enflasyonu, Ekim Enflasyon Raporu'nda 6ngorGldugu sekilde baz
etkisi kaynakl olarak vyilin son c¢eyredinde belirgin bir arts kaydetmistir.
islenmemis gida fiyatlarindaki yUksek oynaklk ve tanmsal emtia fiyatlarnndaki
gelismeler gbz &niUne alinarak gida fiyatlannin  yillik artis  oranina  dair
varsayimimiz yuzde 7,5 olarak korunmustur (Tablo 7.1.1). Ancak ddviz kuru ve
tanmsal emtia fiyatlannin  gérinUmU  cercevesinde, gida enflasyonunun
kompozisyonunda bir degisiklige gidilmis; islenmis gida enflasyonu varsayimi bir
onceki Rapor'a kiyasla sinirll oranda asadl yonlG guncellenerek yUzde 6,5
dUzeyine dUsUr0lmUstir. islenmemis gida enflasyonunun ise yiUzde 8,5 olacadi
varsayilmigtir.

Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler

Ekim 2011 Ocak 2012

- 2011 C3 -0,7 -0,15
ikt AciQi

¢ 19 2011 C4 -1,0 -0,25
Gida FiYOT Enflf];yonu 2012-2014 7.5 7.5
(Yil sonu YUzde Degisim)
ithalat Fiyatlan 2012 19 03
(ABD dolar, Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2013 -0,5 -0,7
Petrol Fiyatlan 2012 100 110
(ABD dolar, Yilik Ortalama) 2013 100 105
ihracat Agirikl Kiresel Uretim Endeksi 2011 245 243
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2012 2,26 1,39

Talep Kosullar

2011 yilinin UcUNncU ceyregine iliskin milli gelir verilerine goére, ikfisadi
faaliyet Ekim Enflasyon Raporu’'nda bu dénem igin ortaya koyulan gérinime
kiyasla daha olumlu seyretmistir. Yiin dérdUncU ceyregine iliskin veriler, nihai yurt
ici talepte 1Imh bir arfisa isaret etmektedir. Ozel tiketim talebine iliskin
gostergelerden tUketim mallan Uretimi Ekim-Kasim déneminde yukar yonlU bir

seyir izlerken tUketim mallan ithalatinda ikinci ceyrekte baslayan diusts edilimi
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korunmustur.  OncU  gdstergelere  gdre, yatnm talebinde de tiketim
talebindekine benzer sekilde Iimli bir arfis gézlenmektedir. Bu cercevede guncel
tahminler olusturulurken, cikti acigr tahminleri 2011 yilinin ikinci yansi icin yukari
yonli gincellenmistir (Tablo 7.1.1).

Dis talebe iliskin son ceyrek verileri, kiresel dlcekte yasanan olumsuzluklara
ragmen mal ihracatinin dénemlik bazda arhis kaydettigine isaret etmektedir.
Buna karsiik, Euro Bolgesi ekonomilerinde AgJustos ayinda derinlesmeye
baslayan sorunlarin ¢6zUmuine yonelik belirsizikler devam etmektedir. Ayrica,
ABD ekonomisindeki bUyUme gérinimuU zayif seyrini korumaktadir. Koresel
bUyUme tahminlerine yansiyan bu gérinimle birlikte, ihracat adirlikli kiresel
Uretim endeksi Ekim Enflasyon Raporu'na goére asadl ydénlo gUncellenmistir
(Grafik 7.1.3).

Grafik 7.1.3.
ihracat Agirikl Kiresel Iktisadi Faaliyet Endeksi (2009C1=100)*
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* Yoéntem icin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-I, Kutu 2.1 “TUrkiye icin Dis Talep Gostergesi”.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Ekim 2011 ve Ocak 2012 BUltenleri.

ithalat Fiyatlan

2011 yilinin dérdincU ceyredinde ithal girdi maliyetleri Ekim Enflasyon
Raporu’'nda éngoérilenin sinirl miktarda Uzerinde gerceklesmistir. Vadeli fiyatlar
baz alinarak yapilan gincel projeksiyonlarda, 2012 yilinda ABD dolari cinsinden
ithalat fiyatlarnin 2011 yilina gére ortalama yuUzde 0,3 oraninda dUsecedi
varsayilmistir. Dolayisiyla, 2012 yili icin yaphdimiz ithalat fiyatlan varsayimi bir

onceki rapora gbre sinirl da olsa yukari yonli gincellenmistir (Grafik 7.1.4).

Kiresel buyUimeye iliskin gdérinUmuUn bozulmasi petrol fiyatlar Uzerindeki
asagdl yonlu riskleri arfirsa da, arz yonlU gelismeler petrol fiyatlan Uzerinde baski

olusturmaya devam etmektedir. Bu dogrultuda, bir énceki raporda 100 ABD
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dolar olan petrol fiyatlan varsayimi 2012 yili igin 110 ABD dolarina 2013 yili igin ise
105 ABD dolarina cikarilmistir (Tablo 7.1.1 ve Grafik 7.1.4).

Grafik 7.1.4.
Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolar/Varil) ithalat Fiyatlan (2003=100)
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* 2003 ortalamasi 100 olarak alinmuistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Tahminler olusturulurken kamu maliyesinin gérinimu icin 2011 yili Ekim
ayinda guncellenen OVP projeksiyonlar temel alinmistir. Bu dogrultuda, kamu
harcamalarnnin i¢ talebe yaptidr katkinin tedrici olarak azalacagdi bir cerceve
esas alinmistir. Diger bir ifadeyle, kamu kesiminin toplam talep Uzerinde
enflasyonist bir baski yapmayacagi éngoérilmektedir. Titin fiyatlannin 2012 yili
boyunca sabit kalacagdi, 2013 yilinda ise 2011 Ekim ayinda ilan edilen vergi
dUzenlemelerinin ima ettigi oranlarda artacagdr varsayilmigtir. Diger vergi
ayarlamalarn ve yonetilen/yénlendirilen fiyatlarnn ise enflasyon hedefleri ve

otomatik fiyatlama mekanizmalar ile uyumlu olacagdi bir gérGnim cizilmigtir.

7.2. Orta Vadeli Gorunum

Tahminler Uretilirken para politikasindaki siki durusun bir mUddet daha
devam edecedi; bu dogdrultuda kredilerin yillk bUyUme egdiliminin yUzde 15
civarninda seyredecedi, Turk lirasinin ise Iml bir degerlenme egdilimi sergileyecedi
varsayllmistir. Bu cercevede, enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2012 yili sonunda
yUzde 5,1 ile yUzde 7,9 araliginda (orta noktasi yUzde 6,5), 2013 yill sonunda ise
yuzde 3,3 ile yUzde 6,9 araliginda (orta noktasi yUzde 5,1) gerceklesecedi
tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yuUzde 5 duzeyinde istikrar

kazanacadi éngérulmektedir (Grafik 7.2.1).
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Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
Tahmin Araligr* = Belirsizlik Araligi
e C Ikt AGIGI ®  Yil Sonu Enflasyon Hedefleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigr yizde 70'tir.

2011'in ikinci yansinda efkili olan déviz kuru hareketlerinin birikimli etkileri,
yOnetilen/ydnlendirilen fiyatlardaki arfislar ve islenmemis gida fiyatlanndaki
olumsuz gelismeler nedeniyle 2012 vyilinin ik aylarnnda enflasyon yUksek
seviyelerde seyretmeye devam edebilecektir. Ancak, TUrk lirasindaki guclenme
egilimi ve uygulanan siki para politikasyla birlikte enflasyonun yilin ikinci
ceyreginden itibaren duUsUse gececegdi tahmin edilmektedir. Yiin son
ceyreginde yoOneftilen/yénlendirilen UrUnlerdeki vergi ayarlamasindan  ve
islenmemis gida fiyatlanndan kaynaklanan baz etkisinin orfadan kalkmasiyla
enflasyonun hizlh bir dUsus gdstererek 2012 yil sonunda yUzde 6,5 duzeyinde
gerceklesecegdi 6ngdrulmektedir (Baz etkilerine iliskin detayli bilgi Kutu 7.2'de yer

almaktadir).

Yukanda belirfilen varsayimlar dogrultusunda Uretilen cikti acigr tahminleri
Grafik 7.2.1'de sunulmaktadir. Son dénemde aciklanan veriler ikfisadi faaliyefin
ongorilenden gUclU seyrettigine isaret etse de, mevcut parasal sikilastirmanin
gecikmeli efkileri ve kiresel bUyUme goérGnumundeki bozulma da gbéz énlne
alinarak, 2012 yili ikinci yansindan itibaren cikti acigi bir énceki Rapor’a kiyasla
asagl dogru guncellenmistir (Grafik 7.2.3). Bdylece toplam talep kosullarinin
enflasyondaki dUsUse katkisi 6zellikle 2012 yilinin ikinci yansindan ifibaren

belirginlesmektedir.

Sonug¢ olarak, talep ve maliyet unsurlarina iliskin gelismeler bir dnceki
Rapor'a kiyasla dnemli bir dedisime isaret etmese de baslangic noktasindaki

yukar yénlo guncelleme nedeniyle 2012 yil sonu enflasyonunun bir énceki
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Rapor'a goére daha yuUksek bir seviyede gerceklesecegdi tahmin ediimektedir
(Grafik 7.2.2).

Tahminler olusturulurken enflasyonun yUzde 5'lik hedefe 2013 yilinin
ortalarinda ulasacagr bir gérunUm baz alinmigtir. Bunun temel sebebi, vyil
sonunda enflasyonun yuUzde 5 olan hedefe gefirimesi icin gereken parasal
sikilastirmanin oldukca gUcli ve kapsamli olmasi gerekliligidir. Bdyle bir parasal
skilastrma, bir yandan iktisadi faaliyette ciddi bir yavaslamayl beraberinde
getirebilecek, 6te yandan TL'de yaratabilecedi hizli dederlenmeyle blyime
kompozisyonunda bozulmaya ve finansal istikrara iliskin  kaygilann ortaya
cikkmasina neden olabilecektir. Bu nedenle guncel tahminler Uretilirken
enflasyonun hedefe ulasma suresinin bir yldan daha uzun bir zaman alacagd bir
cerceve esas alinmistir. Ote yandan, éndmizdeki dénemde risk istahinin belirgin
sekilde iyilesmesi ve gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin tekrar
hizlanarak TUrk lirasindaki degerlenmenin baz senaryodaki varsayimlara kiyasla
daha gucli olmasi durumunda enflasyonun hedefe daha erken ulasmasi

mUmkUn olabilecektir.

Ekim 2011 Enflasyon Raporu ve Ocak 2012 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
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islenmemis gida ve tUtUn gibi para politikasinin tamamen  kontrolU
disindaki kalemlerdeki 6ngoérilemeyen oynakliklar, enflasyon tahminlerinin
sapmasina neden olan baslica unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve tO0tln disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla
paylasiimaktadir. Bu ¢ercevede, islenmemis gida ile t0tGn ve alkollU icecekler
kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4'te sunulmaktadir. Bu sekilde

hesaplanan enflasyon gdstergesinin 2012 yiinin ik ¢eyreginden itibaren
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kademeli bir disus egdilimi gdstererek orta vadede ylzde 5 seviyesine yakin
dUzeylerde istikrar kazanacagi tahmin ediimektedir.

Grafik 7.2.4.
islenmemis Gida ve TUtOn** Disi Enflasyon Tahmini
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.
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Aciklanacak her t0rlG yeni verinin ve haberin para politikasi durusunun
degistiiimesine neden olabilecegdi vurgulanmaldir. Dolayisiyla, enflasyon
tahminleri  olusturulurken para politikasi gérinimUine iliskin  ifade edilen

varsayimlar, TCMB tarafindan verilmis bir taahhUt olarak algilanmamalidir.
TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslamasi

iktisadi  birimlerin, gecici unsurlann  farkindalidiyla  hareket  ederek
enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalari, sézlesme ve planlamalarinda
enflasyon hedeflerini esas almalar bUyUk dnem tasimaktadir. Bu cercevede,
referans teskil etmesi acisindan, TCMB’'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger
ikfisadi birimlerin enflasyon beklenfileri ile kiyaslanmasi énem tasimaktadir.
Beklenti Anketi'ne yanit veren kafilimciann 12 ve 24 ay sonrasina iliskin
beklentilerinin baz senaryodaki tahminlerimizin sinirh miktarda Uzerinde seyrettigi

go6zlenmektedir (Tablo 7.3.1).

Tablo 7.3.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2012 Y1l sonu 6,46 722 50
12 Ay Sonrasi 6,39 6,91 50
24 Ay Sonrasl 5,04 6,26 5.0

‘Ocak 2. dénem anketi.
"2012-2014 dénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.
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7.3. Riskler ve Para Politikasi

Kisa vadede enflasyonun yUksek seyrini sUrdUrecek olmasi ikincil etkiler
konusunda risk olusturmaktadir. 2011 yilinin son U¢ ayinda tUkefici fiyatlarnin
birikimli artis orani yUzde 5,66 olmustur. S&z konusu artis 2012 yilinin son ceyregine
kadar yillk enflasyon hesabinin icinde kalacaktfir. Bu nedenle &nUmuizdeki
dénemde enflasyonun ana egilimi hedefle uyumlu seviyelere gerileyecek olsa
dahi, 12 aylik birikimli fiyat artislart ile él¢Ulen enflasyonun yilin son aylarina kadar
hedefin belirgin olarak Uzerinde seyretmesi yUksek bir olasiliktir. TCMB’nin Ekim
ayindan itibaren gerceklestirdigi parasal sikilastrma ikincil etkilerin ortaya ¢ikma
olasiigini azaltmis olsa da, dnUmuUzdeki dénemde enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davranislan dikkatle takip edilecek ve orta vadeli enflasyon

gorinimUnin hedefle uyumlu olmasi icin gereken tedbirler alinacaktir.

KUresel ekonomiye dair belirsizliklerin dnemini korumaya devam etmesi
para politikasinda esnek yaklasimin devamini gerektirmektedir. Rapor'da orta
vadeli gérinUm sunulurken Euro Bolgesi'ndeki sorunlarin kademeli bir sekilde
cozllecedi ve kuresel ekonomide ek bir kétGlesme olmayacadr varsayilimistir.
Bununla birlikte, Euro Bolgesi'ndeki sorunlarin ¢6zUmUnun beklenenden uzun ve
sancill olma olasiigl hem kUresel bUyUme hem de risk istahina dair asagdr yéonlu
risk olusturmaktadir. Ote yandan, cézime ydnelik atilan adimlarin beklenenden
daha hizli ve kararl bir sekilde sonuclandinimasi halinde ise kiresel ekonomiye
dair 6ngoérilenden daha olumlu bir algilama ortaya cikabilecektir. Bdyle bir
durum, gelismis Ulkelerin merkez bankalarnin uyguladigi miktarsal genisleme
politikasinin da etkisiyle risk istahini gUclendirerek gelismekte olan Ulkelere
ydnelen sermaye akimlarni tekrar hizlandirabilecektir. Dolayisiyla, Euro
Bdlgesi'ne iliskin sUregelen sorunlar ve buna yénelik tedbirlerin etkililigine iliskin
belirsizlikler, d5nUmuUzdeki dénemde kuresel piyasalardaki oynakligin sirecegine
isaret etmektedir. Bu goérGnUm, birden fazla aracin kullanidigi esnek para
politikasi yaklasimini gerekli kimaktadir. TCMB, 6nUmUzdeki dénemde kuiresel
ekonomideki gelismeleri  yakindan izleyerek Uzerine dUsen tedbirleri

gecikmeksizin almaya devam edecektir.

Onumuizdeki déneme dair bir diger risk unsuru petrol fiyatlanna iliskin
belirsizliklerdir. Her ne kadar kuresel ikfisadi gérunUmuon zayif seyri emtia fiyatlar
Uzerinde asadl yonlU baskl olustursa da son dénemde petrol arzina dair
sorunlarin belirginlesmesi, enerji fiyatlarnin gériniUmine iliskin yukar yénlU bir risk

unsuru olarak ortaya cikmaktadir. Béyle bir riskin gerceklesmesi halinde TCMB,
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gecici fiyat hareketlerinden kaynaklanan etkilere tepki vermeyecek, ancak

beklentilerin bozulmasina mUsaade etmeyecektir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmektedir. Rapor'da baz senaryoda yer alan
enflasyon tahminleri OVP'de belirlenen cergeveyi esas almakta, dolayisiyla mali
disiplinin devamini éngdérmektedir. Maliye politikasinin s&z konusu cerceveden
belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimonG
olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da gincellenmesi s&z
konusu olabilecekfir.

OnimUzdeki dénemde para politikasi fiyat istikrannin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya ve finansal istikran gdézetmeye devam edecektir. Bu
sUrecte TCMB ve diger kurumlarca finansal istikrara ydnelik alinan &nlemlerin
enflasyon gérinUmU Uzerindeki etkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta
vadede mali disiplini kalici hale gefirecek ve tasarruf acigini azaltacak yapisal
reformlarn guclendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki géreli iyilesmeye katkida
bulunarak fiyat istikranni ve finansal istikran destekleyecektir. Bu ydnde alinacak
mesafe ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun
vadeli kamu bor¢clanma faizlerinin dUsuk duzeylerde kalici olmasini saglayarak
toplumsal refahi destekleyecekiir. Bu cercevede, OVP'nin gerektirdigi yapisal
dUzenlemelerin hayata gecirimesi konusunda afilacak adimlar bUyldk 6nem
tasimaktadir.
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Kutu
2011 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Degisimlerin Kaynaklari

Koresel ekonomiye iliskin belirsizlikler 2011 yiinda da devam etmis, bu durum
gerek dis talep gerekse emtia fiyatlarina iliskin yapilan varsayimlarda degdisiklikler
yapilmasina yol agcmistir. Bunun yaninda, islenmemis gida fiyatlarinda gdzlenen
oynaklik devam etmistir. S6z konusu dissal varsayimlarda meydana gelen ve
ongorilemeyen degisiklikler nedeniyle 2011 vyl sonuna iliskin  enflasyon
tahminlerinde de o6nemli gUncellemeler yapimistir.  TCMB'nin  enflasyon
hedeflemesi rejimi cercevesinde yayinladigr raporlar araciiglyla kamuoyuna
hesap verme yUkUmlUIGGU bulunmaktadir. Bu kutuda séz konusu yUkUmIUIOk
cercevesinde 2011 vyl boyunca vyl sonu enflasyon tahminlerinde yapilan

degisiklikler ve nedenleri 6zetlenmektedir.
Ocak Enflasyon Raporu

D|§ talebin zayif seyrettigi, yurt ici talebin ise canlanma egiliminde oldugu bu
dénemde, ic ve dis falep arasindaki aynsma belirginlesmistir. Dis talebe ydnelik
asagl yonlu riskler ve 2010 yill son déneminden itibaren makro finansal risklere karsi
gerceklestirilen parasal sikilastirma nedeniyle 2011 yilinda foplam talep kosullarinin
enflasyonu sinirlandirnici etki yaphdr bir gérinim esas alinmistir. 2010 yilinin son
ceyreginde islenmemis gida enflasyonunun beklenenden daha olumlu
seyretmesine karsin, petfrol ve diger emtia fiyatlanndaki kademeli artislara bagl
olarak 2011 yil sonunda enflasyonun hedefin bir miktar Uzerinde gerceklesecedi
ongorulmustlr. Bu dogrultuda, Ocak 2011 Enflasyon Raporu’'nda 2011 yil sonu

enflasyonu yUzde 5,9 olarak tahmin edilmistir.

Tablo.1. Enflasyon Raporu Varsayimiar
Ocak Nisan  Temmuz  Ekim

ER ER ER ER Gerceklesme

ihracat Agirhkh Kiresel Uretim Endeksi
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2011 2,60 2,60 2,51 2,45 2,43*
ithalat Fiyatlan
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2011 10,9 16,2 15,4 15,2 15,7*
Gida Fiyatlan 2011 7.5 VS 7.5 7.5 12,2
(Yilik YUzde Degisim)

2012 7.5 7.5 7.5 7.5 -
Brent Tipi Ham Petrol Varil Fiyat 2011 95 115 115 110 111
(ABD Dolar) _

2012 95 115 115 100

*15 Ocak 2012 itibaryla aciklanan verilerle hesaplanmistir.
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Nisan Enflasyon Raporu

2010 yill son ceyregine iliskin milli gelir verileri, Ocak Enflasyon Raporu’'ndaki
ongorilerle bUyUk 6lcide uyumlu olmustur. Dis talebin zayif seyrine karsin, ic
falebin gicli olmasi nedeniyle toplam talep kosullarnin enflasyondaki dususe

verdigi destegin sinirli oldugu bir gérGnUm esas alinmistir.

Nisan 2011 Enflasyon Raporu’'nda yil sonu enflasyon tahmini, bir énceki rapora
gore 1 puan yukar yonli guncellenerek yizde 6,9'a yUkseltiimistir. Yukar yoénlo bu
gUncellemede iki temel unsur etkili olmustur. Birincisi, yilin ilkk ceyreginde petrol ve
diger emtia fiyatlarnin Ocak ayinda &ngdrilen seviyenin oldukca Uzerinde
gerceklesmesidir. Orta Dogu ve Afrika’daki siyasi gelismelere bagl olarak ortaya
cikan Uretim kesintileri ve artan belirsizik nedeniyle petrol fiyatlarnda yUksek
artislar gézlenmistir. Bu cercevede, 2011 yiliicin ortalama ham petrol fiyatina iliskin
ongoruler Nisan ayinda bir dnceki rapora kiyasla 20 ABD dolar yukar yonlU
gUncellenerek 115 ABD dolarina yUkseltiimistir (Tablo 1). Benzer bir bicimde ABD
dolar cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis orani yizde 10,9'dan yUzde
16,2'ye gUncellenmistir. Bu guncellemeler yil sonu enflasyon tahminini bir énceki
tahmin dénemine goére 0,5 puan artirmistir (Tablo 2). Bu dénemde yil sonunai iliskin
enflasyon tahmininin yukari yonlU olarak gUncellenmesine neden olan bir diger
unsur kumas ve hazir giyim esyasinda uygulanan gumruk vergisi oranlarinin yilin

ikinci yarnisindan itibaren gecerli olmak Uzere yUkseltiimesi olmustur.
Temmuz Enflasyon Raporu

Yiin ikinci ceyregine iliskin veriler, ic talepte bir bnceki ddnemde gdzlenen guclu
artisin hiz kestigini, dis talebin bUyUmeye yaphg olumsuz katkinin ise sUrdigunu
gostermistir. Bu donemde dis talebin zayif seyrini korumasina karsin, Turkiye icin
ihracat agirlikll kUresel bUyUme endeksine iliskin projeksiyonlarda énemli  bir
degisim olmamistir (Tablo 1). Bu cercevede, cikti acigi tahmininin baslangic
noktasi sinirh miktarda asagr yonli gUncellenmistir. Orfa vade icin enflasyonu

etkileyen unsurlarin gérinUmuinde ise dnemli bir gincelleme olmamustir.

Gida fiyatlar yilin ikinci ceyreginde éngorUlerle uyumlu olarak yUkselis kaydetmis,
bu arfista islenmemis gida fiyatlannin genelinde godzlenen artis egilimi belirleyici
olmustur. islenmemis gida fiyatlarndaki  yUksek oynaklk ve tarmsal emtia
fiyatlarindaki gelismeler géz &nUne alinarak 2011 yilina iliskin gida enflasyonu

varsayimi yuzde 7,5 olarak korunmustur (Tablo 1).
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Ham petrol fiyatlan yilin ikinci ceyreginde Nisan Enflasyon Raporu’'nda varsayilan
115 ABD dolarinin bir miktar altinda seyretse de ham petrol varil fiyat varsayiminda
degisiklik yapiimamistir. Diger emtia fiyatlan da yilin ikinci ceyreginde sinirli dlcUde
dUsUs gostermekle birlikte yUksek seviyesini korumustur. Bu dogrultuda, petrol ve
diger emtia fiyatlannin enflasyon tahminine yaphgr katki bir 6nceki rapor

dénemine goére dnemli bir dedisiklik géstermemistir.

Sonuc; olarak, Temmuz 2011 Enflasyon Raporu’'nda yer alan yil sonu enflasyon

tfahmininde bir &nceki rapor dénemine gore degisiklik yapilmamistir (Tablo 2).
Ekim Enflasyon Raporu

Yiin ikinci ceyregine iliskin olarak aciklanan milli gelir verileri, Temmuz Enflasyon
Raporu’'nda ortaya koyulan gérinUmden daha olumlu gerceklesirken, dis talep
zayif seyrini korumustur. Dis talebin bir énceki rapor dénemine gére daha yavas
toparlanacagr bir gérGtnim esas alinmis ve dis talep gérGnimu asagr yonlu
guncellenmistir (Tablo 1). Buna karsin, yilin ikinci ¢eyreginde ikfisadi faaliyetin
beklenenden daha olumlu gerceklesmesi nedeniyle, cikti acigi kisa vadede sinirl
oranda yukar yoénli guncellenmistir. Bu gUncelleme 2011 yil sonu enflasyon

tahmininde énemli bir degisiklige yol acmamistir.

Yiin UcUncU ceyreginde petrol fiyatlan Temmuz Enflasyon Raporu varsayiminin
altinda seyretmis, bu gelismeler cercevesinde 2011 yiliicin petrol fiyatlan varsayimi
110 ABD dolarina cekilmistir. Benzer sekilde, ithalat fiyatlan da asagr yonlU
gUncellenmistir (Tablo 1). Bu gincellemeler, 2011 yil sonu enflasyon tahminini 0,1
puan dustricU yonde etkilemistir. Gida fiyatlannin yillik arfis oranina dair varsayim

ise yUzde 7,5 olarak korunmustur.

Temmuz Enflasyon Raporu’'nda t0tiGn OrGnleri fiyatlannin enflasyon hedefi ile
uyumlu olarak yuzde 5,5 oraninda artacagl ve enflasyona katkisinin 0,3 puan
civarinda olacagdi varsayilmis, ancak, gerceklesen zam varsaylanin oldukca
Uzerinde gerceklesmistir. Bu gelisme yil sonu enflasyon tahminlerine 0,6 puan yukari
yonlu etkide bulunmustur. Diger yandan yilin G¢cUncU ceyreginde Turk lirasinda
yasanan deger kaybi, enflasyona etki eden baslica unsur olmustur. Doviz
kurlarinda yasanan gelismeler &zellikle temel mal fiyatlarn Uzerinde etkili olmustur.
Bu gelismelerin yil sonu enflasyon tahminleri Uzerinde 0,9 puanlik artinci ydénde etkisi
olmustur (Tablo 2). Sonuc¢ olarak, temelde doéviz kuru gelismelerine ve
ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlardaki artislara bagl olarak enflasyon tahmin patikasi

bir dnceki rapor dénemine kiyasla yukar yonli gincellenmistir.
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Tablo 2. 2011 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki GUncellemeler ve Kaynaklan

Ocak 11 Nisan 11 Temmuz 11 Ekim 11
Enflasyon Tahminleri (YUzde) 59 6,9 6,9 8.3

iki Enflasyon Raporu Tahmini Arasindaki Farkin Kaynaklan (Puan Katki)

Nis-Oca Tem-Nis Eki-Tem Ara-Eki*
Gida 0.0 0.0 0.0 1.3
islenmis 0,1 0.0 0,2 0,2
islenmemis -0,1 0,0 -0.2 1,1
Petrol ve Diger Emtia Fiyatlan 0,5 0.0 -0,1 0,2
Ek Mali Tedbirler 0,5 0.0 0.6 0.1
Déviz Kuru Gelismeleri 0.0 0.0 0.9 0.4
Enflasyonun Ana Egilimi 0,0 0.0 0.0 0,2

*Tahmin ile gerceklesme arasindaki farkin kaynaklanni géstermektedir. 2011 yil sonu enflasyonu yUzde 10,45
olarak gergeklesmistir.
Kaynak: TCMB.

2011 Yil Sonu Enflasyon Gergeklesmesi

2011 yilinin son ceyredinde gida fiyatlanndaki gelismeler enflasyonun tahmin
edilenin Uzerinde gerceklesmesine neden olan femel unsur olarak &n plana
cikmistir. Ozellikle islenmemis gida fiyatlarinin dngérilerin Uzerinde artmasi sonucu,
Ekim 2011 Enflasyon Raporu’nda 2011 yil sonu icin yUzde 7,5 olarak varsayilan gida
enflasyonu yUzde 12,2 olarak gerceklesmistir. S6z konusu gelisme, Ekim 2011
Enflasyon Raporu’'nda yUzde 8,3 olarak tahmin edilen 2011 yil sonu enflasyonu ile
yUzde 10,45 dUzeyindeki gerceklesme arasindaki farki  bUyUk &lcide
aciklamaktadir (Tablo 2).

Yiin son ceyreginde dbviz kuru hareketlerinin temel mal fiyatlan Uzerindeki
gecikmeli yansimalari devam efmis; bu gelismelerin - enflasyon goéronUmu
Uzerindeki efkileri tahmin edilenin Uzerinde olmustur. Buna ek olarak, yilin UcUncu
ceyregine iliskin aciklanan milli gelir verileri, éngorUlerin Uzerinde bir bUylimeye
isaret etmis, bu cercevede cikti acigr tahminleri 2011 yili ikinci yansi icin yukar
yonli guncellenmistir (Grafik 7.2.3). Bu gelisme, ddviz kuru hareketleriyle beraber,
Ekim 2011 Enflasyon Raporu enflasyon tahminleri ile gerceklesme arasindaki farkin
0,6 puanini aciklamaktadir. Son olarak, ithalat fiyatlar da varsayimlarin Uzerinde
gercekleserek 2011 yilinda bir 6nceki yila kiyasla ortalama yizde 15,7 oraninda
artmistir. Bu artis, yil sonu enflasyon tahmini ile gerceklesmesi arasindaki farkin 0,2

puanini aciklamaktadir (Tablo 2).
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Grdfik 1. a: 2011 Yili Boyunca Cikti Agigi Grdfik 1.b: 2011 Yil Boyunca Enflasyon
Tahminindeki GUncellemeler Tahminindeki GUncellemeler
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

(")zeﬂe, pefrol ve diger emtfia fiyatlanndaki arfislar, kUresel risk istahindaki
bozulmaya bagl olarak Tirk lirasinda gdézlenen asin deder kaybi, gida
fiyatlarindaki 6ngoérilemeyen hareketler ve yonetilen/yénlendirilen fiyatlardaki
dUzenlemeler nedeniyle 2011 yil sonuna dair enflasyon tahminleri ceyrekler
boyunca kademeli olarak yukar yonli giUncellenmistir (Grafik 1.b). TCMB
enflasyon raporlan araciigyla tahminlerdeki gincellemeleri ve kaynaklarini seffaf
bir sekilde kamuoyuna aciklamis ve bu baglamda hesap verme sorumlulugunu

dUzenli olarak yerine getirmistir.
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2012 Yih Tuketici Enflasyonu Uzerinde Baz Etkilerinin Rolu

2011 yllinda islenmemis gida Urinleri kaynakli olarak gida fiyatlannda yUksek oranli
dalgalanmalar gézlenmistir. Benzer sekilde, tfemel mal fiyatlan da doviz kuru ve
ithalat fiyatlarndaki gelismelere bagl olarak dalgali bir seyir izlemistir. Yiin son
ceyreginde ise elekirik ve dogalgaz fiyatlarinda yapilan artislar enerji fiyatlanni,
alkoll icecekler ve t0ton Urinlerinde yapillan OTV orani artislarn ise alkol-tUton
grubu fiyatlanni yUkseltmistir. Bu gelismeler ilkk ceyrek sonunda yuzde 3,99 ile tarihi
dUsUk seviyeye gerileyen yillik enflasyonun ikinci ceyrekte belirgin bir sekilde
dalgalanmasinda, son ceyrekte ise hizlanmasinda énemli dlcude efkili olmustur. Bu
kutunun amaci, s6z konusu gelismelerin 2012 yill boyunca baz etkileri kanaliyla
yillik enflasyonun seyrindeki etkisini gostermektir. Cari fiyat gelismeleri ile birlikte yillik
enflasyondaki dedisimlerin bir diger belirleyicisi olan baz etkilerinin  kamuoyu
tarafindan anlasiimasi, yillik enflasyonun izleyecegdi olasi patikanin belilenmesinde
6nem arz etmektedir.

Beliri bir ay icin yillik enflasyon hesaplanirken, sé6z konusu ay fiyat dizeyi ile ayni
ayin bir yil énceki fiyat dizeyi karsilastinimaktadir. Bdylelikle bir yil dnceki fiyat
dUzeyi baz alinmis olmaktadir. Ornegin, cari fiyatlann degismedigi ve 12 ay énceki
aylik enflasyonun gérece cok dUsuk oldugu bir ayda vyillik enflasyon belirgin olarak
yUkselecektir. Yillik enflasyonda kaydedilen bu arfis bir yil dnceki dustk fiyat
dUzeyinin olusturdugu yukarn yonlU baz eftkisi ile aciklanmaktadir.! Teknik olarak ise
baz eftkisi, baz dénemindeki aylik degisimin o aya ait “normal” aylik degisimden
farki olarak tanimlanabilmektedir. “Normal” aylk dedisim ilgili donemdeki fiyat
hareketlerinin genel egdilimini yansitmaktadir. Ancak séz konusu “fipik” degisimin
hesaplanmasinda standart bir uygulama bulunmamaktadir. Ornedin, Avrupa
Merkez Bankasi “normal” aylk degdisimi s6z konusu aya ait mevsimsellikten
arndirlmis  tarihsel ortalama  degdisime mevsimsel faktdér ekleyerek elde
etmektedir.2 Bu kutuda, analize dahil olan bazi alt kalemlerde istikrarl bir
mevsimsellik olmadigindan “normal” dedisim olarak alt kalemlerin belirli yillar
arasindaki ilgili ay aylik enflasyonunun medyani kullaniimigtir.3

' Baz etkilerinin 2010 yili tUketici enflasyonu Uzerindeki rolU icin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-I, Kutu 3.2 “Baz Etkileri ve 2010 Yili

Enflasyon Gorinimuine Yansimalan”.

2 Yilik enflasyon orani w, = ”‘;”Jxloo formilUyle hesaplanmaktadir. m, t ayindaki yillik enflasyonu, p, ise fiyat dizeyini
t-12

-1
simgelemektedir. Yilik enflasyon orani ayni zamanda w, = [In(p,) — In(p,_1,)]x100 formillUyle de yaklasik olarak
hesaplanabilmektedir. ikinci formilden hareketle yillik enflasyon oranindaki aylik degisim

m, — 7, = [(In(p,) — In(p,_1)) — (In(p,_12) — In(p,_15))]x100 seklinde ifade edilebilir. Yani, takip eden iki ay i¢in yillik enflasyon farki
yaklasik olarak t ayindaki aylik enflasyon ile bu aydan 12 ay dnceki aylik enflasyonun farkina esittir. Bu gcercevede, herhangi bir
TUFE alt kalemi icin baz etkisi [In(p,_y,) — In(p,_13)]x100 ifadesinin séz konusu aya ait “normal” aylik dedisiminden farkina esittir.
Detayl bilgi icin bakiniz: Avrupa Merkez Bankasi Ocak 2005 Aylik Bilteni, Kutu 3 “Base Effects and Their Impact on HICP Inflation
in Early 2005" ve Avrupa Merkez Bankasi Subat 2011 Aylik Bilteni, Kutu 5 “Recent and Prospective Movements in HICP Inflation:
The Role of Base Effects”.

3 Analizde baz etkileri hesaplanirken seviye etkilerini azaltabilmek icin alt kalem endekslerinde Aralik 2010=100 kabul edilmistir.
Ayrica, alt kalemlerdeki baz etkilerinin yilik tUketici enflasyonuna katkilan hesaplanirken 2012 yilinda TUFE icindeki alt kalem
agiriklannin degismeyecedi varsayilmistir.
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2012 yllinda baz etkileri yillk enflasyonun seyrinde énemli rol oynayacaktir. Grafik 1
TUFE alt kalemlerindeki baz efkilerinin yilik tUketici enflasyonundaki degisimlere
beklenen katkilarini géstermektedir.

Grafik 1. 2012 Yilinda Yilik TUFE Enflasyonundaki Aylik

Yl boyunca cogunlukla en buUyUk Degisimlere Alt Kalemlerdeki Baz Etkilerinin
Beklenen Katkilar
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azaltmasi, Haziran ayinda ise yaklasik  kaynak: Tuik, Tcwme.

1,1 puan artirmasi beklenmektedir.

Son ceyrekte ise gida grubunun baz eftkileri yillik enflasyondaki degisimlere negatif
katki yapacaktir. Temel mal grubunda baz etkilerinin yil genelinde yillik enflasyonu
dUsUricU ydénde olacagr beklenmektedir. 2011 yili Ekim ayinda gerceklesen
yonetilen/yodnlendirilen fiyat ayarlamalar sonucunda, 2012 yili Ekim ayinda alkol-
tUt0n ile enerji gruplanndan gelen baz etkileri yillik enflasyona asadr yonlU katkida
bulunacaklardir. Hizmet ve altin kalemleri baz eftkilerinin yillk enflasyondaki aylik
degdisimlere katkilarnnin ise gérece zayif olmasi beklenmektir.

Grafik 2'de 2012 ylinda baz etkilerinin yillik enflasyondaki degisimlere kUmUlafif
katkisi gosterilmektedir. Buna gore, baz etkilerinin 2012 yil sonu enflasyonunun 2011
yil sonu enflasyonuna kiyasla yaklasik 3,3 puan azalmasina katkida bulunacagi
beklenmektedir.4 Baz etkilerinin vyillk enflasyona disiricli ydnde yapacagdi
katkinin &zellikle yilin son geyreginde belirginlesecegdi not edilmelidir. Yil genelinde
en belirgin kUmulatif katki negatif olarak temel mal grubu baz etkilerinden
gelecektir. Alkol-t0tUn grubundan gelen baz eftkileri de vyillik enflasyonu yaklasik 1
puan dusuricU ydénde katkida bulunacaktir. Gida grubu baz efkilerinin kUmulatif
katkilar ise yil genelinde dalgal bir seyir izleyecektir. Altin, hizmet ve enerji
gruplannin baz etkilerinin yillk enflasyona kUmulatif katkilan ise diger kalemlere
kiyasla gérece sinirli olacaktir. Grafik 3 ilgili alt kalemlerdeki baz etkilerinin il
sonunda OKTG-H gdstergesinin yillk enflasyon oranini bir énceki yila kiyasla
toplamda yaklasik 1,6 puan, OKTG-I g&stergesinin yillik enflasyon oranini ise 1,4
puan azalfici ydnde katkida bulunacagini géstermektedir.

4 Baz etkilerinin yillik enflasyondaki degisimlere katkisinin bUyUkligo “normal” degdisimin hesaplanma yéntemine goére bir miktar
farklik g&sterebilmektedir. Ancak, kullanilan yéntemden bagimsiz olarak toplam kimulatif katkinin yéns ve alt kalemlerin séz
konusu toplamdaki payr degismemektedir.
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Grafik 2. Alt Kalemlerdeki Baz Etkilerinin TUFE Yillik Grafik 3. Alt Kalemlerdeki Baz Etkilerinin
Enflasyonundaki Degisimlere KimUlatif Katkisi OKTG-H ve | Géstergelerinin Yillik
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Sonuc; olarak, 2012 yilinda TUFE alt kalemlerindeki baz etkileri vyillik tUketici
enflasyonunun sekillenmesinde énemli olacaktir. Ancak, yillik enflasyonu belirleyen
diger bir etkenin cari fiyat gelismeleri oldugu, dolayisiyla baz etkilerinin 2012 il
enflasyon gerceklesmelerinin  tek belirleyicisi  olmayacagdl unutulmamaldir.
Onimizdeki dénemde enflasyon beklentileri, toplam talep gelismeleri, déviz kuru,
ithalat fiyatlar ve hava kosullari gibi unsurlar cari fiyatlar ve bdylece enflasyon
Uzerinde etkili olmaya devam edecektir. Bununla birlikte, baz etkilerinin yillik
tUketici enflasyonundaki degisimlere katkisinin anlasiimasi enflasyon egiliminin
dogru saptanmasi acisindan énem tasimaktadir.

Enflasyon Raporu 2012 125



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

126 Enflasyon Raporu 2012-|



