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7. Orta Vadeli OngorUler

Bu bolUmde tahminlere temel olusturan varsayimlar &zetlenmekte, bu
cercevede Uretilen orta vadeli enflasyon ve cikti acigi tahminleri ile para

politikasi  gérunUmU  6nUmUzdeki U¢ vyillk doénemi kapsayacak sekilde

sunulmaktadir.

7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gorunum ve Varsayimlar

Parasal Kosullar

TCMB'nin 2012 yili ortalarindan itibaren uygulamaya basladigr ve son
ceyrekte de devam eden destekleyici likidite politikalarinin yani sira, kiresel risk
istahindaki artis ve uluslararasi bir derecelendirme kurulusunun not arfirminin da
etkisiyle Ekim ayindan itibaren piyasa faizlerinde dusts gdzlenmistir. Getiri edrisi
Ekim Enflasyon Raporu’'na gdre tUm vadelerde dusUs gosterirken, uzun vadeli

getirilerdeki azals kisa vadeli getirilere  kiyasla daha belirgin - olmustur

(Grafik 7.1.1).
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Siegel (ENS) ydntemiyle olusturulmustur.
Kaynak: IMKB,TCMB.

Enflasyon

2012 yilinin son ceyreginde yillik fOkefici enflasyonu Ekim Enflasyon
Raporu’nda sunulan tahminin altinda gercekleserek yuzde 6,2 seviyesine inmistir
(Grafik 1.2.1). Bu gelisimede, mevsim ortalamalarnin  olduk¢ca altinda

gerceklesen islenmemis gida fiyat artisi, alkollU icecekler ve t0tGn gruplarnda

115

Enflasyon Raporu 2013



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

fiyat artisinin belirgin olarak azalmasi, tanm digi uluslararasi emtia fiyatlannin ihimi

seyri ve ekonomik faaliyetteki yavaslama efkili olmustur.

2012 yilinin son ceyreginde islenmemis gida fiyatlan Ekim Enflasyon
Raporu’'nda éngdérilen seviyelerin altinda gerceklesmistir. Bunda tfaze meyve ve
sebze fiyatlanndaki gelismeler efkili olmustur. Tahminler Urefilirken islenmemis
gida fiyatlannin olumiu katkisinin gegici oldugu degerlendiriimistir. Bu cercevede
2013 yili icin islenmemis gida fiyatlan yukan ydnll, islenmis gida fiyatlan asadi
yonli gincellenmistir. Bu iki zit yénli gincellemenin birbirini telafi etmesiyle gida
varsayimi yUzde 7 olarak korunmustur (Tablo 7.1.1).

Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler

Ocak 2013 Ekim 2012

2012 C3 -2,15 -2,00
Cikti Acigi

2012 C4 217 -2,07
Gida Fiyat Enflasyonu -
(Yilsonu YUzde Degisim) 2013-2015 7.0 7.0
ithalat Fiyatian 2012 23 -1.9
(ABD dolar, Yillik Ortalama YUzde Degisim) 2013 0.2 0.2
Petrol Fiyatlan 2012 112 112
(Ortalama, ABD dolari) 2013 108 107
ihracat Agirikl Kiresel Uretim Endeksi 2012 11 1.2
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2013 17 1.7

Talep Kosullarn

2012 yiinin U¢cUNncU ¢eyreg@inde ikfisadi faaliyetin artis orani Ekim Enflasyon
Raporu'nda ortaya koyulan gérGnume kiyasla sinirli dlcide daha dUsuk
gerceklesmistir. Bu dénemde dzel kesim yatinmlarindaki daralmanin etkisiyle yurt

ici talep zayif seyretmistir. Net ihracat ise bOyUmenin temel sUrUkleyicisi olmustur.

2012 yilinin dérdUncuU ceyregine liskin veriler ekonominin foparlanma
egilimine girdigini gdstermektedir. Ekim ve Kasim aylarinda tGketim mali Grefim
ve ithalatindaki arfis, tUketici givenindeki son dénem gelismeleri ve yatinm
talebindeki toparlanma i¢c talepte beklenen canlanmanin basladigina isaret
etmektedir. Son ceyrekte kredilerde gbzlenen ivmelenme de nihai yurt ici

talepteki toparlanmayi destekler niteliktedir.
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KUresel bUyUme gérUnUminde Ekim Enflasyon Raporu’ndan bu yana
kayda deger bir degisiklik olmamistir. Buna paralel olarak ihracat agirlikli kresel
bUyUme endeksinde de dnemli bir gincelleme yapimamistir (Grafik 7.1.2). Bu
dogrultuda, pazar ve Urin gesitlenmesine bagll olarak ihracatin sergiledigi ihimli

arfisin 65nUmuUzdeki dénemde sirecegi dUsUnUimektedir.

Bu gelismeler dogrultusunda, 2012 vyili son iki ceyredi icin cikti acig
tahminleri gegcen Rapor dénemine gore sinirli dlctde asadr yonli gincelenmistir
(Tablo 7.1.1).

Grafik 7.1.2.
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Ekim 2012 ve Ocak 2013 Biltenleri.
Ithalat Fiyatlarn

Yiin  son ceyredinde uluslararasi  petrol fiyatlan Ekim  Enflasyon
Raporu'ndaki varsayimlarla uyumlu seyretmistir (Grafik 7.1.3a). Bu cercevede
2013 vyl ortalama peftrol fiyatina iliskin  varsaymlarda énemli bir degdisiklik

yapilmamigstir (Tablo 7.1.1).

ithalat fiyatlan ise eneriji disi emtia fiyatlarindaki azalisin etkisiyle bir dnceki
Rapor dénemine kiyasla sinirli da olsa gerilemistir (Grafik 7.1.3b). Eneriji disi ithalat
fiyatlanndaki olumlu seyre bagl olarak ithalat fiyatlan varsayimi bir énceki
Rapor’a goére sinir oranda asagdi ¢ekilse de bu gincellemenin 2013 yill enflasyon

tahmini Uzerinde kayda deger bir etkisi olmamistir.
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Grafik 7.1.3.

Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler
A. Petrol Fiyatlan (ABD Dolar/Varil) B. Ithalat Fiyatlan Birim Deger Endeksi (ABD Dolan, 2003=100)
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* 2003 ortalamasi 100 olarak alinmustir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Tahminler Uretilirken, Orta Vadeli Program (OVP) projeksiyonlarn temel
alinmistir. Bu baglamda, faiz disi harcamalarin GSYiH'ye oraninin 2013 yilinda
onemli bir degisim gdstermedidi ve yapisal but¢ce dengesinin yatay seyrettigi bir
cerceve esas alinmistir. TOtOn ve enerji fiyatlannda yilin kalaninda énemli bir
vergi ayarlamasi  olmayacad varsayilmistr. Ote yandan, diger vergi
ayarlamalarn ve ydnetilen/yonlendirilen fiyatlarin enflasyon hedefleri ve otomatik

fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagdi bir gérinim esas alinmustir,
7.2. Orta Vadeli GérGnUm

Enflasyon tahminleri yapilirken kredilerin yUzde 15 civarinda bUylyecedi
ve reel efektif dbviz kurunda dnemli bir degisim gézlenmeyecegdi varsayilmistir.
Bu cercevede enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2013 yill sonunda yUzde 3,9 ile
yUzde 6,7 aralidinda (orta noktasi yuzde 5,3), 2014 yili sonunda ise yUzde 3,1 ile
yuzde 6,7 arali@nda (orta noktasi yUzde 4,9) gerceklesecegdi tahmin
edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagdi

6ngortimektedir (Grafik 7.2.1).
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Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
Tahmin Arahgr* = Belirsizlik Araligi
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiligi ybzde 70'fir.

Enflasyonun Ocak ayindaki t0tOn fiyat ayarlamalan nedeniyle sinirli bir
yUkselis gosterdikten sonra tekrar dUsuUs egilimine girmesi beklenmektedir. Mayis
ve Haziran aylarnnda enerji fiyatlanndaki baz etkisinden dolayl enflasyonun
gecici bir arfis géstermesi beklense de, sonraki aylarda asadl yonli egilimin
devam edecegi ve enflasyonun yil sonunda yUzde 5,3 dUzeyine inecegi tahmin
ediimektedir. Cekirdek enflasyon géstergelerinin ise kisa vadede olumlu seyrini
korumasi ve 2013 sonu ifibarnyla yUzde 5'in altinda kalmasi beklenmektedir
(Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.2'de ¢kt acigr tahminlerindeki gincelleme sunulmaktadir. Son
dénemde sermaye girislerindeki hizianma ve kredilerde gdzlenen ivmelenme
nedeniyle 2013 vyili ilk ceyredi icin ¢kt acigr bir dnceki Rapor’a kiyasla yukar
yonlo guncellenmistir. Ancak, alinan énlemlerle yilin ikinci yansindan itibaren
krediler ve toplam talep bUyUmesinin Ekim ayinda 6ngérilen patikaya

yaklasacagi bir cerceve esas alinmistir.

Yl sonu tahmininde degisiklik yapilmamasina ragmen, son dénemde
ozellikle islenmemis gida fiyatlarinda gozlenen gelismeler nedeniyle enflasyon
patikasi kisa vadede asadl yoénld guncellenmistir (Grafik 7.2.3). Bu gelismenin
gecici oldugu dusinuldigunden islenmemis gida fiyatlarnnin yilik enflasyon
Uzerindeki olumlu etkisinin kademeli olarak ortadan kalkacadi ve enflasyonun vyil
sonuna dogru Ekim Enflasyon Raporu'nda belirtlen patikaya yaklasacagdr bir

goérinim esas alinmigtir.
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Ekim 2012 Enflasyon Raporu ve Ocak 2013 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
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Bu tahminlerin para politikasi acisindan verdigi ana mesaj, 2013 sonunda
enflasyonun hedefe yakin gerceklesmesi icin femkinli durusun korunmasi
gerektigidir. Makro finansal risklerin  dengelenmesi agisindan ise  TCMB'nin
krediler ve doviz kurunda asin dalgalanmaya kayitsiz kalmadigi bir cerceve esas
alinmaktadirr. Nitekim, son dbénemde kredilerde &ngdrilenden yuksek
gerceklesen bUyUmeye ragmen, tahminler Uretilrken kredilerin yUzde 15
civarinda seyredecedi bir gérOnUm ciziimektedir. Kredilerin sagdlikli ve makul
oranlarda bUyUmesinin saglanmasi hem finansal istikran hem de fiyat istikrarni

destekleyecektir.

islenmemis gida ve t0tin gibi para politikasinin tamamen  kontroli
disindaki  kalemlerdeki &ngdérllemeyen oynakliklar, enflasyon tahminlerinin
sapmasina neden olan baslica unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tln disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla
paylasimaktadir. Tahminler Uretilirken, islenmemis gida Urinlerinde 2013 yil sonu
enflasyonunun yuUzde 8,5 dUzeyinde gergeklesecedi varsaylmistir. Bu
cercevede, islenmemis gida ile t0tUGn ve alkollU icecekler kalemlerini dislayan
enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4'te sunulmaktadir. Bu sekilde hesaplanan
enflasyon gdéstergesinin 2013 yilinin ikinci ceyredindeki baz etkisi kaynakli yUkselis
haricinde, yIl genelinde dUsus egiliminde olacagdi tahmin ediimektedir. Yilin ikinci
yansindan itibaren dUsus ediliminin hizlanacagdi, 2013 yilinin son ¢ceyredinden
ifibaren islenmemis gida ile t0tOn ve alkolll icecekler kalemlerini dislayan
enflasyonun yUzde 4,5 civarinda istikrar kazanacagi tahmin ediimektedir.
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Grafik 7.2.4.
islenmemis Gida ve Tutin** Disi Enflasyon Tahmini

Tahmin Arahgr* s 1kt AGIGI
12 4

10 4

Yiizde
IN

-4

- N o~ o N 321 [32] 2]
S d 2 g 8 & 2
— o o o — o o o

1213
0314
0614
0914
0615
0915

* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.
**T0t0n: Alkolll icecekler ve t0t0N.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentfileri ile Kiyaslamasi

iktisadi  birimlerin, gecici unsurlann  farkindali@lyla  hareket  ederek
enflasyonun orta vadeli edilimine odaklanmalar, sézlesme ve planlamalarinda
enflasyon hedeflerini esas almalarn blylk énem tasimaktadir. Bu cercevede,
referans teskil etmesi acisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger
ikfisadi birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi énem tasimaktadir.
Beklenti Anketi'ne yanit veren katlimcilann 12 ve 24 ay sonrasina iliskin
beklentilerinin TCMB'nin baz senaryo tahminlerinin bir miktar Uzerinde seyrettigi
go6zlenmektedir (Tablo 7.2.1). Buna karsin, uzunca bir sUredir yatay seyreden bu
beklentilerin son iki ayda dnemli bir iyilesme kaydetmesi dikkat cekici bir gelisme

olarak degerlendiriimektedir.

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2013 Yil sonu 53 63 50
12 Ay Sonrasl 52 6,1 50
24 Ay Sonrasi 4,9 5.8 5.0

‘Ocak ayi anket verileri.
“2013-2015 dénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.

7.3. Riskler ve Para Polifikasi

Son dbénemde kuresel ekonomiye iliskin risk algllamalarinda belirgin bir
iyilesme olsa da, sermaye akimlanndaki oynakligin devam etmesi para

politikasinin her iki ydonde de esnekligini korumasini gerektirmektedir. Gelismis
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Ulkelerde parasal genisleme politikalarinin sGrmesi, hatta temel ekonomik
verilerde dUzelme saglanana kadar bu politikalara devam edilmesinin taahhot
edilmesi ve kuresel piyasalarda risk alma istahinin artmasi gelismekte olan
Ulkelere yonelik sermaye akimlarini hizlandirmaktadir. Ne var ki, gelismis Ulke
ekonomilerindeki bilanco duzeltme siUreci iktisadi faaliyetteki toparlanmayr ve
dolayisiyla buUtce dengelerindeki iyilesmeyi geciktirebilecekfir. Nitekim, Euro
Bdlgesi'ndeki sorunlarin ¢c6ziUmUne dair atilan adimlara ragmen kredi piyasasi ile
bUyUme goérGnumundeki zayif seyir ve borcun surdUrUlebilirligine dair kaygilar
devam etmektedir. Bu gelismelere paralel olarak, énde gelen gelismis Ulkelerin
ekonomi politikasina dair olusturulan belirsizik endekslerinin halen yUksek
degerlerini korudugu gozlenmektedir. Sonuc¢ olarak kUresel ekonomideki
kinlganliklar son dénemde kayda deger bicimde azalmakla birlikte halen
onemini korumaktadir. Dolayisiyla son aylarda risk istahinda gdzlenen artisin
O6nUmUzdeki dénemde tekrar oynakliga ddnusme riski bulunmaktadir. Bdyle bir
riskin gerceklesmesi durumunda TCMB gelistirdigi esnek politika cercevesi

dahilinde gerekli dnlemleri alacakfr.

Sermaye akimlarindaki hizlanma ve zayif kiresel bUyUme gérinUmuunin
bir sire daha devam etmesi olasiigi makro finansal riskleri arfirma potansiyeli
tfasimaktadir. TCMB son dénemde uyguladigi politikalarla uzun sureli sermaye
akimlarindan kaynaklanan risklerin birikmesini sinilamayl amaclamaktadir. Bu
cercevede son ddnemde hizli kredi genislemesi ve vyerli para Uzerinde
olusabilecek degerlenme baskisinin 6nUne gecilmesi icin kisa vadeli faiz oranlar
dUsUk duUzeylerde tutulurken zorunlu  karsiik  politikasi  ile  sikilastirmaya
gidilmektedir. Mevcut kiresel edilimlerin devam etmesi ve kredilerin uzun stre
yUzde 15 duzeylerinin Uzerinde seyretme olasiiginin ortaya ¢ikmasi durumunda

makro ihtiyati tedbirler ainmaya devam edilecekfir.

Ote yandan, 6nUmUzdeki dénemde kiresel ekonomiye dair sorunlarn
beklenenden daha hizli ve kararl bir sekilde ¢ézUlmesi halinde, toplam talep ve
emtia fiyatlannda 6ngdérilenden daha hizli bir artis gézlenmesi ve bunun yani
sira gelismis Ulkelerde para politikasinin normallesme surecine girmesi de olasilik
dahilindedir. Bdyle bir durumda ortaya cikabilecek enflasyon baskilan butin

politika araclarnin sikilastincr yonde kullaniimasini gerektirebilecekfir.

Sonu¢ olarak TCMB'nin makro finansal riskleri dengelemeye ydnelik
tasarladigi cerceve ve bu kapsamda gelistirdigi aracglar, kiresel ekonomideki
kinlganliklardan kaynaklanabilecek soklarin yurt ici ekonomi Uzerindeki olumsuz

etkilerini sinirlamaya ydnelik esnek bir cerceve sunmaktadir.
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islenmemis gida fiyatlannin oynak seyri enflasyon gérinimu Ozerinde risk
olusturmaya devam etmektedir. islenmemis gida fiyatlanndaki gelismeler 2012 yil
sonunda enflasyonun &ngdrilenden daha olumlu gerceklesmesini saglamistir.
2013 yilinda ise bu edilimin tersine dénme olasiigi enflasyon Uzerinde yukari
yonlU risk olusturmaktadir. TCMB gida fiyatlarindan kaynaklanan oynakliklara
tepki vermeyecek, ancak kalici bir artis olmasi ve bunun fiyatlama davranislarini

bozma olasiiginin ortaya ¢ikmasi halinde gerekli sikilastirmay yapacaktir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina ve vergi
dUzenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon gérinimune eftkileri bakimindan
yakindan takip etmektedir. Raporda baz senaryoda olusturulan enflasyon
tahminleri OVP'de belirlenen cerceveyi esas almaktadir. Dolayisiyla dnUmuUzdeki
dénemde mali disiplinin  korunacagdl ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarda
ongoérulmeyen bir artis gerceklesmeyecedi varsayllmaktadir. Maliye politikasinin
s&z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
enflasyon gérinimunu olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da

guncellenmesi séz konusu olabilecektir.

KUresel dengesizlikler karsisinda ekonomimizin  dayanikliidini  korumasi
acisindan maliye ve finansal sektor politikalarindaki temkinli durusun sUrdUrdimesi
kritik 6nem tasimaktadir. Orta vadede ise mali disiplini kalici hale getirecek ve
tasarruf acigini azaltacak yapisal reformlarin guclendiriimesi, makroekonomik
istikrar  destekleyecektir. Bu yénde atilacak adimlar ayni zamanda para
politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli kamu borclanma
faizlerinin dUsUk dUzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida  bulunacaktr.  Bu cercevede, OVP'nin  gerektirdigi  yapisal
dUzenlemelerin hayata gecirimesi konusunda atilacak adimlar buylk 6nem

tasimaktadir.
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Kutu
2012 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Degisimlerin Kaynaklari

2012 yil sonu enflasyon tahminlerine iliskin gUncellemelerde en 6nemli rol
oynayan unsurlarin basinda emtia ve gida fiyatlan gelmistir. S6z konusu fiyatlardaki
oynakligin yUksek olmasi, yil boyunca bu fiyatlara iliskin varsayimlarda degdisikliklere
gidiimesine neden olmustur. Bunun yaninda, vergi ve yonetilen fiyat
ayarlamalarindaki 6ngérilemeyen dedisiklikler de &zellikle yil sonuna dogru 2012
tahminlerinin yukar yénlb gincellenmesini gerektirmistir. 2012 yil sonunda temelde
islenmemis gida fiyatlannda gézlenen édngdrulerin &tesindeki olumlu seyrin etkisiyle,
enflasyon Ekim Enflasyon Raporu’'nda sunulan tahmininin alfinda gerceklesmistir.

TcMB'nin enflasyon hedeflemesi rejimi  cercevesinde yayinladig raporlar
araciigyla kamuoyuna hesap verme yukimlUlugu bulunmaktadir. Bu kutuda séz
konusu yUkUmIUIUk cercevesinde 2012 vyl boyunca vyl sonu enflasyon
tahminlerinde yapilan degisiklikler ve nedenleri 6zetlenmektedir.

Ocak Enflasyon Raporu

Enflosyon Uzerindeki yukar yonlU riskleri sinrlamak amaciyla 2011 yili sonunda
parasal sikilastrmaya gidiimesi ve kiresel bUyUme gdrinUmuindeki bozulmanin
etkisiyle 2012 yiinda toplam talep kosullarinin enflasyonu sinirlayici etki yaphgi bir
gorunim temel alinmistir. 2011'in ikinci yansinda Turk lirasindaki deger kaybinin
birikimli etkileri, ydnetilen/yénlendirilen fiyatlardaki artislar ve islenmemis gida
fiyatlarndaki olumsuz gelismeler nedeniyle enflasyonun 2012 ilk yansinda yuksek
seyredecegi, ancak 0Ozellikle 2012'nin son c¢eyreginde baz etkisinin de ortadan
kalkmasiyla hizli bir dUsUs gosterecegdi 6ngorolmustir. Bu dogrultuda, Ocak 2012
Enflasyon Raporu’nda 2012 yil sonu enflasyonu yuUzde 6,5 olarak tahmin edilmistir.
Yil sonunda enflasyonu yUzde 5'e ulastirmak icin gereken parasal sikilastirmanin
yaratabilecegdi olumsuz etkiler géz 6nine alinarak enflasyonun yUzde 5'lik hedefe
2013 yil ortalannda ulasacagdi bir cerceve belirlenmistir.

Tablo.1. Enflasyon Raporu Varsayimlari
Ocak Nisan Temmuz Ekim

ER ER ER ER Gergeklesme
Gida Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) 2012 7.5 7.5 7.0 7.0 3.9
ihracat Agirlikh Kiresel Uretim Endeksi
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2012 1.4 1.4 1.1 1,2 1,1*
ithalat Fiyatlan
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2012 03 -0.7 -39 -1,9 -2,3*
Brent Tipi Ham Petrol Varil Fiyah
(ABD dolar) 2012 110 120 110 112 112

*28 Ocak 2013 tarihli verilerle hesaplanmigtir.
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Nisan Enflasyon Raporu

ikﬂsodi faaliyet, 2011 yil son ¢ceyreginde Ocak Enflasyon Raporu’'ndaki 6ngoérilerle
bUyUk 6lcUde uyumlu olmustur. Yurt ici talep yatay bir seyir izlerken, bUyUmeye en
yUksek katki net dis falepten gelmisti. Bu dénemde ic ve dis talep arasindaki
dengelenme glUclenerek surmustur.

Nisan ayinda enerji fiyatlannda meydana gelen artislar kisa vadede enflasyon
tahminlerinin yUkselmesine neden olsa da, parasal durusun ve talep kosullarinin
enflasyona verdigi destegin artacagi bir cerceve baz alinarak 2012 yil sonu
enflasyon tahmini bir 6nceki raporda oldugu gibi yUzde 6,5 seviyesinde
korunmustur. 2012 yili ilk ceyreginde peftrol fiyatlannda gdzlenen yUkselise paralel
olarak Ocak Enflasyon Raporu’'nda 2012 yili icin 110 ABD dolar olarak varsayilan
yillk ortalama petrol fiyaflan Nisan Enflasyon Raporu’'nda 120 ABD dolarna
cikarlmistir (Tablo 1). Buna karsin, ayni dénemde enerji disi ithalat fiyatlannin
ongorlUlere goére daha olumlu seyretmesi petrol fiyaflanndaki artisin enflasyon
Uzerindeki olumsuz eftkisini kismen telafi etmistir.

Temmuz Enflasyon Raporu

Yiin il ceyreginde iktisadi faaliyet, Nisan Enflasyon Raporu’'ndaki ongorilerle
uyumlu seyretmis, ihracat agirlikli kUresel Uretim endeksi sinirli dlcUde asagr yonlu
guUncellense de cikti acigl tahmininin baslangic noktasi dedistirilmemistir.

Gida fiyatlarnnin enflasyona yaptidgr katki, yilin ikinci ceyreginde islenmemis gida
fiyatlarnin olumlu seyrine bagl olarak Nisan Enflasyon Raporu'nda 6ngdrilen
dUzeyin alfiinda kalmistir. Bu gelismeler gdéz dntne alinarak 2012 yilina iliskin gida
enflasyonu varsayimi yuzde 7,5'ten yuzde 7,0'ye dUsurUImustUr (Tablo 1). Gida
fiyatlan varsayimindaki bu guncellemenin 2012 yilsonu enflasyon tahminine efkisi
yaklasik 0,15 puan dUstrucu yénde olmustur.

Ham pefrol fiyatlan ylin ikinci c¢eyreginde femelde kiresel bUylime
gorunUmundeki bozulma ve talep yonlu gelismeler kaynakl olarak énceki rapor
dénemine kiyasla daha dustk seyretmistir. Bu dogrultuda, 2012 yili icin yillik
ortalama petrol fiyatlan varsayimi 120 ABD dolarindan 110 ABD dolarina ¢ekilmigfir.
Benzer sekilde 2012 yili icin yapilan ithalat fiyatlan varsayimi da bir dnceki rapora
gore asagr yonlu guncellenmistir. Bu guncellemelerle beraber, foplamda ithalat
fiyatlarnin yurt icine yansimalari 2012 yil sonu fahminini 0,15 puan dusirict yénde
etkilemistir.

Sonuc; olarak, Temmuz 2012 Enflasyon Raporu'nda yer alan 2012 vyl sonu
enflasyon tahmini enflasyonu etkileyen unsurlardaki olumlu gelismelere bagl
olarak bir dnceki rapora kiyasla 0,3 puan asagi cekilmistir (Tablo 2).
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Ekim Enflasyon Raporu

ikﬂsodi faaliyet, 2012 yilinin ikinci ceyreginde Temmuz Enflasyon Raporu’'nda
ortaya koyulan goérinUme kiyasla daha zayif seyretmistir. Bu dénemde yurt ici
talep yatnm kaynakl olarak yavaslarken, net ihracat da kiresel bUyUime
gérinUmindeki gelismelere bagli olarak éngdrilerin altinda gerceklesmistir. ic ve
dis talep gdstergelerindeki bu gelismeler dogrultusunda, ¢ikti agigr tahminleri bir
onceki rapor dénemine goére asagl yonli guncellenmistir Bu gUncelleme 2012
yllsonu enflasyon fahminini 0,1 puan dUstrict yonde etkilemistir.

Yiin UcUncU ceyreginde petrol fiyatlan Temmuz Enflasyon Raporu varsayiminin
Uzerinde seyretmis, bu gelismeler cercevesinde 2012 yili icin pefrol fiyatlan
varsayimi 112 ABD dolarina cekilmistir. Benzer sekilde, ithalat fiyatlan da yukarn
yonlU guncellenmistir (Tablo 1). Petrol ve ithalat fiyatlan genelinde yapilan bu
guncellemeler, déviz kurundaki gelismeler ile birlikte degerlendirildiginde
toplamda 2012 yil sonu enflasyon tahminini 0,4 puan yUkseltici ydnde etkilemistir.
Gida fiyatlannin yillik artis oranina dair varsayim ise temkinli bir yaklasimla yUzde 7,0

olarak korunmustur.

EyIUI ayl sonunda alinan ek mali énlem kararlar neticesinde akaryakit, otomobil
ve alkollU iceceklerden alinan OTV miktarlan artinlmis; bu gelismeler enflasyonu
olumsuz ydnde etkilemistir. Temmuz Enflasyon Raporu’'nda 6ngdrilemeyen bu
kamu zamlarinin, yil sonu enflasyon tahmini Uzerinde 0,9 puanlik artinci yénde eftkisi
olmustur (Tablo 2).

Sonug olarak, tfemelde ithalat fiyat gelismelerine ve vergi artislan ile eneriji fiyat
ayarlamalarina bagl olarak 2012 yil sonu tahmini Temmuz Enflasyon Raporu’'na
kiyasla 1,2 puan yukari gekilmistir.

Tablo 2. 2012 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki GUncellemeler ve Kaynaklar
Ocak 12 Nisan 12 Temmuz 12 Ekim 12
Enflasyon Tahminleri (Yizde) 6.5 6,5 6,2 7.4

iki Enflasyon Raporu Tahmini Arasindaki Farkin Kaynaklan (puan katki)
Nisan-Ocak  Temmuz-Nisan Ekim-Temmuz Aralik-Ekim*

Gida 0,0 -0,15 0.0 -0,8
Petrol ve Diger Emtia Fiyatian 0.1 -0,15 0.4 -0,1
Ek Mali Tedbirler 0,0 0.0 0.9 0.0
Enflasyonun Ana Egilimi -0,1 0.0 -0.1 -0,3
*Tahmin ile gerceklesme arasindaki farkin kaynaklanni géstermektedir. 2012 yil sonu enflasyonu yUzde 6,2 olarak
gerceklesmistir.

Kaynak: TCMB.
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2012 Yil Sonu Enflasyon Gergeklesmesi

2012 yilinin son ceyreginde islenmemis gida fiyatlanndaki gelismeler enflasyonun
tahmin edilenin altinda gerceklesmesine neden olan temel unsur olarak én plana
cikmustir. Islenmis gida fiyatlan sinirl miktarda éngérilerin Uzerinde gerceklesmis
olsa da toplamda Ekim ayinda yUzde 7,0 olarak varsayllan 2012 yil sonu gida fiyat
enflasyonu yUzde 3,9 olarak gerceklesmisti. Gida fiyaflannda &ngoérUlerin
otesindeki bu olumlu seyir, Ekim Enflasyon Raporu’nda sunulan 2012 yil sonu
tahmini (yUzde 7.4) ile gerceklesme (yUzde 6,2) arasindaki 1,2 puanlik farkin 0,8
puanini aciklamaktadir.

i’rholo’r fiyatlar, yilin son ¢eyreginde genel olarak olumlu bir seyir izlemis ve 2012
yiinda bir énceki yila kiyasla ortalama yUzde 2,4 oraninda azalmistir. Doviz
kurundaki gelismelerle birlikte degerlendirildiginde bu artis, yil sonu enflasyon
tahmini ile gerceklesmesi arasindaki farkin 0,1 puanini aciklamaktadir (Tablo 2).
Buna ek olarak, yilin UcUncU c¢eyregine iliskin aciklanan milli gelir verileri,
ongorulerin bir miktar altinda kalmis, bu cercevede cikti acigl tahminleri 2012 il
ikinci yansi icin asagl yonl guncellenmistir (Grafik 7.2.3). Talep kosullarinin
enflasyondaki dUsuse verdigi katkinin artmasina paralel olarak, enflasyonun ana
egilimi Ekim Raporu’na kiyasla daha olumlu seyretmistir (Tablo 2). Bu dogrultuda
temel mal ve hizmet fiyatlanndaki artislar da daha sinirli kalmustir.

Grdfik 1. a: 2012 Yili Boyunca Cikti Agigi Grafik 1.b: 2012 Yili Boyunca Enflasyon
Tahminindeki GUncellemeler Tahminindeki GUncellemeler
Ocak ER Nisan ER Gergeklesme Ocak ER
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

C")zeﬂe, 2012 vyl sonuna dair enflasyon fahminlerinin ceyrekler arasinda
farkllasmasinda pefrol ve diger emtia fiyatlarindaki gelismeler, gida fiyatlanndaki
ongorUlemeyen hareketler ve yodnetilen/ydnlendirilen fiyatlardaki dizenlemeler
etkili olmustur (Grafik 1.b). TCMB enflasyon raporlan araciigiyla tahminlerdeki
guncellemeleri ve kaynaklarini seffaf bir sekilde kamuoyuna aciklamis ve bu

baglamda hesap verme sorumlulugunu diuzenli olarak yerine getirmistir.
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