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1211 sayili Merkez Bankas1 Kanunu’nun 42. maddesi uyarinca, enflasyon hedefine ulagilamamasi
halinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) s6z konusu sapmanin nedenlerini ve
alinmasi gereken dnlemleri Hiltkiimete yazili olarak bildirmesi ve kamuoyuna agiklamasi
gerekmektedir. 6 Aralik 2016 tarihinde yayimlanan “2017 Y1l1 Para ve Kur Politikas1” baslikli
temel politika metninde belirtildigi gibi, 2017 y1l1 i¢in enflasyon hedefi Hiikiimetle beraber yiizde 5
olarak belirlenmistir. Yine ayni metinde, y1l sonunda enflasyonun hedef etrafinda belirlenen iki
puanlik belirsizlik araliginin disinda kalmas1 durumunda Hiikiimete acik mektup yazilacagr ifade
edilmistir. 2017 y1l sonu itibariyla enflasyon hedef araliginin {izerinde kalmistir. Bu metin,
enflasyonun hedeften sapmasinin nedenleri ile hedefe ulagsmak icin alinan ve alinmasi gereken
onlemleri agiklamaktadir.

2017 Yiiinda Enflasyonu Belirleyen Faktorler

2017 yilinda enflasyonun hedefin {izerinde ger¢eklesmesinde etkili olan temel unsurlarin baginda
Tiirk lirasinda gozlenen yiiksek deger kayb1 gelmektedir. Bunun yaninda, bu donemde ABD dolari
bazinda ithalat fiyatlar1 ongoriilerin lizerinde bir seyir izlemistir. 2012-2016 déneminde enflasyona
diisiis yonli katki sunan ithalat fiyatlari, 2017 yilinda artis kaydederek Tiirk lirasindaki deger
kaybiyla birlikte enflasyon iizerinde maliyet yonlii bir baski olusturmustur. Nitekim iiretici fiyatlart
2017 yilinda yiizde 15,47 oraninda artmus, tiiketici fiyatlar lizerinde tretici fiyatlar: kaynakli
baskilar y1l genelinde giiclii seyretmistir. Bu gelismelere ek olarak gida ve alkolsiiz igecekler
grubunda yillik enflasyon yiizde 13,79 diizeyinde gercekleserek enflasyonun hedeften sapmasinda
onemli bir rol oynamistir. 2017 yilinda iktisadi faaliyetteki giiclii seyir enflasyondaki artis
destekleyen bir diger unsur olmustur. Enflasyondaki yiikseliste beklenti ve genel fiyatlama
davranmisindaki bozulmanin etkileri de 6ne ¢ikmustir. Diger yandan, para ve maliye politikasi
esgiidiimiiniin giiclenmesiyle, 2017 yilinda kamu fiyat ve vergi ayarlamalar1 kanaliyla enflasyona
gelen katki gecmis yillara kiyasla smirl kalmistir.

2017 yilinda Tirk lirast doviz kuru sepeti karsisinda ortalama ytizde 22 oraninda deger
kaybetmistir. Bu deger kaybinin olumsuz etkileri, doviz kuru gegiskenliginin yiiksek oldugu temel
mallar grubu basta olmak iizere, tiiketici enflasyonu alt gruplari genelinde hissedilmistir. Deger
kaybinin birikimli etkileri temel mal grubu geneline yayilirken, 6zellikle otomobil gibi ithal bileseni
yiiksek iirlinlerde giiclii fiyat artiglar1 izlenmistir. Bunun yaninda, gegici vergi indirimi tesvikine
konu olan sektorlerde artan i¢ talebe ek olarak belirli sektorlerde dis talep kosullarinin da giiglii
seyretmesi birikimli maliyet baskilarinin fiyatlara daha kolay yansitilabilmesine olanak saglamistir.
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Uluslararas1 emtia fiyatlar1 2017 y1l genelinde yukari yonlii bir egilim sergilemistir. 2016 yilina
kiyasla ortalamada yiizde 25 civarinda artis kaydeden uluslararasi metal ve petrol fiyatlari, maliyet
kanaliyla enflasyondaki yiikselisin 6nemli belirleyicilerinden biri olmustur. Gerek petrol ve diger
girdi fiyatlarindaki yiikselis gerekse Tiirk lirasindaki deger kaybinin yansimalariyla, enerji
grubunda yillik enflasyon bir 6nceki yila kiyasla yiikselmistir.

2017 yilinda tiiketici enflasyonundaki yiikseliste 6ne ¢ikan bir diger unsur da gida fiyatlari
olmustur. Bir 6nceki yildaki olumlu goriiniimiin aksine, hem igslenmis hem de islenmemis gida
grubunda yillik enflasyon y1l genelinde yiiksek seyretmistir. Tarim tirtinleri iiretici enflasyonu yili
yiizde 17,30 seviyesinde tamamlamistir. Gida ve Tarimsal Uriin Piyasalar1 izleme Komitesi’nin
aldig1 tedbirler belirli gruplarda enflasyon baskilarini sinirlamis olsa da, maliyet unsurlarindaki
gelismeler, sektorel fiyat soklar1 ve turizm sektoriindeki toparlanma neticesinde gida grubu, yillik
enflasyona tarihsel ortalamalarin {izerinde bir katki yapmustir.

Hizmet enflasyonu yil genelinde kademeli bir artis kaydetmistir. Enflasyonun ulagmis oldugu
yiiksek seviye, basta egitim hizmetleri, kira gibi endeksleme davraniginin gii¢lii oldugu hizmet
kalemlerinde enflasyonu olumsuz etkilemistir. Gida enflasyonundaki goriiniim yemek hizmetleri
kanaliyla lokanta-otel grubu enflasyonunu yukari ¢cekerken, Tiirk lirasindaki deger kaybi ve petrol
fiyatlarindaki artiglara istinaden yil iginde 6nemli 6l¢iide yiikselen akaryakit fiyatlari, ulastirma
hizmetleri enflasyonundaki yiikselisin temel siirlikleyicisi olmustur. Tiirk lirasindaki deger kaybi1
doviz kuru ile baglantili diger hizmet kalemlerinde de fiyat artislarin1 desteklemistir. Hizmet
enflasyonundaki goriiniimde ig talepteki giiclii seyrin de etkileri hissedilmistir.

Bir onceki yila kiyasla enflasyona katkisi azalan tek alt grup, alkollii igecek ve tiitlin tirtinleri
olmustur. Bu gelismede Bakanlar Kurulu karari ile sigara ve diger tiitiin mamullerinden alinan
maktu 6zel tiikketim vergisinde otomatik mekanizma gergevesinde 6ngoriilen artigin yapilmamasinin
olumlu etkileri izlenmistir.

Sonug olarak, 2017 yilinda maliyet yonlii unsurlar basta olmak tizere talep gelismeleri de
enflasyonu arttirict yonde katki vermistir. Tiirk lirasindaki deger kaybi, ithalat fiyatlarindaki
yiikselis, gida fiyatlarindaki gelismeler ve toplam talep kosullarindaki giilii seyir enflasyonun
hedefin iizerinde ger¢eklesmesinde belirleyici olmustur. Ayn1 zamanda orta vadeli enflasyon
beklentilerindeki yiikselis ve fiyatlama davranislarindaki bozulma da enflasyon goriiniimiinii
olumsuz etkilemistir.

Hedefe Ulasmak icin Alinan Onlemler

TCMB, 2017 yil1 boyunca enflasyon goriiniimiindeki bozulmayi sinirlamak amaciyla parasal
sikilagmay1 kademeli olarak gili¢lendirmistir (Grafik 1). 2016 yili ikinci yarisinda yasanan kiiresel
ve jeopolitik 6nemli soklarin ardindan 2017 yilinin baslarinda doviz kurlarinda yagsanan oynaklik ve
bu durumun enflasyon goriiniimii tizerindeki etkisi, sene basindaki para politikasi kararlarinda
belirleyici olmustur. Bu kapsamda, 2017 yili Ocak ay1 Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisinda
faiz oranlarinda artisa gidilmistir. Ayrica, 2017 yil1 basinda doviz kuru piyasasinda gozlenen asiri
oynakliklarin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar lizerinde yaratabilecegi olumsuz etkileri bertaraf
etmek amaciyla dinamik ve farkli likidite araclarini da igeren bir ¢erceve ortaya koyulmustur. Bu
baglamda, 12 Ocak 2017 tarihinden itibaren bir hafta vadeli repo ihalesi agilmamistir. Ocak ayinda
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bunlara ek olarak, doviz likiditesi yonetiminde esneklik saglayacak bazi 6nlemler alinmistir. Bu
amagla, yabanci para zorunlu karsilik oranlar tiim vade dilimlerinde 50 baz puan indirilmis, Tiirk
liras1 ve doviz likiditesi yonetimindeki esnekligin ve arag ¢esitliliginin artirilmasi amaciyla 17 Ocak
2017 tarihinde Tiirk Liras1 Depolar1 Karsiligt Déviz Depolar1 Piyasasi agilmistir. TCMB, doviz
kuru gelismelerinin gecikmeli yansimalarina dikkat ¢ekerek Geg Likidite Penceresi (GLP) borg
verme faiz oranin1 Mart ayinda yiizde 11,75’e, Nisan ayinda ise enflasyon goriiniimiiniin fiyatlama
davraniglarina dair risk olusturdugu degerlendirmesi ile yiizde 12,25’e yiikseltmistir.

2017 yilinin ilk yarisinda alinan politika kararlar1 enflasyonist baskilar1 hafifletmeyi hedeflemistir.
Diger taraftan, toplam talep ve kredi kosullar1 enflasyondaki iyilesmeyi geciktirmigtir. 2017 yilinin
Eyliil-Ekim aylarinda, enflasyon ve enflasyon beklentilerinin ulastig1 yiiksek seviyelerin yani sira
cekirdek enflasyon goriiniimiiniin de etkisiyle fiyatlama davraniglarina dair risklerin devamina
dikkat ceken TCMB, yaptigi iletisimle para politikasinin temkin diizeyini gii¢lendirmistir.

Grafik 1: Kisa Vadeli Faizler (5 Giinliik Hareketli Grafik 2: TCMB Fonlamasi (2 Haftalik Hareketli
Ortalama, %) Ortalama, Milyar TL)
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2017 yilmin Kasim ayinda, jeopolitik risklerle birlikte gézlenen doviz kuru oynakliklar1 ve
ekonomik temellerden uzaklagan fiyat olusumlarinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar tizerinde
yaratabilecegi olumsuz etkileri bertaraf etmek amaciyla bazi likidite tedbirleri alinmasi ihtiyaci
dogmustur. Bu ¢er¢evede, 22 Kasim 2017 tarihinden itibaren fonlama maliyeti yiizde 12,25
seviyesinde olusmustur. Bunun yaninda, 6 Kasim 2017 tarihinde Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi
kapsaminda doviz imkan orani {ist sinir1 ylizde 60’tan yiizde 55’¢e diisiirilmiis, tiim dilim araliklar1
da 5’er puan asagi cekilerek bankacilik sistemine doviz likiditesi saglanmistir. Ek olarak, ihracat
reeskont kredileri kapsaminda belirli kredi geri 6demelerinin sabitlenen doviz kuru tizerinden Tiirk
lirasi cinsinden yapilabilmesine olanak taninmasi da piyasadaki doviz likiditesini destekleyen bir
diger unsur olmustur. TCMB, 20 Kasim 2017 tarihinde reel sektoriin doviz kuru riskinin etkin
yonetilmesi amactyla TL Uzlasmali Vadeli Doviz Satim ihaleleri diizenlemeye baslamistir.

TCMB, Aralik ay1 toplantisinda enflasyonun bulundugu yiiksek seviyeler ile yasanan maliyet
gelismelerinin beklentiler ve fiyatlama davraniglarina dair riskleri artirdigina vurgu yaparak parasal
durusun bir miktar daha sikilastirilmasina karar vermis ve fonlama maliyetini yiizde 12,75
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seviyesine yiikseltmistir. 2017 yili boyunca TCMB fonlamasinin biiyiik oranda tek kanaldan
yapilmasina bagli olarak para politikasinin dngoriilebilirligi onemli 6l¢iide artmistir (Grafik 2).
TCMB, 6nlimiizdeki donemde de, fiyat istikrarina ulasma amaci dogrultusunda likidite araglarini
uygun bir bilesimle ve dngoriilebilirligi destekleyecek sekilde kullanmaya devam edecektir. 2018
yil1 Ocak ay1 PPK toplantis1 kararinda da belirtildigi lizere, 6niimiizdeki donemde enflasyon
goriiniimiinde baz etkisi ve gegici faktorlerden bagimsiz, belirgin bir iyilesme ve hedeflerle uyum
saglanana kadar para politikasindaki siki durus kararlilikla siirdiiriilecektir.

Enflasyonu diisiirmeye odakli, siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yiizde 5 hedefine
kademeli olarak yakinsayacagi, 2018 y1l sonunda yiizde 7,9 olarak gerceklesecegi, 2019 yil sonunda
ylizde 6,5’ye geriledikten sonra orta vadede yiizde 5 diizeyinde istikrar kazanacagi

ongoriilmektedir. Bu ¢ercevede enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2018 yil1 sonunda yiizde 6,5 ile
yiizde 9,3 araliginda (orta noktas1 yiizde 7,9), 2019 yil1 sonunda ise yiizde 4,7 ile ylizde 8,3
araliginda (orta noktas1 yiizde 6,5) gerg¢eklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 3).

Birikimli doviz kuru etkilerinin ve ithalat fiyatlarinda 2017 yilinda gozlenen hizli artislarin
enflasyon tizerindeki etkilerinin kademeli olarak zayiflayacak olmasinin, 2018 yilinda enflasyona
diisiis yoniinde katk1 yapmasi beklenmektedir. Ayrica, 2018 yilinda iktisadi faaliyet ve kredi
biiytimesinin daha iliml1 bir seyir izleyecegi 6ngoriisiine ek olarak para ve maliye politikalar
arasinda gii¢lii bir sekilde devam edecek esgiidiim dahilinde vergi ve yonetilen/yonlendirilen fiyat
ayarlamalarinin Orta Vadeli Program ile uyumlu seyredecegi bir makro politika gergevesi de
enflasyonun diisiis siirecini destekleyecektir.

Grafik 3: Enflasyon ve Cikt1 A¢ig1 Tahminleri* (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
* Enflasyonun tahmin araligi i¢inde kalma olasilig1 yiizde 70’tir.
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Sonug¢

Oniimiizdeki dénemde TCMB, fiyat istikrar1 temel amaci dogrultusunda elindeki biitiin araglar
kullanmaya ve para politikas1 kararlarini enflasyon goriiniimiine bagl olarak vermeye devam
edecektir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislar1 ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki
gelismeler TCMB tarafindan yakindan izlenerek ihtiya¢ duyulmasi halinde ilave parasal sikilagtirma
yapilabilecektir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde elde edilen tecriibeler ve 2017 yil1 gelismeleri enflasyonla
miicadelenin basarisinin artirilmasi i¢in makro iktisadi politika tasariminda biitiinciil bir yaklagim
benimsenmesinin 6nemine isaret etmektedir. Bu kapsamda, toplumun refah diizeyini 6nemli 6l¢iide
destekleyecek olan kalic1 fiyat istikrarina ulasilabilmesi agisindan kurumlar arasi igbirligi ve
koordinasyonun artirilmasi ile para ve maliye politikalar1 arasindaki esgiidiimiin siireklilik
kazanmas1 onem tasimaktadir.

Son yillarda gozlenen soklar ve yapisal unsurlar enflasyonun halen hedefin {izerinde ve oynak
seyretmesine neden olmaktadir. Bu baglamda, TCMB, bir¢ok farkli boyutta ve sorunun kaynagina
odakl1 ¢abalarini diger kurumlar ile birlikte koordineli bir sekilde siirdiirmeyi amaglamakta olup
enflasyonda ilave katilik ve oynakliga yol agan yapisal unsurlara yonelik ¢aligmalara katki sunmaya
devam edecektir. Ayrica, iiretimde ithal girdi oraninin azaltilarak yurt i¢i katma degerin artirilmasi
ve doviz kuru riskinin finansal istikrar odakli bir perspektifle yonetilmesine dair ¢alismalar da para
politikasinin etkinligine ve enflasyonla miicadeleye 6nemli katkida bulunacaktir. Son olarak,
rekabet ve verimliligin artirilmasina yonelik yapisal reformlarin orta vadede kalici fiyat istikrarinin
saglanmasi1 bakimindan faydali olacagi degerlendirilmektedir.

Enflasyon ve para politikasina dair gelismeler ile orta vadeli tahminlerimizi daha kapsamli olarak
ele alan ve bugiin internet sayfamizda yayimlanan 2018 Ocak Enflasyon Raporu iligikte bilginize

sunulmaktadir.

Saygilarimizla,

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Idare Merkezi
Murat Cetinkaya Murat Uysal
Baskan Baskan Yardimcisi
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