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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Merkez Bankasi) Kanunu’nun 42. maddesi
uyarinca, enflasyonun hedeften belirgin olarak sapmasi durumunda Merkez Bankasi’nin
sapmanin nedenlerini ve alinmasi gereken Onlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirmesi ve
kamuoyuna agiklamasi gerekmektedir. 24 Aralik 2013 tarihinde yayimlanan “2014 Yilinda
Para ve Kur Politikas1” baglikli temel politika metninde belirtildigi gibi, 2014 yil1 i¢in enflasyon
hedefi Hiikiimetle beraber yilizde 5 olarak belirlenmistir. Yine ayni metinde, yilsonunda
enflasyonun hedeften belirgin olarak (her iki yonde de 2 puandan daha fazla) sapmasi halinde
Hiikiimete bir acik mektup yazilacag: ifade edilmistir. 2014 yilsonunda enflasyon yiizde 8,17
diizeyinde gerceklesmis ve hedefin belirgin olarak iizerinde kalmistir. Bu metin, enflasyonun
hedeften sapmasinin nedenleri ile hedefe ulasmak i¢in alinan ve alinmasi1 gereken Onlemleri

acgiklamaktadir.
2014 Yiinda Enflasyonu Belirleyen Faktorler

2014 yilinin ilk Enflasyon Raporu’nda (ER 2014/I) yilsonu icin &ngoriilen enflasyon
tahmininin orta noktasi yiizde 6,6 olarak belirtilmisti. Ancak, yil icinde s6z konusu tahmine
iliskin varsayimlarda gozlenen sapmalar ve enflasyon dinamiklerini etkileyen gelismeler

sonucunda yilsonunda enflasyon belirsizlik araliginin tizerinde gerceklesmistir.

2014 yilinda enflasyonun hedefin iizerinde gergeklesmesinde etkili olan temel
unsurlarin basinda 2013 yilinin ikinci yarisindan baslayarak doviz kurunda kaydedilen birikimli
artislar ve gida fiyatlarinin olumsuz iklim kosullar1 nedeniyle sergiledigi yliksek seyir
gelmektedir. Gerek gida gerekse doviz kuru kaynakli baskilarin gegmis donemlere kiyasla uzun

stirmesi, dogrudan etkilerin yaninda beklentileri de olumsuz etkileyerek genel enflasyon
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egilimini gliglendirmistir. Bu donemde yonetilen fiyatlar ve vergilerde yapilan ayarlamalar

enflasyonun hedeften sapmasinda sinirli da olsa rol oynamustir.

Kiiresel para politikalarina dair belirsizliklerin arttigi1 2013 yilinin ortalarindan itibaren
gelismekte olan iilke para birimlerinde belirgin deger kayiplar1 yasanmistir. Tiirk lirasinda
yasanan deger kaybi, ozellikle temel mal fiyatlar1 kanaliyla ¢ekirdek enflasyon iizerinde etkili
olmustur. Doviz kurunda gozlenen artislarin birikimli olarak yiiksek bir diizeye ulagmasi, gida
ve hizmet gruplarinda da etkisini gdstermistir. Ithalat fiyatlarinda siiregelen 1limli seyrin 2014
yilt ikinci yarisinda uluslararasi petrol fiyatlarindaki diistislerle de desteklenmesine ragmen,
doviz kuru gelismelerinin enflasyona etkisi 2014 yilsonu itibariyla yaklasik 1,5 puana

ulagmistir.

Enflasyonun 6ngoriilen seviyenin iizerinde kalmasinda bir diger etken olan gida fiyatlari
icin yilbasinda ylizde 8 olarak varsayilan yillik enflasyon oran1 yiizde 12,7 olarak
gerceklesmistir. Gerek islenmemis gerekse islenmis gida fiyatlarindaki yiliksek artislarin etkili
oldugu bu goriiniimiin enflasyon hedefinden sapmaya yaptig1 katki 1,2 puan diizeyindedir. 2014
yilinda elektrik, dogalgaz, alkollii igecekler ve tiitiin gibi yonetilen fiyatlarin enflasyona olan
net etkisi ise 0,3 puan ile Ocak Enflasyon Raporu’nda sunulan enflasyon tahminiyle uyumlu

diizeylerin iizerinde gerceklesmistir.

Sonug¢ olarak, para politikasindaki siki durug ve alinan makroihtiyati tedbirlerin
katkisiyla yurt i¢i talep ve kredi biiylimesinin kontrol altinda tutuldugu 2014 yilinda
enflasyonun hedefin {izerinde gergeklesmesinde doviz kuru ve gida fiyatlarindaki gelismeler ile
yonetilen fiyatlardaki ayarlamalar belirleyici olmustur. Buna karsilik yilin ikinci yarisindan
baglayarak petrol fiyatlarinin asagr yonli bir egilim sergilemesi 2015 yilinda enflasyonda

ongoriilen diislis siirecini destekleyecek 6nemli bir gelisme olmustur.
Hedefe Ulasmak i¢in Alinan Onlemler

Merkez Bankasi, 2013 yili sonundan itibaren risk algilamalarindaki bozulma sonucu
doviz kuru ve risk priminde yasanan belirgin artislarin enflasyon goriiniimii ve makro-finansal
istikrar lizerinde olusturabilecegi riskleri sinirlamak amaciyla, 28 Ocak 2014 tarihinde para
politikasin1 gii¢clii ve onden yliklemeli bir sekilde sikilagtirmistir. Bu cercevede, gecelik
bor¢lanma ve bor¢ verme faizleri ile haftalik repo faizi 6nemli dl¢lide yiikseltilmis, kisa vadeli
piyasa faizleri de politika faizleriyle uyumlu bir sekilde artmistir (Grafik 1). S6z konusu giiclii
sikilastirma sonucu risk algilamalar iyilesirken, Tirk lirasindaki deger kaybinin bir kismu telafi

edilmis ve goreli kur oynaklhiginda diislis gozlenmistir. Alinan bu 6nlemlerle, orta vadeli

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI A.S. Istiklal Cad. 10 06100 Ulus-Ankara
TICARET SICIL NUMARASI: 269 Tel: (312) 507 50 00 Faks: (312) 507 56 40
SERMAYESI: 25.000 TL E-Posta: iletisimbilgi@tcmb.gov.tr Swift: tcmbtr2a
IDARE MERKEZI, ANKARA Elektronik Ag: http:/www.tcmb.gov.tr



mailto:iletisimbilgi@tcmb.gov.tr

enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranisi {izerindeki olumsuz etkilerin siirlanmasi

hedeflenmistir.

Takip eden donemde kiiresel likidite kosullarindaki ve risk primi gostergelerindeki
tyilesmeler ile azalan belirsizlikler dogrultusunda Merkez Bankas1 Mayis-Agustos arasindaki
donemde bir hafta vadeli repo faizi ile gecelik bor¢glanma ve bor¢ verme faizlerinde oSlgiili
indirimler yapmistir. Bu donemde Merkez Bankasi enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranigi tlizerindeki vurgusunu devam ettirerek, getiri egrisinin egimini yataya yakin tutmak
suretiyle para politikasindaki siki durusunu korumustur. 2014 yilinin Eyliil ayindan itibaren
artan jeopolitik riskler ve finansal piyasalarda yasanan oynakliga karsi likidite politikasiyla
parasal sikilagtirma yapilmis ve BIST gecelik repo faizlerinin koridorun iist sinirina yakin
diizeyde olusmast saglanmistir (Grafik 1). Para politikasinin siki durusu, Tiirk lirasinda
olusabilecek asir1 oynakliklar1 onlerken, beklenen enflasyonu azaltmak yoluyla uzun vadeli

faizler lizerinde diisiiriicii etki yapmaktadir.

Grafik 1 Grafik 2
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Kaynak: BIST, TCMB.
Kaynak: TCMB.

Tiirkiye ekonomisinin olast dis soklara karsi direncinin artirilmasi ve kiiresel
belirsizliklerin enflasyon ve makroekonomik istikrar iizerindeki olumsuz etkilerinin
sinirlanmasi agisindan enflasyon ve cari dengedeki iyilesmenin yan sira basiretli bor¢lanmanin
tesvik edilmesi biliylik Onem tasimaktadir. Bu c¢er¢evede ¢ekirdek yiikiimliiliiklerin
desteklenmesinin yani sira dis bor¢lanma vadelerinin uzamasi 6nem arz etmektedir. Bu
amaglara yonelik olarak Merkez Bankasi, (i) ¢ekirdek yiikiimliiliikleri tesvik etmek iizere
cekirdek yiikiimliiliik oranlar1 (mevduat art1 6zkaynagin kredilere orani) sektor ortalamasindan

daha ytiksek olan finansal kuruluslara 2015 yilindan itibaren kendi durumlarim1 bozmadiklar
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siirece daha yliksek oranda faiz 6deme karar1 almistir; (ii) 3 Ocak 2015 tarihinde bankalarin ve
finansman sirketlerinin yabanci para cinsinden ¢ekirdek disi1 yiikiimliliikleri i¢in uygulanan
zorunlu karsilik oranlarmi vade uzatimimi tesvik edici yonde artirmistir. Ayrica, rezerv
opsiyonu mekanizmasinin otomatik dengeleyici 6zelliginin gili¢lendirilmesi amaciyla, rezerv

opsiyonu dilim ve katsayilarinda teknik ayarlamalar yapilmaistir.

Para politikasindaki siki durug ve 2014 yili basinda alinan makroihtiyati onlemler
cekirdek enflasyon egilimini olumlu bir sekilde etkilemeye devam etmektedir. 2014 yilsonu
itibartyla ¢ekirdek enflasyon egilimi kur deger kayiplarinin ve olumsuz iklim kosullarinin
etkilerinin gozlenmeye basladigi 2013 yili ortalarindan onceki diizeylere gerileyerek hedefle
uyumlu seviyelere yaklasmistir (Grafik 2). Ayrica, gerileyen petrol fiyatlar1 enflasyondaki
diisiis stirecini desteklemis ve enflasyon beklentilerinde yakin dénemde belirgin bir iyilesme
yasanmigtir. 2015 yilinda, birikimli kur etkilerinin azalmaya devam etmesinin, gida
enflasyonunun ge¢mis yillar ortalamasina donmesinin ve basta petrol olmak iizere diisen emtia
fiyatlarinin katkilar ile enflasyonda kayda deger bir diisiis siireci yasanacagi ongoriilmektedir.
Bu cercevede, yil ortalarinda enflasyonun hedefle uyumlu seviyelere yaklasacagi tahmin

edilmektedir.

Yukarida sunulan goriiniim ¢ergevesinde, enflasyonun yiizde 5’lik hedefe yilin iiglincii
ceyregi itibariyla ulasacagi, son ¢eyrekte ise baz etkilerinden dolayr bir miktar yiikselerek
yiizde 5,5 seviyesine gelecegi ongoriilmektedir (Grafik 3). Enflasyonun 2016 yilindan itibaren
yizde 5 diizeyinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir. Enflasyon goriiniimii tizerindeki

riskler Ocak 2015 Enflasyon Raporu’nda analiz edilmistir.

Grafik 3
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* Enflasyonun tahmin aralidr icinde kalma olasiigr yizde 70'tir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI A.S. Istiklal Cad. 10 06100 Ulus-Ankara
TICARET SICIL NUMARASI: 269 Tel: (312) 507 50 00 Faks: (312) 507 56 40
SERMAYESI: 25.000 TL E-Posta: iletisimbilgi@tcmb.gov.tr Swift: tcmbtr2a
IDARE MERKEZI, ANKARA Elektronik Ag: http:/www.tcmb.gov.tr



mailto:iletisimbilgi@tcmb.gov.tr

Sonug

2014 yilinda enflasyonun hedefin {izerinde gergeklesmesinde doviz kuru ve gida
fiyatlarindaki gelismeler ile yonetilen fiyatlardaki ayarlamalar belirleyici olmustur. Merkez
Bankas1 gerceklesen ve beklenen enflasyondaki ylikselis karsisinda siki bir para politikasi
durusu sergilemis ve gereken durumlarda likidite politikasiyla bu durusu desteklemistir. Alinan
tedbirler, 2014 yilinin ikinci yarisindan itibaren etkilerini géstermeye baglamistir. Son donemde
enflasyonun ana egiliminde belirgin bir diisiis, beklentilerde ise kayda deger bir iyilesme
gozlenmektedir. Para politikas1 ve makroihtiyati politikalara dair aliman onlemlerin yani sira,
petrol fiyatlarindaki hizli gerileme 2015 yilinda enflasyondaki diisise 6nemli 6l¢iide destek
verecektir. Bu c¢ercevede 2015 yilinda enflasyonun kayda deger bir diisiis sergileyerek, yiizde
5’lik hedefle uyumlu diizeylerde gerceklesmesi beklenmektedir. Merkez Bankasi enflasyon
goriinimiine iligkin gelismeleri yakindan takip ederek fiyat istikrari yolunda elde edilen
kazanimlarin kalic1 olmast i¢gin gereken tedbirleri almaya devam edecektir. Enflasyon ve para
politikasina dair gelismeler ile orta vadeli tahminlerimizi daha kapsamli olarak ele alan ve

bugiin internet sayfamizda yayimlanan Enflasyon Raporu ilisikte bilginize sunulmaktadir.

Saygilarimizla,

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

idare Merkezi
Erdem Basc1 Mehmet Y oriikoglu
Baskan Baskan Yardimcisi

Ek: Ocak 2015 Enflasyon Raporu

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI A.S. Istiklal Cad. 10 06100 Ulus-Ankara
TICARET SICIL NUMARASI: 269 Tel: (312) 507 50 00 Faks: (312) 507 56 40
SERMAYESI: 25.000 TL E-Posta: iletisimbilgi@tcmb.gov.tr Swift: tcmbtr2a
IDARE MERKEZI, ANKARA Elektronik Ag: http:/www.tcmb.gov.tr



mailto:iletisimbilgi@tcmb.gov.tr

