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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. 25 Aralik 2012 tarihinde yayimlanan “2013 Yilinda
Para ve Kur Politikas1” baglikli temel politika metninde belirtildigi gibi, 2013 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. 2013 yilsonunda enflasyon yiizde 7,40
diizeyine ulasarak hedefin belirgin olarak iizerinde gerceklesmistir. Bu metin, enflasyonun
hedeften sapmasinin nedenleri ile hedefe ulasmak i¢in alinan ve alinmasi1 gereken Onlemleri

acgiklamaktadir.
2013 Yiinda Enflasyonu Belirleyen Faktorler

2013 yil1 i¢in yayinlanan ilk Enflasyon Raporu’nda (ER 2013/I), yilsonu i¢in 6ngdriilen
enflasyon tahminin orta noktasi yiizde 5,3 olarak belirtilmisti. Ancak, yil i¢cinde s6z konusu
tahmine iligkin varsayimlarda gozlenen sapmalar sonucunda yilsonunda enflasyon belirsizlik

araliginin iizerinde gegeklesmistir.

2013 yilinda enflasyonun hedefin iizerinde gergeklesmesinde etkili olan temel
unsurlarin basinda yilin ikinci yarisinda doviz kurunda kaydedilen artis gelmektedir. Kiiresel
bazda para politikasina iligkin belirsizlikler sonucunda gelismekte olan {ilke para birimlerinde
gozlenen hareketlere paralel olarak Tiirk lirasinda yasanan deger kaybi, 6zellikle temel mal

fiyatlar1 kanaliyla c¢ekirdek enflasyon iizerinde etkili olmustur. 2013 yilinda ithalat
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fiyatlarindaki goérece ilimli seyre ragmen, doviz kuru gelismelerinin enflasyona etkisi yilsonu

itibartyla yaklagik 1,5 puana ulagsmstir.

Enflasyonun 0Ongoriillen seviyenin iizerinde kalmasinda bir diger etken ise gida
fiyatlarinin seyridir. Yilbasinda ylizde 7 olarak varsayilan yillik gida enflasyonu, yilsonunda
yiizde 9,7 olarak gerceklesmistir. Biiyiik dl¢iide islenmemis gida fiyatlarindaki yiiksek artigin
etkili oldugu bu goriinlimiin enflasyondaki sapmaya yaptigi katki 0,6 puan diizeyindedir.
Yonetilen fiyatlarin enflasyona olan net etkisi ise 2013 Ocak Enflasyon Raporu’nda sunulan

tahminler ile uyumlu gergeklesmistir.

Sonug olarak, enflasyonun hedefinin iizerinde gergeklesmesinde doviz kuru ve gida

fiyat gelismeler etkili olmustur.

Hedefe Ulasmak icin Alinan Onlemler

Enflasyon dinamiklerinin temel belirleyicileri talep ve maliyet unsurlari ile enflasyon
beklentileridir. Bu faktorler agisindan degerlendirildiginde 2013 yilinda iktisadi faaliyetteki
tlmli seyir sonucunda enflasyon iizerinde talep yonlii baskilar gézlenmemistir. Yilin ikincli
yarisinda gozlenen enflasyon artisinda temel olarak yurt disi belirsizliklerden dolayr olusan
doviz kuru gelismelerinin maliyet yonlii etkisi ile para politikasinin kontrolii disinda kalan

islenmemis gida fiyatlarindaki yiiksek seyir belirleyici olmustur.

Mayis 2013 tarihinden itibaren kiiresel para politikalarina dair bir belirsizlik artis:
olmustur. Bu gelismeler sonucunda yilin ikinci yarisinda gelismekte olan iilkelere yonelik
portfdy akimlar1 yavaslamis ve finansal varliklarda yeniden bir fiyatlama yasanmistir. Ayni
donemde Tiirkiye’de reel ve bankacilik sektorlerinin yurt digindan sagladiklar: fonlama devam
ederken portfoy akimlar zayif seyretmistir. Finansal varliklardaki yeniden fiyatlama ile birlikte
de Tiirk lirasinda deger kayiplar1 yasanmistir. Bu donemde yurt ici talepteki 1limli biiyiime ve
kredilerdeki artis egilimi ise devam etmistir (Grafik 1). Yurt dis1 kaynakli belirsizlik artist

temelde kredilerden ziyade doviz kurlari iizerinde etkili olmustur (Grafik 2).
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Grafik 1. Grafik 2.
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2013 yilt ikinci yarisindaki doviz kuru gelismeleri ve gida fiyatlarimin yiiksek seyri
nedeniyle yil sonu enflasyonu hedefin belirgin olarak iizerinde gerceklesmistir. Bu gelismeler
ayrica enflasyon beklentilerinde de bozulmaya yol agmistir. Merkez Bankasi enflasyona iliskin
riskleri sinirlamak ve orta vadeli enflasyon goriinlimiinii hedeflerle uyumlu hale getirmek icin
para politikasindaki temkinli durusunu gii¢clendirmis ve Mayis ay1 sonrasinda bankalar arasi
piyasada olusan faizlerin 300 baz puandan fazla artmasimi saglamistir (Grafik 3). Ayrica
saglanan likiditenin kompozisyonu daha kisa vade ve daha biiyilk oranda gecelik fonlama
seklinde ayarlanmis ve boylelikle likidite politikasi daha siki hale getirilmistir.

Grafik 3.
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*BIST gecelik repo faizi olarak, BIST Bankalararasi Gecelik Repo Pazari’'ndaki gecelik vadedeki faizler kullanilmigtir.

Kaynak: TCMB, BIST
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Enflasyon iizerindeki yukar1 yonlii riskleri siirlamak ve finansal istikrar1 desteklemek
icin Ozellikle tiiketici kredilerindeki biiylime hizinin azaltilmasi da Onem tagimaktadir.
Boylelikle 1limli biiyiime siirecinde i¢ ve dis talep arasindaki kompozisyon dengeli bir sekilde
devam ettirilerek talep yonlii enflasyon baskilar1 sinirlandirilmis olacaktir. Merkez Bankasi’nin
2013 yilmin ikinci yarisinda gergeklestirdigi likidite politikasindaki sikilasma bu siirece katki
verecektir. Ayrica bu siiregte net doviz satimlarinin da finansal sistemin likidite ihtiyacini
artirarak likidite politikasinin etkililigini giiclendirmesi ve boylece tiiketici kredileri lizerinde

ilave bir yavaslatic1 etki yapmasi beklenmektedir (Tablo 1).

Tablo 1. Net Doviz Satiglan
(Milyar ABD Dolarr)

Haziran 2013 1,70
Temmuz 2013 5,15
Agustos 2013 1,95

Eylil 2013 1,86
Ekim 2013 0,84
Kasim 2013 1,44
Aralik 2013 4,67

Yakin donemde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan alinan
makro ihtiyati tedbirlerin de tiiketici kredileri iizerinde yavaslatict yonde etkili olmasi
beklenmektedir. Tiiketici kredilerinin genel karsilik oranlarinin artirilmasi, kredi kartlarinda
minimum 6deme tutarlarinin yiikseltilmesi, kredi kart1 limitlerine gelirle orantili sinirlamalar
getirilmesi, kredi kart1 taksit sayilarinin sinirlandirilmasi ve tasit kredilerinde kredi teminat
oranlart uygulanmasi gibi makro ihtiyati tedbirlerin tiiketici kredileri tizerindeki etkileri Subat
aymdan itibaren daha fazla goriilebilecektir. Bu gelismeler yurt igi talebin daha dengeli
biiyiimesini saglayarak hem talep yonlii enflasyon baskilarini smirlayabilecek hem de cari

aciktaki diizelme siirecini destekleyecektir.

Merkez Bankasi, enflasyon goriiniimii orta vadeli hedeflerle uyumlu olana kadar para
politikasindaki temkinli durusunu koruyacaktir. Likidite politikasinin daha da sikilastirildigi,
sermaye akimlarinin zayif seyrinin siirdiigii ve alinan makro ihtiyati tedbirlerin etkili oldugu bir
durumda yurt ici talebin katkis1 daha dengeli olacak ve enflasyon iizerindeki baskilar
sinirlanacaktir. Yakin donemde Tiirk lirasinda gozlenen deger kaybi yilin ilk aylarinda

enflasyonun yiiksek seviyelerde seyretmesine neden olabilecektir.
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Bununla birlikte, son donemde yurt i¢inde gézlenen belirsizlik artisinin da gegici olacagi
bir goriiniim altinda doviz kurunun enflasyon tizerindeki gecikmeli etkilerinin y1l ortalarindan
itibaren zayiflayacagi ve enflasyonun yilin ikinci yarisindan itibaren kademeli bir diisiis
egilimine girecegi ongoriilmektedir. Para politikasi birincil etkilere tepki vermemekle birlikte,
enflasyondaki gegici hareketlerin fiyatlama davranisi tizerindeki etkilerini de takip etmektedir.
Bunun yaninda, uygulanan para politikasinin iktisadi faaliyette arzu edilmeyen dalgalanmalara
yol agmamasi ve finansal istikrar1 olumsuz etkilememesine biiylik 6nem atfedilmektedir. Bu
nedenle, enflasyondaki diislisiin kademeli sekilde gerceklestirilmesi ve hedefe ulasma siiresinin

bir bucuk yillik bir zaman dilimine yayilmasi éngoriilmektedir.

Yukarida sunulan goriiniim ¢ercevesinde, enflasyonun yilizde 5°lik hedefe 2015 yilinin
ortalarinda ulagacagi tahmin edilmektedir (Grafik 4). Enflasyonun vergi ayarlamalari, kur
artisinin etkileri ve enerji fiyatlar1 kaynakli olarak yilin ilk yarisinda dalgali bir seyir izleyecegi,
ancak gegici unsurlarin etkisini kaybetmesiyle yilin ikinci yarisinda hizli bir diisiis gostererek
yilsonunda belirsizlik araliginin iginde kalacagr ongoriilmektedir. Enflasyon goriinlimiine

tizerindeki riskler Ocak 2014 Enflasyon Raporu’nda analiz edilmistir.

Grafik 4.
Enflasyon ve Cikt Agigi Tahminleri (Ocak 2014 Enflasyon Raporu)
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiidi ybzde 70'fir.
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Sonug

Enflasyon 2013 yili sonunda hedefin belirgin olarak {izerinde gerceklesmistir. Bu
gelismede Tiirk lirasindaki deger kaybi ve gida fiyatlar1 etkili olmustur. Merkez Bankasi
enflasyondaki yiikselis karsisinda temkinli durusunu giliclendirmis ve likidite politikasini
sikilagtirmistir. Bu ¢ergevede, Oniimiizdeki yilin ikinci yarisindan itibaren enflasyonun
kademeli olarak hedefe dogru diismesi beklenmektedir. Merkez Bankasi enflasyon goriiniimiine
iliskin gelismeleri yakindan takip ederek fiyat istikrar1 yolunda elde edilen kazanimlarin kalici
olmas1 i¢in 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 Basci1 Mehmet Y 6riikoglu
Bagkan Bagkan Yardimcisi

Ek: Ocak 2014 Enflasyon Raporu
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