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1211 sayilh Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. maddesi uyarinca, enflasyon hedefine
ulagilamamasi halinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) hedeften sapmanin
nedenlerini ve alinmasi gereken Onlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirmesi ve kamuoyuna
aciklamasi gerekmektedir. 5 Aralik 2018 tarihinde yayimlanan “2019 Yili Para ve Kur Politikas1”
baslikli temel politika metninde belirtildigi gibi, 2019 y1l1 i¢in enflasyon hedefi Hiikiimet ile varilan
mutabakatla uyumlu olarak yilizde 5 seviyesinde korunmustur. Diger taraftan, enflasyonun hedeften
belirgin olarak saptig1 durumlarda, Enflasyon Raporlarinda giincellenen tahminlerin, enflasyonun
orta vadede hedefe yakinsarken izleyecegi patika i¢in referans teskil edecegi agiklanmistir.
Belirlenen bu patika ile enflasyonun oncelikle tek hanelere indirilmesi; daha sonra kademeli olarak
azalarak ylizde 5 diizeyinde istikrar kazanmasi hedeflenmistir. Yine ayni metinde, yil sonunda
enflasyonun hedef etrafinda belirlenen iki ylizde puanlik belirsizlik araliginin disinda kalmasi
durumunda Hiikiimet’e acik mektup yazilacagr ifade edilmistir. 2019 yil sonu enflasyonu hedef
araliginin iizerinde gergeklesmistir. Bu metin, enflasyonun hedeften sapmasinin nedenleri ile hedefe

ulagmak i¢in alinan ve alinmas1 gereken 6nlemleri agiklamaktadir.
2019 Yilinda Enflasyonu Belirleyen Faktorler

Tiiketici enflasyonu, 2019 yili sonunda bir onceki yila kiyasla 8,5 puanlik azaligla yilizde
11,8’e gerileyerek sene basinda verilen yiizde 14,6 oranindaki tahminin altinda kalmis, ancak yiizde
5 hedefi etrafinda belirlenen belirsizlik araliginin disinda kalmistir. Bu gelismede, 2018 yilinda Tiirk

lirasinda gozlenen deger kaybinin tiiketici fiyatlar iizerindeki gecikmeli etkilerinin bu dénemde
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azalarak da olsa siirmesi ve enflasyondaki yiiksek seviyenin gegmise endeksleme kanaliyla ticretler
ve fiyatlara yansimasi belirleyici olmustur. Buna ek olarak, maliyet unsurlarina bagl olarak enerji
grubundaki yonetilen fiyat ayarlamalar1 ve dayanikli mallardaki vergi indirimlerinin geri alinmasi
da enflasyona yukar1 yonlii etkide bulunmustur. Nitekim enerji fiyatlari, esel mobil uygulamasinin

smirlayicr etkilerine ragmen, yilin ikinci yarisinda elektrik ve dogalgaz fiyatlarindaki ayarlamalara

bagli olarak 2019 yilinda yiizde 11,0 oraninda artmistir.

Enflasyonun orta vadeli hedefin {izerinde kalmasina neden olan bir diger unsur da gida
fiyatlar1 olmustur. Her ne kadar yilin ikinci yarisinda olumlu arz kosullarina bagli olarak islenmemis
gida enflasyonunda bir yavaglama gozlense de, 6zellikle islenmis gida grubunda yer alan belirli
uriinlerdeki birikimli maliyetlerin etkisiyle gida yillik enflasyonu yil sonunda yiizde 10,9 olarak

gerceklesmistir.

Gegmis enflasyona endeksleme davranisinin ve dolayisiyla enflasyon katiliginin daha
belirgin oldugu hizmet grubunda yillik enflasyon, reel birim isgiicii maliyetleri, canli turizm talebi
ve gida fiyatlarindaki seyre bagli olarak yiiksek seviyesini korumus ve 2019 yilimi yiizde 12,3
seviyesinde tamamlamistir. Tiiketici enflasyonuna 6nemli bir katki da alkollii igecekler ve tiitiin
iirlinleri grubundaki yiizde 43,1 oranindaki fiyat artisindan gelmistir. S6z konusu artisin yillik

enflasyona etkisi 1,8 puan olmustur.

Ozetle, Tiirk lirasinda istikrarin saglanmast, i¢ talep kosullar1 ve ithalat fiyatlarindaki 1liml
goriinim ve yil boyunca enflasyon beklentilerinde gozlenen iyilesmeyle birlikte 2019 yilinda

tiikketici enflasyonu belirgin bir diisiis kaydetmekle birlikte orta vadeli hedefin iizerinde kalmistir.
Hedefe Ulasmak i¢cin Alinan Onlemler

2019 yili genelinde TCMB parasal durusunu enflasyonun ana egilimine dair gostergeleri
dikkate alarak belirlemis; parasal sikilik diizeyini, enflasyondaki diislisiin siirekliligini ve
enflasyonun hedeflenen patika ile uyumunu saglayacak sekilde olusturmustur. Bu cercevede,
TCMB’nin enflasyon tahminleri ve bunlarin ima ettigi ana egilimler karar alma siirecinde énemli
yer teskil etmigtir. TCMB, 2019 yilinin ilk yarisinda, bir hafta vadeli repo ihale faiz oranin1 yiizde
24 diizeyinde sabit tutarken likidite yonetimine iligkin bir dizi karar almistir. Enflasyonu diigiirmeye
odakl1 sik1 para politikast durusu ile giiclii politika koordinasyonu neticesinde Tiirk lirasinda istikrar

saglanmistir. Boylelikle birikimli doviz kuru etkilerinin azalmasi ve i¢ talebin ilimli seyri, enflasyon
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dinamiklerinde belirgin bir iyilesmeye neden olmustur. TCMB, enflasyon goriiniimiindeki
iyilesmeyle birlikte Temmuz ayinda basladig1 faiz indirim siirecinde 2020 yilinin Ocak ayindaki 75
baz puanlik indirimle birlikte politika faizini kademeli olarak yiizde 11,25 seviyesine diisiirmiistiir

(Grafik 1).

TCMB, finansal piyasalarda gozlenen oynakliklar ve sagliksiz fiyat olusumlarina karst
piyasalarin ve aktarim mekanizmasinin etkin isleyisini desteklemek amaciyla 2019 yilinda politika
faizi disinda sahip oldugu arag setini genisleterek kullanmay1 siirdirmiistiir. Bu kapsamda, Mart
aymin son haftasinda yurt dis1 swap piyasasindaki arz ve talep dengesizliginin swap faizleri
tizerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla, TCMB biinyesindeki Doviz Karsilig: Tiirk Lirast
Swap Piyasasinda vadesi gelmemis toplam swap satis islem miktar1 kademeli olarak artirmistir.
Bankalarin TCMB swap imkanlarin1 yogun bir sekilde kullandig1r gézlenmektedir. Bu kapsamda
sistemin fonlama ihtiyacinin biiyiik kisminin TCMB tarafli swap imkanlari ile karsilanmas1 net agik

piyasa islemleri (API) yoluyla fonlamanin kademeli olarak gerilemesine neden olmustur (Grafik 2).

Grafik 1: Kisa Vadeli Faizler (%) Grafik 2: TCMB Acik Piyasa islemleri (2 Haftalik
Hareketli Ortalama, Milyar TL)
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API fonlamas1 2019 yilinda, biiyiik 6l¢iide bir hafta vadeli repo ihaleleri ile karsilanmus
ancak finansal piyasalarda yasanan gelismeler dikkate alinarak yil ig¢inde iki defa haftalik repo
ithalelerine ara verilmistir. S6z konusu donemlerde TCMB fonlamasinin tamami gecelik bor¢ verme
faiz orani lizerinden saglanmis ve BIST gecelik repo faizleri TCMB faiz koridorunun iist sinirina
yakinsamistir. Finansal piyasalarin derinlesmesine ve para politikasit aktarim mekanizmasinin
etkinliginin artirilmasina sagladig1 katkilar dikkate alimarak Piyasa Yapicilifi Sisteminin
desteklenmesi amaciyla Piyasa Yapici bankalara API cergevesinde likidite imkan1 kullandirilmasi

uygulamasina 17 Haziran 2019 tarihinde yeniden baslanmaistir.

2019 yilinda jeopolitik gelismelere bagli olarak finansal piyasalarda donem doénem gozlenen
oynakliklar, TCMB’nin sahip oldugu genis arag setini etkin sekilde kullanmasi ve atilan koordineli
adimlar neticesinde onemli 6l¢iide azalmistir. Enflasyon beklentilerindeki genele yayilan iyilesme,
iktisadi faaliyetteki toparlanma ve kiiresel gelismelerin de katkisiyla gerileyen iilke risk primi, uzun
vadeli faizlerin de asagi gelmesini saglamistir. Enflasyon goriiniimiindeki iyilesme ve politika
faizindeki indirimler sonucu yurt i¢i fonlama kosullarinin gevsemesi kredi faizlerine biiytlik 6l¢iide

yansimigstir.

Enflasyon goriinlimiindeki iyilesme devam etmekte, enflasyon beklentilerindeki genele
yayilan diizelme siirmektedir. Enflasyon basta olmak iizere makroekonomik gostergelerdeki
iyilesme iilke risk primindeki diisiisii desteklemekte ve maliyet unsurlar1 tizerindeki baskilarin
siirlanmasima katkida bulunmaktadir. Doviz kuru, i¢ talep kosullari ve firetici fiyatlarindaki
gelismelere bagli olarak cekirdek enflasyon gostergelerinin egilimleri 1limli seyretmektedir.

Enflasyondaki seyrin 2020 y1l sonu tahminiyle biiyiik 6lgiide uyumlu oldugu degerlendirilmektedir.

Enflasyonu diigiirmeye odakli, siki bir para politikast durusu ve giicli politika
koordinasyonu altinda, enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi 6ngdriilmektedir. Bu
cercevede, enflasyonun 2020 y1l sonunda yiizde 8,2 olarak gergeklesecegi, 2021 yil sonunda yiizde
5,4°e geriledikten sonra orta vadede yiizde 5 diizeyinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2020 y1l1 sonunda yiizde 6,2 ile yilizde 10,2 araliginda (orta noktas1
yiizde 8,2), 2021 yili sonunda ise yiizde 3,0 ile yiizde 7,8 araliginda (orta noktasi yiizde 5,4)
gerceklesecegi ongoriilmektedir (Grafik 3).
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Grafik 3: Enflasyon ve Cikt1 A¢i1g1 Tahminleri* (%)
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* Enflasyonun tahmin aralig1 i¢inde kalma olasiligr yiizde 70’tir.

2020 yilinda kiiresel finansal kosullarin 1limli seyredecegi ve son donemde iilke risk
priminde goriilen iyilesmenin 6nlimiizdeki donemde devam edecegi bir goriiniim altinda, finansal
kosullarin yurt i¢i talep ve iktisadi faaliyeti destekleyecegi, ancak toplam talep kosullarinin
enflasyonist olmayacagi tahmin edilmektedir. Enflasyondaki diisiis siirecinin devamliliginin, iilke
risk priminin gerilemesi, uzun vadeli faizlerin asag1 gelmesi ve ekonomideki toparlanmanin gii¢
kazanmasi1 ac¢isindan biliyik Onem tasidigi degerlendirilmektedir. Giliglii bir politika
koordinasyonuyla ge¢mise doniik endeksleme davraniginin kirilmasi ve orta vadeli enflasyon
beklentilerinin tahmin ve hedeflerle uyumlu noktalara gerilemesi enflasyonla miicadelenin basarisi

acisindan kritik 6nem tasimaktadir.
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Sonug¢

Doviz kuru gelismeleri ve fiyatlama davranislarindaki bozulmaya bagl olarak 2018 yil
sonunda yiizde 20,3 oraninda gerceklesen tiiketici enflasyonu, 2019 yilinda 8,5 puan gerileyerek yili
ylizde 11,8 diizeyinde tamamlamistir. Para politikasi adimlarinin yani sira makroekonomik
dengelenmeye yonelik olarak uygulanan ekonomi programinin da katkisiyla enflasyonun ana

egilimi, beklentiler ve fiyatlama davranislarinda belirgin bir iyilesme saglanmistir.

Orta vadeli enflasyon beklentilerindeki diisiis egilimi genele yayilarak siirerken, son aylarda
beklenti dagiliminin anket katilimcilar1 arasinda artan bir uyum igermesi orta vadeli enflasyon
goriiniimiine iliskin belirsizliklerin 6nemli dl¢lide azaldigina isaret etmektedir. Bununla birlikte,
orta vadeli enflasyon beklentilerinin halen orta vadeli hedefin lizerinde seyretmesi, fiyat istikrarina

dair riskleri canli tutmaktadir.

Enflasyondaki diisiisiin hedeflenen patika ile uyumlu sekilde gerceklesmesi i¢in para
politikasindaki temkinli durusun siirdiiriilmesi gerekmektedir. Bu ¢ergevede, parasal durus ana
egilime dair gostergeler dikkate alinarak enflasyondaki diisiisiin siirekliligini saglayacak sekilde
belirlenecektir. TCMB, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amaglar1 dogrultusunda elindeki biitiin

araclar1 kullanmaya devam edecektir.

Para politikas1 etkinliginin desteklenmesi ve enflasyon-biiyiime 6diinlesiminin asgariye
indirilmesi acisindan makro finansal politikalarin risk primini diisiirmeye odaklanmasi ve makro
politika 6ngoriilebilirliginin arttirtlmaya devam edilmesi kritik onem arz etmektedir. Para ve maliye
politikas1 esgiidiimiiniin giiglii bir sekilde siirdiiriilmesi fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin
saglanmasina katkida bulunacaktir. Bu cercevede, oniimiizdeki donemde gliven kanali ile kredi
kanalinin iktisadi faaliyetteki toparlanmaya destek verecegi, ayn1 zamanda enflasyonun hedeflenen

patikayla uyumlu seyredecegi ongoriilmektedir.

Enflasyondaki katilik ve oynakliklar1 azaltacak yapisal adimlara devam edilmesi fiyat
istikrarina ve dolayisiyla toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir. Bu kapsamda TCMB,
yapisal unsurlar1 analiz etmeye, politika Onerileri gelistirmeye ve enflasyonla miicadelenin 6nemi
konusunda ilgili paydaslar ve kamuoyu nezdinde farkindalik olusturmaya yonelik calismalarina

devam edecektir.
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Enflasyon ve para politikasina dair gelismeler ile orta vadeli tahminlerimizi daha kapsamli

olarak ele alan ve bugiin internet sayfamizda yayimlanan 2020 Ocak Enflasyon Raporu ilisikte

bilginize sunulmaktadir.

Saygilarimizla,

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Idare Merkezi
Murat Uysal Dr. Ugur Namik Kiigiik
Bagkan Bagkan Yardimcist

Ek: 2020 Ocak Enflasyon Raporu
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