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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 agiklamas1 gerekmektedir. 9 Aralik 2015 tarihinde yayimlanan “2016 Yili Para ve
Kur Politikas1” baglikli temel politika metninde belirtildigi gibi, 2016 yil1 i¢in enflasyon hedefi
Hikiimetle beraber yiizde 5 olarak belirlenmistir. Yine ayn1 metinde, yil sonunda enflasyonun
hedeften belirgin olarak (her iki yonde de 2 puandan daha fazla) sapmasi halinde Hiikiimete bir
actk mektup yazilacagi ifade edilmistir. 2016 yil sonu itibariyla enflasyon yiizde 8,53
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.
2016 Yilinda Enflasyonu Belirleyen Faktorler

2016 yilinin ilk Enflasyon Raporu’nda (ER 2016/1) yil sonu i¢in dngoriilen enflasyon
tahmininin orta noktasi yiizde 7,5 olarak belirtilmisti. Ancak, yil icinde s6z konusu tahmine
iliskin varsayimlarda gozlenen sapmalar ve enflasyon dinamiklerini etkileyen gelismeler
sonucunda y1l sonunda enflasyon daha yiiksek bir oranda gergeklesmistir.

2016 yilinda enflasyonun hedefin iizerinde gergeklesmesinde etkili olan temel
unsurlarin basinda vergi ayarlamalari, iicret artiglart ve Tiirk lirasinda gézlenen deger kaybi
gelmektedir. Y1l basinda asgari iicrete yapilan yiiksek oranli artisin genel iicret seviyesini
artirmasi, hem maliyet hem de gelir kanaliyla, tiiketici fiyatlar1 iizerinde etkili olurken; yil
iginde tiitiin ve alkollii igecekler ile akaryakit ve otomobilde yapilan OTV ayarlamalar1 da

enflasyonu olumsuz etkilemistir. Yilin son ¢eyreginde Tiirk lirasindaki deger kaybi ve doviz
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kurunda go6zlenen yliksek oynaklik ise, enflasyon iizerinde maliyet yonlii dogrudan etkilerinin
yaninda, beklenti ve genel fiyatlama davranislar1 kanaliyla da etkili olmustur.

Kiiresel para politikalarina dair belirsizliklerin arttig1 2013 yilinin ortalarindan itibaren
gelismekte olan iilke para birimlerinde belirgin deger kayiplar1 yaganmistir. 2016 yilinda da bu
goriniimiin stirmesine ek olarak jeopolitik gelismelerin de etkisiyle Tiirk liras1 déviz kuru
sepeti karsisinda yaklasik ylizde 11 deger kaybetmistir. Deger kaybinin biiylik bir kisminin
yilin son g¢eyreginde gerceklesmesi nedeniyle yil genelinde birikimli doviz kuru etkilerinin
azaldig1 goriilmiistiir. Nitekim temel mal grubu yillik enflasyonu Kasim ayima kadar belirgin
olarak gerilemis, ancak yilin son c¢eyregindeki deger kaybinin yansimalartyla Aralik aymnda
tekrar yiikselis kaydetmistir.

2016 yili basinda, 2004 yilindan bu yana en diisiik seviyesine gerileyen uluslararasi
petrol fiyatlari, yil genelinde yiikselis egilimi sergileyerek Aralik ay1 itibariyla yillik ytlizde
40’1n lizerinde artig gostermistir. Buna ek olarak Tiirk lirasindaki deger kaybi1 ve akaryakat
iiriinlerindeki OTV artis1 ile enerji grubunda yillik enflasyon bir dnceki yila kiyasla belirgin
olarak yiikselmistir. Elektrik fiyatlarinda yil basinda kaydedilen artisa karsin, dogalgaz
fiyatlarindaki indirim ile enerji grubundaki yonetilen fiyatlarin toplam katkis1 ise sinirlt
olmustur.

Enflasyona katkisi y1l genelinde en ¢ok yiikselen alt grup alkollii igecekler ve tiitiin
{irinleri olmustur. Bu grupta Ocak ve Aralik aylarmda yapilan OTV ayarlamalarma ek olarak,
Temmuz ayinda tiitlin iiriinlerinde firmalar da fiyat artigina gitmistir. Boylece alkollii igecekler
ve tiitilin Girtinleri grubunun yillik enflasyona katkis1 1,6 puana ulagmistir.

Y1l genelinde hizmet enflasyonu da yiiksek seyretmistir. Iktisadi faaliyetteki yavaslama,
turizm sektoriindeki gelismeler ve gida enflasyonundaki 1limli seyrin sinirlayict etkisine karsin,
reel birim T{cretlerdeki belirgin artig, Tiirk lirasindaki deger kaybi ve enflasyon
beklentilerindeki yukar1 yonlii seyir hizmet enflasyonunun yiiksek seyrindeki temel etkenler
olmustur.

Diger yandan gida fiyatlari, ge¢mis yillarin aksine, 2016 yilinda tiiketici enflasyonunu
sinirlamistir. Tarim iriinlerindeki olumlu arz kosullarina ek olarak Gida ve Tarimsal Uriin
Piyasalar1 izleme Komitesi’nin aldig1 tedbirlerin etkisi, turizm sektdriindeki yavaslama ve
Rusya’nin uyguladigi ambargoya bagl arz fazlasi neticesinde yillik gida enflasyonu tarihsel
ortalamalarin belirgin olarak altinda kalmstir.

Sonug olarak, yurt i¢i talep kosullarindaki yavaslama ve gida fiyatlarindaki olumlu seyre
ragmen enflasyonun hedefin {izerinde gergeklesmesinde doviz kuru ve ithalat fiyatlarindaki

gelismeler ile asgari licret ve vergi ayarlamalari belirleyici olmustur. Tiirk lirasinda son aylarda
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gozlenen deger kaybinin gecikmeli etkileri, petrol fiyatlarmin seyri ve orta vadeli enflasyon
beklentilerindeki yiikselis enflasyon goriinlimiinii olumsuz etkilemektedir. Buna karsilik,
iktisadi faaliyetteki 1limli seyir ve 2017 yilinda ticret, vergi ve yonetilen fiyatlarda yukar1 yonlii
ayarlamalarin olmayacagi 6ngoriisii enflasyona diisiis yoniinde katki yapacak unsurlar olarak

degerlendirilmektedir.
Hedefe Ulasmak icin Alinan Onlemler

Merkez Bankasi yil boyunca enflasyon gelismeleri ve beklentilerini dikkate alarak para
politikas1 cercevesini sekillendirmistir. Eyliill aymna kadar gegen donemde enflasyonist
baskilardaki azalma, finansal kosullardaki sikilik ve kiiresel kosullarin ilimli seyri TCMB’nin
marjinal fonlama faizinde kademeli indirimler yapmasina olanak tanimistir. Bu dogrultuda,
Mart-Eyliil doneminde o6l¢iilii ve temkinli adimlar atilmak suretiyle marjinal fonlama faizi
toplamda 250 baz puan indirilmistir. 2016 yili Ekim ayindan itibaren ise petrol fiyatlar1 ve
doviz kurundan kaynaklanan maliyet yonlii enflasyonist baskilarinin ortaya ¢ikmasiyla TCMB
para politikasinda daha temkinli bir durusa ge¢mistir. Bu ¢er¢evede, Ekim ay1 toplantisinda faiz
oranlar1 sabit tutulduktan sonra Kasim ayinda kiiresel belirsizliklerdeki artis ve yliksek
oynakliklara bagl olarak yasanan doviz kuru hareketlerinin enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davraniglar1 tizerindeki olumsuz etkisini sinirlamak amaciyla hem bir haftalik repo faizi, hem
de marjinal fonlama faizi yiikseltilmis, ilaveten marjinal fonlamanin Merkez Bankas1 fonlamast
icerisindeki payr da artirilmak suretiyle likidite politikasi sikilastirilmistir. Aralik ayinda ise
iktisadi  faaliyetteki  zayiflamanin  enflasyon iizerindeki yansimalarimi daha iyi

degerlendirebilmek amaciyla politika durusu korunmustur.

2017 yili basinda doviz kurunda yasanan oynakliklarin ve ekonomik temellerden
uzaklasan fiyat olusumlarinin fiyat istikrar1 ve makrofinansal istikrar ilizerinde yaratabilecegi
olumsuz etkileri bertaraf etmek amaciyla dinamik ve farkli likidite araglarim1 da igeren bir
cergeve ortaya koyulmustur. Bu dogrultuda, TCMB, 12 Ocak 2017 tarihinden itibaren bir hafta
vadeli repo ihalesi agmamis, TCMB biinyesinde faaliyette bulunan Bankalararasi Para
Piyasasinda bankalarin bor¢ alabilme limitleri diisliriilmistiir. 16 Ocak tarihinden itibaren
gerekli goriilen giinlerde Borsa Istanbul biinyesindeki Bankalararasi Repo/Ters Repo Pazarinda
TCMB tarafindan yapilan fonlama tutar1 da sinirlandirilmaya baslanmistir. Bunlara ek olarak,
yabanci para zorunlu karsilik oranlar1 da tiim vade dilimlerinde 50 baz puan indirilmistir.
Ayrica TCMB, Tiirk Liras1 ve doviz likiditesi yonetimindeki esnekligin ve arag¢ cesitliliginin
artirtlmas1 amaciyla 17 Ocak 2017 tarihinde Tiirk Lirast Depolar1 Karsiligi Déviz Depolari
piyasasini agmistir. Doviz kurlarinda goézlenen asiri hareketlilik enflasyon goriiniimiine dair
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yukart yonlii riskleri artirmistir. Bu gelismelerin gecikmeli etkisi ve islenmemis gida
fiyatlarindaki oynaklik nedeniyle kisa vadede enflasyondaki yiikselisin devam edebilecegi
ongoriisiiyle enflasyon goriiniimiindeki bozulmay1 siirlamak amaciyla parasal sikilastirmanin
giiclendirilmesine karar verilmistir. Bu ¢ergevede, 2017 yili Ocak ayinda marjinal fonlama
orani yiizde 8,5’ten yiizde 9,25’e, Geg Likidite Penceresi uygulamasi ¢ercevesinde, Merkez

Bankasi1 bor¢ verme faiz orani yiizde 10’dan yiizde 11°e ylikseltilmistir (Grafik 1).
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Uygulanan parasal sikilagtirmanin ilk etkileri oldukca gii¢lii olmustur. Déviz kurundaki
deger kaybi durmus, oynakliklar belirgin sekilde azalmis ve getiri egrisi yataylasmistir
(Grafik 2).

Merkez Bankasi, faiz ve Tiirk lirasi likidite politikasinin yani sira 6zellikle 2016 yilinin
ikinci yarisinda gozlenen doviz kuru oynakliklarma karsi doviz piyasasindaki likiditeyi
desteklemek amaciyla da Onlemler almistir. Yabanci para zorunlu karsilik oranlar1 ve rezerv
opsiyonu katsayilarinda kademeli indirimler yapilarak finansal sisteme ek doviz likiditesi
saglanmistir. Ayrica, bankalarin yabanci para likidite yonetimine esneklik kazandirmak {izere,
yabanci para yiikiimliiliikkler i¢in tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin ortalama olarak
tesis edilebilecek kisminin {ist sinir1 3 puandan 4 puana yiikseltilmistir. Ek olarak, ihracat
reeskont kredileri kapsaminda y1l sonuna kadar yapilacak olan geri 6demelerin vade uzatimina
veya Tiirk liras1 cinsinden yapilabilmesine olanak taninmasi, teminat doviz depolarina tekrar
limit getirilmesi ve enerji ithalat¢is1 kamu kuruluglarinin talebinin bir kisminin piyasa
kosullarina gére Merkez Bankasi ve Hazine Miistesarliginca karsilanmasi gibi tedbirler de
piyasadaki doéviz likiditesini desteklemistir. Ozetle TCMB, kiiresel ve yurt ici finans

piyasalarindaki oynakliklarin déviz piyasast ve kredi kosullar iizerindeki olumsuz etkilerini
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sinirlamak amaciyla, doviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrart destekleyici durugunu
2016 yil1 boyunca korumustur.

Enflasyonu diisiirmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yiizde
5’lik hedefe kademeli olarak yakinsayacagi; 2017 yilinda yiizde 8’e; 2018 yilinda ise yiizde
6’ya geriledikten sonra 2019 yilinda yiizde 5 diizeyinde istikrar kazanacagi ongoriillmektedir
(Grafik 3). Ongoriilere temel olusturan varsayimlar ve enflasyon goriiniimii iizerindeki riskler

2017 Ocak Enflasyon Raporu’nda detayli olarak anlatilmaktadir.
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.

Sonug¢

TCMB fiyat istikrar1 temel amaci dogrultusunda elindeki biitiin araglar1 kullanmaya
devam edecektir. Oniimiizdeki donemde para politikasi kararlar1 enflasyon goériiniimiine bagh
olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislar1 ve enflasyonu etkileyen diger
unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiya¢ duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma
yapilabilecektir. Ayrica, doviz piyasasinda iktisadi temellerle uyumlu olmayan sagliksiz fiyat

olusumlar1 gozlenmesi halinde likidite araglar1 ile gerekli tedbirler alinacaktir.

Uygulanmakta olan para politikas1 ¢ercevesi enflasyonla miicadeleye katkida
bulunmakla birlikte, enflasyon hedeflemesi rejiminde yasadigimiz tecriibeler kalict fiyat
istikrart agisindan ortak cabanin 6nemine isaret etmektedir. Son yillarda yasanan farkli soklar
ve yapisal unsurlar enflasyonun halen hedefin {izerinde ve oynak seyretmesine neden
olmaktadir. Fiyat istikrarina kalic1 olarak ulasilabilmesi agisindan kurumlararasi isbirligi ve

koordinasyonun artirilmasi onem tasimaktadir. Bu cercevede, olusturulan Gida Komitesi
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olumlu bir 6rnek teskil etmektedir. Yakin donemde giindeme gelen doviz riskinin finansal
istikrar odakl1 bir perspektifle yonetilmesine dair ¢aligmalar da para politikasinin etkinligine ve
enflasyonla miicadeleye kalic1 destek verecektir. Buna ek olarak, para ve maliye politikalar1
arasindaki esgiidimiin giiclendirilmesinin de enflasyonla miicadeleye Onemli katkida
bulunacagi degerlendirilmektedir.

Enflasyon ve para politikasina dair gelismeler ile orta vadeli tahminlerimizi daha
kapsamli olarak ele alan ve bugiin internet sayfamizda yayimlanan 2017 Ocak Enflasyon
Raporu ilisikte bilginize sunulmaktadir.

Saygilarimizla,

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Idare Merkezi
Murat Cetinkaya Murat Uysal
Baskan Bagkan Yardimcisi

Ek: 2017 Ocak Enflasyon Raporu
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