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1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. maddesi uyarinca, enflasyon hedefine
ulagilamamas1 halinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) hedeften sapmanin
nedenlerini ve alimmasi gereken Onlemleri Hilkkiimete yazili olarak bildirmesi ve kamuoyuna
aciklamas1 gerekmektedir. 5 Aralik 2017 tarihinde yayimlanan “2018 Y1l Para ve Kur Politikas1”
baslikli temel politika metninde belirtildigi gibi, 2018 y1l1 i¢in enflasyon hedefi Hiikiimetle beraber
yiizde 5 olarak belirlenmistir. Yine ayni metinde, y1l sonunda enflasyonun hedef etrafinda belirlenen
iki yiizde puanlik belirsizlik araligimin disinda kalmast durumunda Hiikiimet’e agik mektup
yazilacagi ifade edilmistir. 2018 y1l sonu enflasyonu hedef araliginin tizerinde gergeklesmistir. Bu
metin, enflasyonun hedeften sapmasinin nedenleri ile hedefe ulagsmak i¢in alinan ve alinmasi

gereken onlemleri agiklamaktadir.
2018 Yilinda Enflasyonu Belirleyen Faktorler

2018 yilinda enflasyonun hedefin {izerinde gerceklesmesinde, Tiirk lirasindaki deger kayb1
ve buna bagli olarak fiyatlama davranislarinda gézlenen bozulma temel belirleyiciler olmustur.

Y1l ilk yarisinda giiglii seyreden talep kosullar1 da enflasyondaki yukar1 yonlii seyri desteklemistir.

Tiirk lirasi cinsi ithalat fiyatlarindaki artisin etkileri 6zellikle temel mal ve enerji gruplarinda
belirgin bir sekilde gézlenmistir. Doviz kuru geciskenligi yiiksek ve gorece hizli olan temel mallar
grubu, enflasyondaki yiikselisin siiriikleyicilerinden biri olmustur. Ote yandan, dayamikli mal
uriinlerinde gergeklestirilen vergi indirimleri ve akaryakittaki esel mobil uygulamasi temel mal ve

enerji enflasyonunda sinirlayici rol oynamistir. Yonetilen enerji fiyatlarinda ise yil genelinde artiglar

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI A S. Haci Bayram Mah. Istiklal Cad. No:10 06050 Ulus Altindag / ANKARA
TICARET SICIL NUMARASI: 269 Tel: +90 (312) 507 50 00 Faks: + 90 (312) 507 56 40
SERMAYESI: 25.000 TL E-Posta: iletisimbilgi@tcmb.gov.tr Swift: tcmbtr2a
IDARE MERKEZI, ANKARA Genel Ag: http:/Avww.tcmb.gov.tr
Kayith Elektronik Posta (KEP): merkezbankasi@hs02.kep.tr


mailto:iletisimbilgi@tcmb.gov.tr
http://www.tcmb.gov.tr/

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
(/B MERKEZ BANKASI
gozlenmistir. Yakin donemde, Tiirk lirasindaki kismi degerlenme ile uluslararasi petrol

fiyatlarindaki gerileme temel mal ve enerji enflasyonunu diisiiriicti yonde etkilemistir.

Enflasyondaki yiikselise bir diger 6nemli katki gida fiyatlarindan gelmistir. Gida enflasyonu
maliyet baskilari, bazi iirinlerdeki olumsuz arz kosullar1 ve turizmdeki canli seyrin etkisiyle 2018
yilini, yiizde 25,11 ile genel tiiketici enflasyonunun iizerinde bir seviyede tamamlamistir. Tiitiin

iirlinleri enflasyonu ise ayni donemde, tiiketici fiyatlarindaki artisin oldukea altinda gergeklesmistir.

Hizmet grubu yillik enflasyonu 2018 yilinda Tiirk lirasindaki deger kaybi, gecmis
enflasyona endeksleme, gida ve enerji baglantili sektorlerde maliyet baskilarinin giiclenmesi ve
giiclii seyreden turizm kaynakli talep yonlii etkilere bagli olarak artmis ve yil sonunda yiizde 14,46
seviyesinde gergeklesmistir. Ote yandan, yilin son ¢eyreginde, iktisadi faaliyetteki zayiflamanin da

etkisiyle bu gruptaki fiyat artislarinda bir yavaslama gozlenmistir.

Ozetle, 2018 yilinda enflasyonun hedefin iizerinde gergeklesmesinde Tiirk lirasindaki deger
kayb1 ve fiyatlama davranislarindaki bozulma belirleyici olmustur. Yilin ilk yarisinda goérece giiclii
seyreden iktisadi faaliyet yilin ti¢iincii ¢eyreginden itibaren zayiflamis ve talep kosullar1 6zellikle
yilin son ¢eyreginde enflasyonu diisiiriicii yonde etkilemistir. Tiirk lirasindaki kismi degerlenme,
petrol fiyatlarindaki gerileme ve bazi dayanikli tilketim mallarinda yapilan vergi indirimlerinin

olumlu etkileri yilin son ¢geyreginde enflasyona diisiis yoniinde katki veren diger unsurlar olmustur.
Hedefe Ulasmak icin Alinan Onlemler

2018 yilinda fiyatlama davranigsindaki bozulma ve enflasyon goriiniimiine iligkin risklere
kars1 fiyat istikrarin1 desteklemek amaciyla giiclii bir parasal sikilagtirma gerceklestirmistir
(Grafik 1). Ayrica para politikast operasyonel cergevesinde sadelesme siireci tamamlanmis,

boylelikle para politikasinin 6ngoriilebilirligi 6nemli dlgiide artirilmastir.

2018 yil1 Ocak—Mart doneminde para politikasindaki siki durus korunurken, Nisan ayinda
fiyat istikrarin1 desteklemek amaciyla 6lgiilii bir parasal sikilastirma yapilmistir. Mayis ayinda ise
piyasalarda gozlenen sagliksiz fiyat olusumlar1 ve enflasyon beklentilerinde siire gelen yiikselisin
genel fiyatlama davraniglarina dair olusturdugu riskler dikkate alinarak para politikasindaki siki

durus gii¢lendirilmistir.
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Grafik 1: Kisa Vadeli Faizler (%) Grafik 2: TCMB Fonlamasi (2 Haftalik Hareketli

Ortalama, Milyar TL)
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: TCMB.

Ayni donemde, rezerv opsiyonu mekanizmast (ROM) diizenlemesinin yani sira doviz
likiditesini destekleyici diger araglar uygulamaya konulmus, ayrica vadesinde 6denme kosuluyla
thracat ve doviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinin geri ddemesinin Tiirk liras1 olarak
yapilabilmesine olanak taninmistir. Doviz ve Tirk lirast likidite yonetimine yonelik alinan bu

onlemler ile May1s ayindaki parasal sikilastirma ve sadelestirme silirecinin tamamlanmasi, finansal

piyasalardaki oynakligin gerilemesinde etkili olmustur.

Haziran ay1 itibariyla para politikast operasyonel cercevesinde sadelesme siireci
tamamlanmigtir. Buna gore, bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 TCMB politika faizi olmustur.
Ayrica, TCMB’nin gecelik vadede bor¢lanma ve bor¢ verme oranlarinin bir hafta vadeli repo ihale
faiz orani etrafinda +/- 150 baz puanlik bir marj ile belirlenmesine karar verilmistir. Yeni
operasyonel cercevede TCMB, fonlamasinin tamamini haftalik repo ihaleleriyle saglamaya

baslamistir (Grafik 2). Boylelikle parasal aktarim mekanizmasi 6nemli 6l¢iide gli¢lendirilmistir.

TCMB, Agustos ay1 basinda finansal piyasalarda gozlenen asir1 oynakligin dniine gegmek
ve piyasalarin etkin isleyisini saglamak amaciyla Tiirk liras1 ve doviz likidite yonetimlerini
destekleyen finansal istikrar odakli bir dizi 6nlem almistir. ROM kapsaminda déviz imkanina iliskin

ist siir indirilmis, Tiirk liras1 ve yabanci para zorunlu karsilik oranlar diisiiriilerek piyasalara
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likidite saglanmis, bankalarin teminat kosullarina esneklik getirilmis ve gegici bir siire haftalik repo
ihalelerine ara verilmistir. Finansal piyasalarda yiiksek oynakliklarin goézlendigi s6z konusu
donemde maliyet yonlii baskilar ve fiyatlama davranislarindaki bozulma enflasyon goriiniimiinii
olumsuz etkilemistir. Bu ¢ergcevede TCMB, fiyat istikrarin1 desteklemek amaciyla Eyliil ayinda
giiclii bir parasal sikilastirma gerceklestirerek, bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yilizde 24
diizeyine ylikseltmistir. Fiyat istikrarina yonelik riskler dikkate alinarak takip eden donemde siki

para politikas1 durusu korunmustur.

2018 yilinda TCMB artan doviz kuru oynakligi ve sagliksiz fiyat olusumlar1 karsisinda
piyasalarin etkin ¢alismasini ve aktarim mekanizmasini desteklemek amaciyla sahip oldugu arag
setini genisletmistir. Bu kapsamda, Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda Tiirk liras
uzlagsmali vadeli doviz islemlerine baslanmis, Doviz Karsiligi Tiirk Liras1t Swap Piyasasi devreye
alimmistir. S6z konusu adimlar ile vadeli islem piyasalarinin derinlesmesine ve reel sektoriin kur

riski yonetimine katki saglanmasi amaglanmistir.

Alman parasal tedbirler ve ekonomi politikalarinda atilan koordineli adimlar piyasalardaki
oynakligin 6nemli Olglide azalmasimi saglamistir. Yilin son ¢eyreginde fiyatlama davranislari
normallesme egilimi sergilerken enflasyon goriiniimii kademeli olarak iyilesmistir. Bununla birlikte,
enflasyon seviyesinin halen yiiksek olmas1 ve fiyat istikrarina dair riskler nedeniyle siki parasal

durus korunmaktadir.

Enflasyonu diisiirmeye odakli siki bir para politikast durusu ve gili¢lendirilmis politika
koordinasyonu altinda, enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi dngoriilmektedir. Bu
cercevede, enflasyonun 2019 yi1l sonunda yiizde 14,6 olarak gerceklesecegi, 2020 yi1l sonunda yiizde
8,2’ye, 2021 yilsonunda yiizde 5,4’e geriledikten sonra orta vadede yiizde 5 diizeyinde istikrar
kazanacagi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2019 yil1 sonunda yiizde 11,9 ile
yiizde 17,3 araliginda (orta noktasi yiizde 14,6), 2020 yili1 sonunda ise ylizde 5,1 ile yiizde 11,3
araliginda (orta noktas1 yiizde 8,2) gergeklesecegi ongoriilmektedir (Grafik 3).
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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.

Makro politikalardaki koordinasyonun devam etmesiyle birlikte ekonomideki dengelenme
stirecinin tilke risk primindeki iyilesmeye ve finansal piyasalardaki oynakligin sinirlanmasina katki
saglamas1 beklenmektedir. Bu c¢ercevede, enflasyondaki diisiiste fiyatlama davranislarindaki
kademeli iyilesme ve birikimli maliyet etkilerinin gerilemesi belirleyici olacaktir. Ayrica, talep
kosullarinin da enflasyondaki diisiis siirecine bir miiddet daha destek vermesi beklenmektedir. Diger
taraftan, ge¢mise doniik endeksleme davranisinin kirilmasi enflasyonla miicadelenin basarisi

acisindan kritik onem tasimaktadir.

Sonuc¢

2018 yilinda yasanan doviz kuru hareketleri sonrasinda enflasyon belirgin bir sekilde
yiikselmistir. Para politikast adimlarinin yani sira dengelenmeye yonelik bir ekonomi programinin
uygulamaya konulmasiyla enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglarindaki bozulma kontrol
altina alinmistir. Bununla birlikte, enflasyonun bulundugu seviyeler ve kiiresel belirsizlikler fiyat

istikrarina dair riskleri canli tutmakta ve temkinli bir politika yaklasimi gerektirmektedir.

Oniimiizdeki dénemde TCMB, fiyat istikrar1 temel amaci dogrultusunda elindeki biitiin
araglar1 kullanmaya devam edecektir. Para politikas1 durusu olusturulurken, enflasyonun diisiis

siirecini devam ettirerek Oncelikle tek haneye, ardindan nihai enflasyon hedefi olan yiizde 5’e
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yaklagmasi amaglanmaktadir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislar1 ve enflasyonu etkileyen

diger unsurlardaki geligmeler TCMB tarafindan yakindan izlenerek ihtiya¢ duyulmasi halinde ilave

parasal sikilastirma yapilabilecektir.

Yakin donemde makro politikalarda atilan koordineli adimlar risk algisinin iyilesmesinde ve
enflasyonun tekrar diisiis egilimine girmesinde etkili olmustur. Enflasyondaki katiligin azaltilmasi,
fiyatlama davranislarina dair risklerin sinirlanmasi ve enflasyon hedefine ulasilmast agisindan siki
para politikast durusu ve giiglii politika esgiidiimiiniin devami biiyiilk 6nem tasimaktadir. Bu
goriinlim altinda, risk algisinin iyilesmeye devam edecegi ve giiven kanali ile kredi kanalinin iktisadi

faaliyetteki toparlanmaya kademeli olarak destek verecegi ongoriilmektedir.

TCMB, kalici fiyat istikrar1 i¢in yapisal alanlardaki caligmalar1 desteklemeyi siirdiirecektir.
Enflasyondaki katilik ve oynakliklar1 azaltacak diizenlemelere devam edilmesi, fiyat istikrarina ve
toplumsal refaha 6nemli 6l¢iide katkida bulunacaktir. Bu baglamda, TCMB’nin yapisal unsurlarin

analizine ve makro ihtiyati politikalarin olusturulmasina katki vermeye yonelik ¢abalari siirecektir.

Enflasyon ve para politikasina dair gelismeler ile orta vadeli tahminlerimizi daha kapsamli
olarak ele alan ve bugiin internet sayfamizda yayimlanan 2019 Ocak Enflasyon Raporu ilisikte

bilginize sunulmaktadir.

Saygilarimizla,
TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
idare Merkezi

Murat Cetinkaya Dr. Ugur Namik Kii¢iik
Baskan Baskan Yardimcisi

Ek: 2019 Ocak Enflasyon Raporu
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