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Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Merkez Bankasi) Kanunu'nun 42.
maddesi uyarinca, enflasyonun hedeften belirgin olarak sapmasi durumunda
Merkez Bankasi’nin sapmanin nedenlerini ve alinmasi gereken dnlemleri Hikimete
yazili olarak bildirmesi ve kamuoyuna agiklamasi gerekmektedir. 21 Aralik 2010
tarihinde yayimlanan “2011 Yilinda Para ve Kur Politikasi” baslikli temel politika
metninde belirtildigi gibi, 2011 yili i¢in enflasyon hedefi Hikumetle beraber yuzde
5,5 olarak belirlenmistir. Yine ayni metinde, yilsonunda enflasyonun hedeften
belirgin olarak (her iki yonde de 2 puandan daha fazla) sapmasi halinde Hukumete
bir acik mektup yazilacagi ifade edilmistir. 2011 yilsonunda enflasyon yuzde 10,45
duzeyine ulasarak hedefin belirgin olarak Uzerinde gerceklesmistir. Bu metin,
enflasyonun hedeften sapmasinin nedenleri ile hedefe ulasmak igin alinan ve
alinmasi gereken onlemleri agiklamaktadir.

2011 Yilinda Enflasyonu Belirleyen Unsurlar

2011 yilinda enflasyonun hedefin Uzerinde gergeklesmesine neden olan temel
gelismeler yil genelinde ithalat fiyatlarinda ve ddéviz kurunda gdzlenen yuksek
artiglardir. 2010 yilinin son ¢eyreginden 2011 yilinin Aralik ayina kadar Turk lirasi
cinsinden ithalat fiyatlarinin artisi ylzde 40’1 asmistir. Tek basina bu gelismenin
yillik enflasyon uzerindeki etkisinin yaklagik 5 puana ulastigi tahmin edilmektedir.

ithalat fiyatlari ve déviz kuru gelismelerinin yani sira enflasyonun hedefin
uzerine gikmasinda etkili olan bir diger unsur Ekim ayindaki tutun urunleri vergi
dizenlemesi ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan fiyat artislari olmustur. Tutln fiyatlan
2011 yihnda yuzde 18,6 ile enflasyon hedefinin oldukga Uzerinde artmistir. S6z
konusu artisin yillik enflasyona katkisi 1,1 puan olmustur.

Son aylarda enflasyonda gozlenen hizli artisin nedenlerinden biri de
islenmemis gida fiyatlarindaki asiri oynakliga bagl olarak yasanan yuksek oranl
artiglardir. Y1l genelinde yuzde 15 civarinda artan islenmemis gida fiyatlarinin
enflasyon Uzerindeki etkisi 2 puana yaklagsmistir.

Sonug olarak, ithalat fiyatlari, doviz kurlari, igslenmemis gida ve tatun Granua
fiyatlarindaki gelismeler, 2011 vyii sonunda enflasyonun hedefin (zerinde
kalmasinda Dbelirleyici olmustur. Anilan unsurlar iginde Merkez Bankasi
politikalarindan etkilenebilen tek kalem déviz kurlaridir. Bu nedenle, 2010 yilinin
sonlarindan itibaren gozlenen doviz kuru hareketlerinin uygulanan politikalar
kapsaminda degerlendiriimesi dnem tasimaktadir.
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Sermaye Akimlari, Para Politikasi ve Finansal istikrar

Karesel kriz sonrasi gelismis Ulkelerin uyguladigi olaganustu gevsek para
politikalarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan bol ve ucuz likidite 2010 yilindan
itibaren gelismekte olan Ulkelere yonelik kisa vadeli sermaye akimlarini artirmigtir.
Saglam finansal sektori ve glgclli buylime potansiyeli ile Glkemiz de bu girislerden
onemli bir pay almistir. Artan sermaye girisleri sonucu Turk lirasinda gozlenen
degerlenme ve hizli kredi bdyUmesi cari dengede belirgin bir bozulmaya vyol
acmistir.

Asiri de@erlenen Turk lirasi ve hizli kredi genigslemesinin orta vadede
makroekonomik dengelerin surdurulebilirligini tehdit edecegini 6ngoren Merkez
Bankasi politika stratejisinde 6nemli degisiklikler yaparak finansal istikrara verdigi
agirhgr artirmistir. Bu donemde enflasyonun hedefin altinda seyretmesi ve dugus
egiliminde olmasi Merkez Bankasr’nin finansal istikrara odaklanabilmesine olanak
tanimistir. Bu gergevede 2010 yilinin sonlarindan itibaren Merkez Bankasi birden
fazla politika aracini ayni anda kullanmaya baslamis ve uyguladigi politikalarla (i)
kredi genislemesini daha makul oranlara indirmeyi (ii) gelismis Ulkelerin uyguladigi
olaganustl gevsek para politikalari sonucu Turk lirasi Gzerinde olusan iktisadi
temellerden kopuk degerlenme baskisini sinirlamaylr amaclamistir. Merkez
Bankasi’'nin her iki alanda da amacina buylUk oOlgcide ulastigi goértulmektedir
(Grafik 1). Bu noktada, Agustos ayindan itibaren kuresel risk igstahinin bozulmasiyla
birlikte, doéviz kurundaki deger kaybinin 6ngérilen boyutlari asarak enflasyonun
beklenenden hizli artmasina katkida bulundugu belirtiimelidir.

Grafik 1: Doviz Kuru ve Krediler
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Ozetle, 2010 yilinin son ceyredinden 2011 yih AJustos ayina kadar Tirk
lirasinda gozlenen kademeli deger kaybinin énemli bir bolimd, makro finansal
riskleri azaltmak amaciyla tasarlanan politikalarin dogal bir sonucudur. Alinan bu
tedbirler, 2011 Agustos ayindan itibaren Euro Bdlgesi'nde gdzlenen calkantilarin
ekonomimiz Uzerindeki etkilerinin sinirlanmasina onemli katkida bulunmustur. Zira
bu doneme asiri degerli Turk lirasi ve hizli blydyen bir kredi artisi ile girilmis
olunsaydi, risk istahindaki ani bozulmanin bilangolara verecegdi tahribat sonucu
ekonomide sert bir daralma yasanabilecekti.

Merkez Bankasi’nin makro finansal riskleri azaltmak icin uyguladigi politikalar
Bankanin temel amaci olan orta ve uzun vadeli fiyat istikrari ile uyumlu olmahdir.
Dolayisiyla, gegici fiyat hareketlerinin genel fiyatlama davraniglarini bozmasina izin
verilemez. Bu nedenle Merkez Bankasi, ekonominin saglikli bir dengelenme
surecine girdigini de dikkate alarak, 2011 yilinin son ¢eyreginden itibaren yeniden
fiyat istikrarina odaklanmistir.

Hedefe Ulasmak igin Alinan Onlemler

Merkez Bankasi, enflasyondaki ylkselisin fiyatlama davraniglarini bozmasini
engellemek amaciyla 2011 yili Ekim ayindan bu yana para politikasinda énemli bir
sikilastirmaya gitmistir. Bu kapsamda, faiz koridoru yukari dogru genisletiimis ve
piyasaya yapilan fonlamanin maliyeti belirgin sekilde artirilmistir. Ayrica, kuresel
belirsizliklere bagl olarak sermaye akimlarinda yaganan ani degisimlerin yol actigi
olumsuz etkileri azaltmak amaciyla esnek bir likidite yonetim stratejisi tasarlanarak
uygulamaya koyulmustur.

Alinan bu tedbirlerle kredi buyimesi makul oranlara c¢ekilmis ve enflasyon
beklentileri kontrol altina alinmistir. Bu c¢ergevede, ithalat fiyatlari, doviz kuru,
islenmemis gida ve tutin fiyatlarindan kaynaklanan hareketlerin birikimli etkileri
ortadan kalktikgca 6nimuzdeki donemde enflasyonun kademeli olarak hedefe dogru
ilerlemesi beklenmektedir (Grafik 2). Baz etkileri nedeniyle enflasyondaki dugusun
kisa vadede daha sinirli olacagdi, 2012 yilinin son ¢eyredinde belirginlesecegi
belirtiimelidir.

Grafik 2: Enflasyon ve Cikti Agigi Tahmini
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Para politikasinin mevcut durumda yuzde 10,45 olan enflasyonu 2012 yil
sonunda yuzde 5 duzeyine dusurecek sekilde uygulanmasi iktisadi faaliyette arzu
edilmeyen dalgalanmalara yol acacadindan hedefe ulagsma surecinin yaklasik bir
bucuk yilhik bir zaman dilimine yayillmasi 6ngorulmektedir. Diger bir ifadeyle,
enflasyonun yuzde 5’lik hedefe 2013 yilinin ortalarinda ulasacagi bir ¢cerceve esas
alinmaktadir (Grafik 2). Ote yandan, 6nimuzdeki donemde risk istahinin belirgin
sekilde artmasi ve gelismekte olan ulkelere ydnelik sermaye akimlarinin tekrar
hizlanarak Tark lirasindaki degerlenmenin baz senaryodaki varsayimlara kiyasla
daha gugcli olmasi durumunda, 2012 yilinin sonunda hedefe ulasiimasi mimkuin
olabilecektir.

Riskler

Kisa vadede enflasyonun yuksek seyrini sirdurecek olmasi fiyatlama davranisi
konusunda risk olusturmaktadir. 2011 yilinin son U¢ ayinda tuketici fiyatlarinin
birikimli artig orani yluzde 5,66 olmustur. S6z konusu artig 2012 yilinin son ¢eyregine
kadar yillik enflasyon hesabinin iginde kalacaktir. Bu nedenle 6nimuzdeki ddbnemde
enflasyonun ana egilimi hedefle uyumlu seviyelere gerileyecek olsa dahi, 12 aylik
birikimli fiyat artislar ile dlgtlen enflasyonun yilin son aylarina kadar hedefin belirgin
olarak uzerinde seyretmesi yuksek bir olasiliktir. Merkez Bankasi’'nin Ekim ayindan
itibaren gerceklestirdigi parasal sikilastirma mevcut durumda beklentileri kontrol
altina almis olsa da, onumuzdeki donemde fiyatlama davranislar dikkatle takip
edilecek ve orta vadeli enflasyon gérinimuandn hedefle uyumlu olmasi igin gereken
onlemler alinacaktir.

Euro Bolgesi'ne iligkin sliregelen sorunlar ve buna ydnelik tedbirlerin etkililigine
iligkin  belirsizlikler, onumuzdeki donemde kuresel piyasalardaki oynakligin
surecegine isaret etmektedir. Bu goérinim, birden fazla aracin kullanildigi esnek
para politikasi yaklagimini gerekli kilmaktadir. Merkez Bankasi, kuresel ekonomideki
gelismeleri yakindan izleyerek Gzerine disen tedbirleri gecikmeksizin almaya devam
edecektir.

Onumizdeki déneme dair bir diger risk unsuru petrol fiyatlarina iligkin
belirsizliklerdir. Her ne kadar kuresel iktisadi gorUnumun zayif seyri emtia fiyatlari
Uzerinde asagi yonlu baski olustursa da son dénemde petrol arzina dair sorunlarin
belirginlesmesi, enerji fiyatlarinin gérunumane iligkin yukari yonlu bir risk unsuru
olusturmaktadir. Boyle bir riskin gergeklesmesi halinde Merkez Bankasi, gegici fiyat
hareketlerinden kaynaklanan etkilere tepki vermeyecek, ancak beklentilerin
bozulmasina miusaade etmeyecektir.

islenmemis gida fiyatlarindaki asir oynaklik enflasyonda éngériilemeyen sert
hareketlere sebep olmaktadir. Bu durum, zaman zaman beklenti ydnetimini
zorlagtirmakta ve finansal piyasalarda arzu edilmeyen dalgalanmalara yol
acabilmektedir. Orta vadede fiyat istikrarinin tesisi agisindan islenmemis gida
urunleri fiyatlarinda oynakhgi azaltmaya yonelik duzenlemelerin hayata gecirilmesi
konusunda atilacak adimlar blyuk énem tasimaktadir. Bu gercevede, o6zellikle taze
meyve ve sebze sektorunde; piyasa yapisinin guglendirilmesi, dretimin iklim
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kosullarina bagimlihginin azaltilmasi, bilgi alt yapisi ve tegvik sisteminin geligtiriimesi
yonundeki dizenlemelerin dnemli oldugu disunulmektedir.

Oniimiizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya ve finansal istikrari gdzetmeye devam edecektir. Merkez
Bankasi, elindeki araglari etkin bir gekilde kullanarak sermaye akimlarindaki
oynakligin olumsuz etkilerini sinirlamak igin Uzerine diseni yapacaktir. Bununla
birlikte, dunyanin iginden gectigi bu zorlu donemde para, maliye ve finansal sektor
politikalarinin esgudum iginde olmaya devam etmesinin blylk 6nem tasidigdi
vurgulanmalidir. Orta ve uzun vadede ise tasarruf acigini azaltacak yapisal
reformlarin guglendiriimesi ekonomimizin dayaniklihgini artirarak suardurulebilir
blyumeyi destekleyecektir.

Sonug

Enflasyon 2011 yilh sonunda hedefin belirgin olarak Uzerinde gergeklesmistir.
Bu gelismede Turk lirasindaki deger kaybinin yani sira emtia fiyatlari, tatin ve
islenmemis gida fiyatlari gibi para politikasinin kontrolli diginda kalan unsurlar etkili
olmustur. Merkez Bankasi enflasyondaki ylkselise guglu bir parasal sikilastirma ile
karsilik vermis ve beklentileri kontrol altina almigtir. Bu ¢ergcevede, onumuzdeki
donemde enflasyonun kademeli olarak hedefe dogru ilerlemesi beklenmektedir.
Merkez Bankasi enflasyon gorunumune iligkin gelismeleri yakindan takip ederek
fiyat istikrari yolunda elde edilen kazanimlarin kalici olmasi i¢in gereken tedbirleri
almaya devam edecektir.

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