m\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

IDARE MERKEZ ANKARA, 26 Ocak 2016

Cevaplardau isaretlerin tekrarini dileriz:

B.02.2.TCM.0.00.00.00-

Sayin MehmetSIMSEK
BASBAKAN YARDIMCISI
ANKARA

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Merkez Bankakgnunu’nun 42. maddesi
uyarinca, enflasyonun hedeften belirgin olarak sspmdurumunda Merkez Bankasi'nin
sapmanin nedenlerini ve alinmasi gereken onlenHé&kimete yazili olarak bildirmesi ve
kamuoyuna aciklamasi gerekmektedir. 10 Aralik 2@thinde yayimlanan “2015 Yili Para ve
Kur Politikasi” balikli temel politika metninde belirtilgi gibi, 2015 yili icin enflasyon hedefi
Huklmetle beraber yluzde 5 olarak belirlegtmi Yine ayni metinde, yil sonunda enflasyonun
hedeften belirgin olarak (her iki yonde de 2 puandaha fazla) sapmasi halinde Hukimete bir
aclk mektup yazilaga ifade edilmgtir. 2015 yiIl sonunda enflasyon yuzde 8,81 dizeyind
gerceklemis ve hedefin belirgin olarak Uzerinde kagtm. Bu metin, enflasyonun hedeften
sapmasinin nedenleri ile hedefe sutak icin alinan ve alinmasi gereken Onlemleri

aciklamaktadir.
2015 Yihnda Enflasyonu Belirleyen Faktorler

2015 yilinin ilk Enflasyon Raporu’'nda (ER 2015/i) gonu icin dngorilen enflasyon
tahmininin orta noktasi yuzde 5,5 olarak belirt§tni Ancak, yil igcinde s6z konusu tahmine
iliskin varsayimlarda gozlenen sapmalar ve enflasyarandiklerini etkileyen gejmeler

sonucunda yil sonunda enflasyon belirsizlik graln tzerinde gerceldmistir.

2015 yihinda enflasyonun hedefin Uzerinde gergekésinde etkili olan temel
unsurlarin banda déviz kurunda kaydedilen birikimli afar ve gida fiyatlarinin yiksek seyri
gelmektedir. Gerek gida gerekse doviz kuru kaynadsikilarin gegrgidonemlere kiyasla uzun
surmesi, dgrudan etkilerin yaninda beklentileri de olumsuz génetkileyerek enflasyon

egilimini guclendirmitir. TUFE enflasyonunun yiiksek seyri sba hizmetler olmak (izere
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geriye donuk endeksleme davranin gucli oldgu gruplarda enflasyonun yuksek seviyede

kalmasina yol agmaktadir.

Kiresel para politikalarina dair belirsizliklerimtiagi 2013 yilinin ortalarindan itibaren
gelismekte olan Ulke para birimlerinde belirgingde kayiplari yganmstir. Bu gortiniman
2015 yihinda da surmesine ek olarak i¢ belirsieliikd de etkisiyle 2015 yilinda Turk lirasi
doviz kuru sepeti karsinda yaklaik ylizde 20 dger kaybetmitir. Deger kaybinin dgrudan
(birincil) etkileri temel mal fiyatlar kanaliylaekirdek enflasyon Uzerinde belirgin bicimde

izlenmistir. Nitekim temel mallar 2015 yil sonu itibarylUFE enflasyonuna en yiiksek katki
yapan alt grup olmyiur.

Doviz kurunda gozlenen agkarin birikimli olarak yiksek bir dizeye glaasi, gida ve
hizmet gruplarinda da etkisini gostestiri Beklentiler ve fiyatlama davraandaki bozulmayla
birlikte bu gruplarin enflasyonunda Turk lirasindatteger kaybinin ikincil etkileri de
izlenmitir. Basta uluslararasi petrol fiyatlari olmak Uzere ithdlgatlarindaki belirgin dglse
ragmen, doviz kuru gejmelerinin enflasyona etkisi 2015 yil sonu itibaaiylaklgik 3 puana

ulasmistir.

Enflasyonun 6ngorulen seviyenin Gzerinde kalmasidaliger etken olan gida grubu
yillik enflasyonu yilizde 10,9 ile hedefle uyumlu eyierin oldukca Uzerinde gercekhaistir.
Gida fiyatlan yil genelinde yemek hizmetleri kagkd hizmet enflasyonunu da olumsuz yonde
etkilemistir. 2015 yilinda elektrik, dgalgaz, alkolli icecekler ve tittin gibi yonetilegdilarin
enflasyona olan net etkisi ise 2015 Ocak Enflasgaporu’nda sunulan enflasyon tahminiyle

uyumlu diizeylerde gerceklmistir.

Sonu¢ olarak, para politikasindaki siki durue alinan makroihtiyati tedbirlerin
katkisiyla yurt ici talep ve kredi buyimesinin kantaltinda tutuldgu 2015 yilinda ithalat
fiyatlarinda gozlenen belirgin azgdi rggmen enflasyonun hedefin tzerinde gercgklesinde
doviz kuru ve gida fiyatlarindaki getneler ile beklentilerdeki bozulmaya ga olarak
enflasyon giliminin giclenmesi belirleyici olmgtur. Buna kagilik son ddénemde petrol
fiyatlarindaki digus egiliminin sirmesi ve doviz kurlarinin nispeten is&ki bir gérinim arz
etmesi 2016 yilinda enflasyonda 6ngortlesidisurecini destekleyecek 6nemli gelieler
olarak dgerlendiriimektedir. Ancak, asgari Ucrette 2016 yigin yapilan yuksek oranli

ayarlamanin 6nimuzdeki donemde enflasyon lizeriadsignalari olacaktir.
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Hedefe Ulamak icin Alinan Onlemler

Merkez Bankasi, Turk lirasindaki birikimli ger kaybinin enflasyon ve enflasyon
bekleysleri Gzerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak i¢iB015 yili genelinde siki para
politikas! durgu sergilemgtir. Bu cercevede Mart ayindan itibaren bir haftaleli repo ihale
faiz orani yuzde 7,5; gecelik bor¢ verme faizi y&ztD,75 ve gecelik borglanma faizi ylzde
7,25 oraninda sabit tutulrstur. Diger taraftan, likidite politikasi sikigariimis ve marjinal
fonlamanin toplam Merkez Bankasi fonlamasi icindeky! artirilarak ortalama fonlama faizi
kademeli olarak yukseltilngiir (Grafik 1). Boylelikle, Mart 2015 itibariyla yide 7,8 civarinda
belirlenen ortalama fonlama faizi, 2016 Ocak aibaitiyla yiuzde 8,9 civarina cekilgtr.
Ayrica yil genelinde, siki likidite politikasi dwuna bgl olarak BIST gecelik repo faizlerinin
koridorun st sinirina yakin dizeyde whasi sglanmstir. Onlimizdeki dénemde (Ucret
gelismelerinin ve kiresel piyasalardaki belirsizliklerenflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranglar tGzerindeki etkileri ile enerji veslenmems gida fiyatlarindaki oynakliklar dikkate
alinarak, likidite politikasindaki siki dugwerekli gorilen stire boyunca korunacaktir.
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Kredilerin Yillik BUyUme Hizlar
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Merkez Bankasr’nin uygulagh siki para politikasinin ve BDDK’nin konut haric
bireysel kredilere yonelik yurirfié koydw@gu makroihtiyati uygulamalarinin da etkisiyle
finansal olmayan kesime kullandirilan kredilerinllifi buyiime orani 2015 yilinda kur
etkisinden arindiringi olarak hesaplanginda ylzde 13,6'ya gerilegtir. 2014 yili ilk
ceyresinden itibaren ticari krediler, tiketici kredileangore daha hizh biyimektedir (Grafik

2). Kredi buyimesi ve kompozisyonundaki bu gaklerin dengelenme stirecine ve finansal
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istikrara katki yapmanin yani sira, son donemdekiiyat gelsmelerinin enflasyon tzerindeki
etkilerini sinirlayici yonde etki yapagadeserlendirilmektedir.

Merkez Bankasi, faiz ve Turk lirasi likidite pokéisinin yani sira doviz likiditesini
dengeleyici ve finansal istikrari destekleyici pi@&k araclarini kullanmaya devam etmektedir.
2015 yilinda doviz likiditesine gkin olarak; doviz satim ihalesi tutarlari daha dsbie sekilde
belirlenmeye bganms, rezerv opsiyonu katsayilarinda (ROK) ve Tirk dirazorunlu
karsiliklara 6denen faizlerde finansal sisteme dovaltesi sglayacaksekilde dizenlemeler
yapilms ve bankalarin Déviz Depo Piyasasi'nda kendilertaainan borclanma limitleri
cercevesinde Merkez Bankasi'ndan alabilecekleriidd@epolarinin faiz oranlar kademeli
olarak digurulmdsttr. Ayrica, Asustos ayinda yayinlanan yol haritasi ¢ercevesindekalarin
Merkez Bankasi nezdindeki doviz ve efektif piyasalda slem yapma limitleri yukseltilnstir.
Boylelikle, bankalara tahsis edilen depo limitlde ROM kapsaminda Merkez Bankasi’nda
bulundurulan altin ve doviz varliklarinin toplamrmnbankalarin gelecek bir yildaki yurtsdi
bor¢ ddemelerinin tamamini fazlasiyla #kayabilecek seviyeye wmasi sglanmstir.

2014 yili sonundan itibaren Turk lirasi ¢ekirdelkrnltlUkleri desteklemek ve yabanci
para cekirdek olmayan yukumluliklerde vade uzaturnegvik etmek amaciyla yabanci para
zorunlu kasgiliklarda ve Turk lirasi zorunlu kaitklara 6denen faizlerde bir dizi dizenleme
yapiimstir. S6z konusu Onlemler sonucunda yabanci paraimiikiuklerin vadesi uzarken,
kredi/mevduat oranindaki agtegilimi durmustur. Agustos ayinda aciklanan yol haritasinda bu
dogrultuda alinacak ilave 6nlemler duyurulgtwr. Faiz ve Tirk lirasi likiditesi politikalarinin
yani sira, doviz likiditesini dengelemeye ve finainistikrari desteklemeye yonelik s6z konusu
politikalar, Turkiye ekonomisinin olasi gdsoklara kagi direncini destekleyerek énumuzdeki
donemde yganabilecek kiresel belirsizliklerin enflasyon vekmwekonomik istikrar Gzerindeki

olumsuz etkilerini Gnemli oranda sinirlayabilecekti

Enflasyonu d§lirmeye odakli ve kararli bir politika dyw altinda, enflasyonun yiizde
5'lik hedefe kademeli olarak yakinsaygca2016 yilinda yizde 7,5’e; 2017 yilinda ise ylzde
6’'ya geriledikten sonra 2018 yilinda ylzde 5 dimdgi istikrar kazanaga dngorilmektedir
(Grafik 3). Enflasyon gorinimi tzerindeki riskled18 Ocak Enflasyon Raporu’nda analiz

edilmigtir.
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Grafik 3
Enflasyon ve Cikti Acigr Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.

Sonug

Son yillarda yganan 6nemli gisoklara rgmen, uygulanan politika cercevesi enflasyon
ve enflasyon beklentilerindeki bozulmay sinirivigelerde tutabilmgtir. Gelinen noktada fiyat
istikrarina ulaildigini ifade etmek mumkun gedir. Enflasyon hedeflemesinde elde edilen on
yillik tecribe enflasyonla micadelenin kolektif lgaba gerektirgini gostermgtir. Kamu
gelirler ve ucret politikalar ile gida fiyatlarirdair yapisal unsurlar enflasyonla micadelenin
onemli bir parcasidir. Ayrica, basiretli borclanraaydnelik makroihtiyati 6nlemler de dengeli
blylumeye katki vermek yoluyla enflasyonla micadgte elvergli bir zemin olgturmaktadir.
Dolayisiyla, enflasyonun ytzde 5 hedefine kaliarak indirilebilmesi icin bitin kurumlarin

son yillarda gdsterilen ¢abayi kararli bir ddaustrdirmesi 6nem ganaktadir.

Merkez Bankasi 2016 yilinda enflasyonla micadeteukonda tGizerine gdéni yapmaya
devam edecektir. Son donemlerde ¢ekirdek enflagybmikimli kur gelismelerine bl olarak
hedefin oldukca lzerinde seyretmesi ve asgari €éicteir gekmeler enflasyon beklentilerinde
kayda dger bir bozulmaya neden olgtur. Merkez Bankasi fiyatlama davrglarini yakindan
takip etmekte ve enflasyon gériinimundeki bozulnsaywrlamak amaciyla genfaiz koridoru
cercevesinde uygun sikilik derecesini ayarlamakt&diresel oynakliklarin dnemini korugu
mevcut konjonktirde esnek bir politika cercevesi ¢@k boyutlu ara¢c zengig@i para
politikasinin etkililigini artirmaktadir. Bu cercevede, 6énimuzdeki donerad#iasyona dair
yukari yonlu riskler dikkatle izlenecek ve 2016 iyda tim politika araclari enflasyonu

disirmek amaciyla kullanilacaktir.
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Enflasyon ve para politikasina dair geteler ile orta vadeli tahminlerimizi daha
kapsamli olarak ele alan ve bugin internet sayfdanigayimlanan 2016 Ocak Enflasyon

Raporu ilsikte bilginize sunulmaktadir.

Saygilarimizla,

TURKIYE CUMHUR IYET MERKEZ BANKASI
idare Merkezi

Erdem BASCI Mehmet YORUKO GLU
Baskan Baskan Yardimcisi

Ek: 2016 Ocak Enflasyon Raporu
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