E TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

I Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti

2 Temmuz 2020, Sayi: 2020-36
Toplanti Tarihi: 25 Haziran 2020

Enflasyon Gelismeleri

1.

Mayis ayinda tlketici fiyatlari yizde 1,36 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,45 puan
ylkselerek ylzde 11,39 olmustur. Mayis ayl PPK karar metninde dikkat cekildigi Gzere, bu
doénemde gida enflasyonu islenmemis gida fiyatlari kaynakli olarak artmistir. Uluslararasi
petrol fiyatlarindaki gelismelere bagh olarak enerji enflasyonu Mayis ayinda yUkselse de
tUketici enflasyonunu sinirlamaya devam etmistir. Turk lirasindaki deger kayiplari, dayanikli
mallar basta olmak Gzere, temel mal grubu enflasyonuna yansirken, hizmet enflasyonunda
salgina bagli olarak faaliyetin kesintiye ugradigi kalemler 6nciligiinde yavaslama egilimi
devam etmistir. Bu gelismeler sonucunda, ¢ekirdek gdstergelerin egilimlerinde bir miktar
artis kaydedilmistir.

Gida ve alkolstz icecekler yillik enflasyonu Mayis ayinda 1,59 puan artarak ylzde 12,87’ye
yUkselmistir. Bu gelismede yillik enflasyonu 4,91 puan artan islenmemis gida grubu belirleyici
olmustur. Doneme 6zgl gelismelerle taze meyve ve sebze fiyatlarinda gozlenen duslsiin
onceki yillara kiyasla sinirli kalmasina ek olarak déviz kuruna duyarliligr yiksek olan yumurta
ve bakliyatlardaki fiyat artislari islenmemis gida enflasyonunu olumsuz etkileyen temel
unsurlardir. islenmis gida grubu aylik enflasyonu bir miktar yavaslarken, baz etkisinin de
katkisiyla yillik enflasyonu belirgin olarak gerilemistir. Diger yandan, 6ncl gostergeler
islenmemis gida yillik enflasyonunun Haziran ayinda da ylkselebilecegine isaret etmektedir.

Enerji fiyatlari Mayis ayinda ylzde 2,13 oraninda ylkselmis, grup yillik enflasyonu 1,93 puan
artarak ylzde 5,23 olmustur. Uluslararasi petrol fiyatlarindaki toparlanma ile birlikte Tark
lirasindaki deger kaybi enerji fiyatlarindaki yikseliste belirleyici olmustur. Oncii gbstergeler,
enerji yillik enflasyonunun Haziran ayinda artacagini gostermektedir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Mayis ayinda 1,38 puan artarak ylzde 9,26’ya yikselmistir.
Bu dénemde, gerek dayanikli tiketim mallari gerekse giyim ve ayakkabi fiyatlarinda belirgin
artislar gozlenmistir. Turk lirasindaki birikimli deger kayiplarina bagh olarak, dayanikh mal
grubunda otomobil ve beyaz esya fiyatlarindaki artislar dne ¢ikarken, giyim ve ayakkabi
grubunda mevsimsel ortalamalarin Uzerinde bir fiyat artisi kaydedilmistir.

Hizmet fiyatlari Mayis ayinda ylzde 0,73 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,48 puan duserek
ylzde 11,28 olmustur. Bu dénemde, hizmet fiyatlarinda salginin sinirlayici etkileri
hissedilmeye devam etmistir. Nitekim yillik enflasyonda en belirgin gerileme, faaliyetleri
onemli 6lclide duraklayan lokanta-otel hizmetlerinde gozlenirken, diger hizmetler ve kira
yilhk enflasyonu da dusls kaydetmistir. Ulastirma hizmetleri enflasyonunda ise kademeli
normallesme adimlari kapsaminda uygulanan kapasite kisitlari birim maliyet kanaliyla yillik
enflasyonun yiikselmesine neden olmustur.

Haziran ayinda yil sonu enflasyon beklentileri bir miktar yUkselirken, 12 ay sonrasi enflasyon
beklentileri disUs kaydetmistir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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Iktisadi faaliyetteki yavaslama Nisan ayinda belirginlesmis ve sektorler geneline yayilmistir.
Sanayi Uretimi mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak Nisan ayinda aylk yizde
30,4 oraninda daralmistir. Tasit, giyim ve tekstil basta olmak Uzere ana ihracatci sektorlerin
Uretimindeki disUs daha belirgin olmustur. Ayni dénemde turizm gelirleri seyahat
kisitlamalari nedeniyle durma noktasina gelirken, salgina yénelik alinan tedbirlerin de
etkisiyle ticaret, konaklama-yiyecek hizmetleri, ulastirma-depolama basta olmak tzere
hizmet sektorlerinde de sert bir yavaslama kaydedilmistir.

Kademeli normallesme adimlariyla birlikte Mayis ayindan itibaren ekonomide toparlanmanin
basladig1 gortlmektedir. Hareket kisitlamalarinin hafifletiimesi ve kredi kosullarindaki iyilesme
yurt ici talebi desteklemektedir. Bu donemde finansman kosullarina duyarhhigi yliksek ve
talebi ertelenmis kalemlere yonelik kartla yapilan harcamalar hizli bir sekilde artarken,
elektrik tiketimi de istikrarli bir artis gdstermektedir. Diger taraftan, ihracatta dis ticaret
ortaklari geneline yayilan bir iyilesme gozlenirken, ithalat talebinde de yurt ici talebe paralel
olarak artis kaydedilmektedir.

Salgin hastaliga bagli olarak kiresel buylime gorinimindeki bozulma ve seyahat kisitlamalari
nedeniyle ihracat ve turizm gelirlerinde disUs gozlenmistir. Ancak, normallesmeyle birlikte
mal ihracatinda gorllen toparlanma ve emtia fiyatlarinin disik seviyeleri dGnimizdeki
doénemde cari islemler dengesini destekleyecektir. Kurul, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
strekliligi ve makrofinansal istikrar acisindan cari islemler dengesindeki seyrin dnemine
dikkat cekmistir.

Salgin hastaliga bagli gelismelerin Turkiye ekonomisi Gizerindeki olumsuz etkilerinin
sinirlandirilmasi agisindan finansal piyasalarin, kredi kanalinin ve firmalarin nakit akisinin
saglikliisleyisinin devami blyik dnem arz etmektedir. Yakin donemde uygulamaya konulan
parasal ve mali tedbirler ekonominin Gretim potansiyelini destekleyerek finansal istikrara ve
iktisadi faaliyetteki toparlanma siirecine katki yapmaktadir. iktisadi faaliyetin éniimuzdeki
doénemdeki toparlanma hizi normallesme surecinin yurt igindeki ve yurt disindaki seyrine
bagli olacaktir.

iktisadi faaliyetteki yavaslama isgiicti piyasasi verilerine de yansimistir. Mart déneminde
tarim disi istihdam Subat donemine gore yizde 4,3 oraninda azalirken, insaat ve hizmetler
sektoriindeki istihdam kayiplari daha belirgin olmustur. Ancak isglicline katilim oranindaki
gerilemeyle issizlik oranlarindaki artis nispeten sinirl olmustur. Oncii géstergeler, iktisadi
faaliyetteki toparlanmayla yeni is ilanlarinin arttigini ve istihdam imkanlarinin kismen
iyilestigini gostermektedir. Kurul, kisa calisma 6denegi basta olmak Uzere issizlik sigorta fonu
ve cari transferler araciligiyla saglanan desteklerin, hanehalki gelir kayiplarinin sinirlanmasi ve
istihdamin korunmasi acgisindan kritik rol oynadig1 degerlendirmesinde bulunmustur.

Para Politikasi ve Riskler
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KoronavirUs salginina iliskin gelismelere bagli olarak kiiresel blytimedeki zayiflama yilin ikinci
ceyreginde derinlesirken, tlkelerin attigl normallesme adimlarina bagl olarak kismi bir
toparlanma gdzlenmektedir. Ancak, salginin basta gliney yarimkire olmak tzere yayilimini
devam ettirmesi ve ikinci bir dalga yasanma olasiligi dahilinde kiresel ekonomideki
toparlanmaya iliskin belirsizlikler yiksek seyretmektedir. Salginin ve saglik énlemlerinin
tUketim aliskanlklari ve genel harcama davranisina olasi etkilerine yonelik belirsizlikler devam
etmektedir. Her acidan normallesmenin uzun stirmesi durumunda kiresel ve yurt ici blyime
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gorinimindeki zayiflama daha belirgin olabilecek ve ilave tedbir gereksinimi ortaya
cikabilecektir.

Mayis PPK toplantisini takip eden donemde, OPEC+ Ulkelerinin arz kisintisi konusunda
anlasmalari ve talep tarafinda en kétlnln geride kaldigi yonindeki beklentilere bagli olarak
petrol fiyatlarinda toparlanma gézlenmistir. Buna karsin, kiresel iktisadi faaliyete dair
belirsizlikler basta olmak Gzere emtia fiyatlarina iliskin asagi yonlu riskler canliligini korumakta
olup, kuresel enflasyon oranlarinin 2020 yilinda ihmli bir gérinim sergilemesi
beklenmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan llke merkez bankalari genisleyici ydonde adimlar atmaya devam
etmektedir. Gelismis llkelerde uzun vadeli faiz oranlari tarihsel disUk seviyelere gerilerken,
gerek merkez bankalarinin agiklamalari gerekse piyasa beklentileri, distk faiz ortaminin uzun
bir siire devam edecegine isaret etmektedir. Uygulanan politikalarin finansal piyasalar,
blyume ve istihdam Gzerindeki etkinligi, Glkeler itibariyla salginin seyri ile politika alaninin
blayuklugine gore farkhlasabilecektir.

Destekleyici politika 6nlemleri ve normallesme adimlari yakin dénemde risk istahinda bir
miktar artisa neden olmus ve gelismekte olan Ulkelerden portfoy cikislari yavaslamistir.
Normallesme adimlarini takiben, alinan parasal ve mali tedbirlerin de katkisiyla, kiresel
gelismelerin Tlrkiye’nin risk primi ve kur oynakligi Gzerindeki olumsuz etkileri bir miktar
hafiflemistir. Buna karsin, kiresel iktisadi faaliyet gérinimine ve politika tedbirlerinin
etkinligine iliskin belirsizliklerin sirmesi, 6nimuzdeki donemde kiresel risk istahi ve
gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlarinin dalgali seyretmesine neden
olabilecektir. Belirsizliklerin ylksek seyrettigi bu slrecte, salgin hastaligin sermaye akimlari,
finansal kosullar, dis ticaret ve emtia fiyatlari kanaliyla olusturmakta oldugu kiresel etkiler
yakindan takip edilmektedir. Bu kapsamda Merkez Bankasi, salginin Tilrkiye ekonomisine
etkilerini izleyerek elindeki araclari fiyat istikrari ve finansal istikrar amaclari dogrultusunda
kullanmaya devam edecektir.

Parasal, finansal ve mali tedbirlerin yani sira blyUk dlciide kamu bankalarinca genisletilen
kredi arzi, kredi blylUmesine iliskin asagl yonlU riskleri sinirlayarak reel sektore kredi akisinin
kesintisiz devamina katki saglamaktadir. Kefaletli kredi imkani ile insaat, turizm ve yerli
Uretim yapan sektorleri desteklemek amaciyla agiklanan paketlerin etkisiyle kredi ivmesi
glcli seyretmektedir. Kamu bankalari dnciligtundeki kefaletli kredi kullandirimlari ticari ve
bireysel kredi arzini ve kredi faizlerindeki dtstsl destekleyerek salginin ekonomik birimlerin
gelir ve nakit akisi Gzerindeki olumsuz yansimalarini azaltmaktadir. Son dénemde aciklanan
bireysel kredi paketlerinin destegiyle konut kredisi talebinin de gli¢ kazandig| gbzlenmektedir.

Toplam talep kosullarinin sinirlayici etkisine karsin, salgina baglh birim maliyet artislarinin
yansimalariyla cekirdek enflasyon gdstergelerinin egilimlerinde bir miktar yikselis
godzlenmektedir. Uluslararasi emtia fiyatlari tUketici enflasyonunu sinirlamaya devam
ederken, gida enflasyonu donemsel ve salgina baglh etkiler nedeniyle artmistir. Salgina bagli
tedbirlerle kisa vadede etkili olan arz yonlG unsurlarin, normallesme sirecinin devamiyla
kademeli olarak ortadan kalkacagi ve yilin ikinci yarisinda talep yonli dezenflasyonist etkilerin
daha belirgin hale gelecegi degerlendiriimektedir. Bu ¢ercevede Kurul, enflasyon
gdrinimina etkileyen tim unsurlari dikkate alarak, politika faizinin sabit tutulmasina karar
vermistir.

Kurul, enflasyondaki dtsls slrecinin devamhliginin, Glke risk priminin gerilemesi, uzun vadeli
faizlerin asag1 gelmesi ve ekonomideki toparlanmanin gli¢c kazanmasi acisindan blylik énem

tasidigini degerlendirmektedir. Enflasyondaki disisin hedeflenen patika ile uyumlu sekilde

gerceklesmesi icin para politikasindaki temkinli durusun sirdirtlmesi gerekmektedir. Bu
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cercevede, parasal durus ana egilime dair gdstergeler dikkate alinarak enflasyondaki distsin
strekliligini saglayacak sekilde belirlenecektir. Merkez Bankasi fiyat istikrari ve finansal istikrar
amaclari dogrultusunda elindeki butln araglari kullanmaya devam edecektir.

Kurul, salgin hastaliga bagli iktisadi risklerin en aza indirilmesi acisindan para ve maliye
politikalari arasindaki esgtidimin sdrdirilmesinin blylik 6nem arz ettigi degerlendirmesinde
bulunmustur. Salgin hastaligin ekonomiyi bircok farkl kanaldan etkilemesi, basta nakit
akisinin diizenlenmesi ve istihdamin korunmasina yénelik tedbirler olmak tzere sirketler ve
hanehalki Gzerindeki etkilerin asgari dlizeyde tutulabilmesi icin koordineli politika
uygulamalari gerektirmektedir. Dolayisiyla, makro dlgekteki para ve maliye politikalarinin yani
sira en ¢ok etkilenen iktisadi birimleri hedefleyen ve sektorel etkilesimleri dikkate alan
politika uygulamalarinin kritik dnemde oldugu degerlendirilmektedir. Bu siirecte atilacak
politika adimlarinin hedefli ve gecici nitelikte olmasi politika etkinligini destekleyecektir.

Aciklanacak her tiirlG yeni verinin ve haberin Kurul’'un gelecege yonelik politika durusunu
degistirmesine neden olabilecegi dnemle vurgulanmalidir.



