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Enflasyon Gelismeleri

1.

Subat ayinda tlketici fiyatlari yizde 0,35 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,22 puan yikselisle
ylzde 12,37 olmustur. Gerek islenmemis gerekse islenmis gida gruplarinda gozlenen yillik
enflasyon artisi tiketici enflasyonunu yukari ceken temel unsur olmustur. Uluslararasi petrol
fiyatlarindaki disUsle birlikte akaryakit fiyatlari gerilemis ve enerji grubu yillik enflasyonu
azalmistir. Hizmet enflasyonu Subat ayinda bir miktar artis sergilerken, temel mal enflasyonu
thmli bir seyir izlenmistir. Bu gdrinim altinda, B ve C gostergelerinin yillik enflasyonu sinirli
Olclide artmis, egilimleri ise gbrece yatay seyretmistir.

Gida ve alkolstz icecekler yillik enflasyonu Subat ayinda 1,54 puan artarak ylzde 10,58
seviyesine yikselmistir. islenmemis gida fiyatlari taze meyve-sebze ve kirmizi et fiyatlarinin
etkisiyle mevsimsel olarak glclu bir sekilde artmistir. Bu gelisme sonucu s6z konusu grubun
yillik enflasyonu yikselse de tarihi olarak dusik seviyelerde seyretmeye devam etmistir.
Islenmis gida fiyatlarinda son dénemde gozlenen yiiksek artis egilimi Subat ayinda bir miktar
zayiflamis, yillik enflasyon sinirli bir sekilde ylkselmistir. Ekmek ve tahillar bu artisa dnctlik
eden kalem olmaya devam ederken, kati ve sivi yaglar ile et Grilinleri de dne cikmistir.

Enerji grubu fiyatlari Subat ayinda yiizde 0,63 oraninda dismdis, grup yillik enflasyonu da 1,60
puan azalarak yizde 15,54’e gerilemistir. Bu gelismede, Tirk lirasindaki deger kaybina
ragmen uluslararasi petrol fiyatlarindaki disisle gerileyen akaryakit fiyatlar belirleyici
olmustur. Mart ayina iliskin dncl gostergeler enerji fiyatlarinin aylik olarak gerileyecegine, baz
etkilerinin de destegiyle grup yillik enflasyonunun belirgin sekilde diisecegine isaret
etmektedir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Subat ayinda 0,30 puan gerileyerek yizde 7,05 olmustur.
Bu dénemde yillik enflasyon giyim ve ayakkabi grubunda yatay seyretmis, dayanikh mal ve
diger temel mallar grubunda ise bir miktar diismustir. Dayanikli mal grubu fiyatlari Subat
ayinda gerilerken, mobilya Urlnlerinde yapilan KDV indiriminin etkisinin strdigu gdzlenmistir.
Diger yandan, altin fiyatlari doviz kuru etkilerinin yani sira uluslararasi gelismelere paralel
olarak artis gbstermis, yillik enflasyonu yiiksek seyretmeye devam etmistir.

Hizmet fiyatlari Subat ayinda ytzde 0,84 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 0,29 puan
ylkselerek yizde 12,49 olmustur. Bu dénemde, yillik enflasyon ulastirma, kira ve diger
hizmetler gruplarinda yikselmis, lokanta-otel ve haberlesme gruplarinda ise yatay
seyretmistir. Diger hizmetler grubunda, doviz kuruna duyarlligi yiksek olan bakim-onarim,
saglik hizmetleri ve paket tur kalemleri 6ne cikarken, eglence ve kiltlr hizmetleri
fiyatlarindaki artis da dikkat cekmistir. Oniimiizdeki dénemde hizmet enflasyonu
gortniminde reel birim is glici maliyetleri ve gecmis enflasyona endeksleme davranisinin
belirleyici olmaya devam edecegi 6ngdrilirken, salgin hastalik nedeniyle alinan tedbirlerin ve



talep kosullarindaki zayiflamanin ilgili sektorler Gzerinden grup enflasyonunu sinirlayacagi
degerlendiriimektedir.

Enflasyon beklentilerinde gozlenen ilimli egilim Mart ayinda da devam etmis, beklenti
dagihiminda anket katiimcilari arasindaki uzlasi bir miktar daha glclenmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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2019 yili son ceyregine iliskin milli gelir verileri iktisadi faaliyetteki toparlanma egiliminin
finansal kosullardaki iyilesme ve kredilerdeki ivmelenmeyle birlikte yurt ici talep kaynakli
olarak gii¢ kazandigina isaret etmistir. Bu donemde, dzel tiiketim harcamalari artmaya devam
ederken kamu kesimi de tiketim kanaliyla destekleyici durusunu strdtrmustir. Yatirimlar
sinirh bir toparlanma sergilese de zayif seyretmistir. Diger taraftan, ihracattaki artisin
sirmesine ragmen ithalattaki canlanmayla birlikte net ihracat yillik ve dénemlik blylimeye
negatif katki vermistir.

Mevcut veriler, iktisadi faaliyetin glicli seyrini Ocak-Subat déneminde koruduguna ve
sektorel yayillimindaki iyilesmenin devam ettigine isaret etmistir. Bu dénemde giicli kredi
ivmesi yurt ici talebi desteklerken, yatirimlarda ve istihdamda toparlanma sinyalleri alinmakla
birlikte zayif seyir sirmustdr.

Rekabet gliciindeki gelismelerin olumlu etkisi ve kiiresel bliylime gorinimundeki kismi
ivilesmenin de katkisiyla Ocak-Subat déneminde ihracattaki artis egilimi korunmustur. Ote
yandan, kredi ve yurt ici talep gérinimune baglh olarak ithalat talebi yUkselisini
sirdUrmistar.

Mart ayi ile birlikte koronaviris salgininin iktisadi faaliyeti dis ticaret, turizm ve ic talep
kanallariyla sinirlamaya basladigi gériilmektedir. Kiresel ticaret hacmindeki zayiflama ve
seyahat kisitlari ihracati ve ulastirma faaliyetlerini sinirlamaktadir. Ayrica, belirsizliklerdeki
artisin ve finansal piyasalardaki oynakhgin yurt ici talep Gzerindeki olasi etkileri yakindan takip
edilmektedir. Oniimizdeki ddnemde ihracat ve turizm gelirlerindeki zayiflamaya karsin enerji
fiyatlarindaki belirgin dislse bagli olarak cari islemler dengesinin ilimli bir seyir izlemesi
beklenmektedir.

Aralik déneminde issizlik oranlarindaki disis katilim oranindaki gerilemeyle birlikte devam
etmistir. Bir dnceki doneme gore insaat istihdamindaki kismi toparlanma devam ederken,
sanayi istihdami gerilemis, hizmet istihdami yatay seyretmistir. Oncii gdstergeler issizlik
oranlarindaki dUsistn ilk ceyrek genelinde strddglne isaret ederken, salginin iktisadi faaliyet
Uzerindeki sinirlayici etkilerine bagli olarak isglict piyasasinin seyri yakindan takip
edilmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Salginin kiiresel 6lcekte hizla yayilmasiyla birlikte belirsizlikler artmakta ve kiresel biyime
gorinimdi zayiflamaktadir. Kiiresel para politikalari salgin hastaligin finansal ve ekonomik
etkilerini en aza indirmek icin alinan olaganistl 6nlemler dahilinde iktisadi faaliyeti
destekleyici konumlarini giiglendirmistir. Gelismis ve gelismekte olan tlke merkez bankalari
genisleyici yonde koordineli adimlar atarken, ayni zamanda birgok llkede maliye politikasi
alaninda hanehalki ve firmalara yonelik kapsamli tedbir paketleri uygulamaya konulmaktadir.
Bununla birlikte, devam eden finansal oynakliklar ve salgin hastaligin yayilimini yavaslatmaya
yonelik dnlemler kiresel dlgekte toplam talep lzerinde belirleyici olmaktadir. S6z konusu
unsurlarin basta ihracat, turizm ve baglantili sektorler olmak Gzere yurt ici biylUme Gzerindeki
etkileri yakindan izlenmektedir. Ayrica, seyahat kisitlamalari gibi dnlemlerin ve belirsizliklerin
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yurt ici talep kanaliyla iktisadi faaliyet ve isglicl piyasasi (zerinde olusturabilecegi etkilerin
blyiklugl ve stresine gore para politikasi araclarinin uyarlanmasi sz konusu olabilecektir.

Kuresel iktisadi faaliyetteki zayiflamanin emtia talebini sinirlamasinin yani sira finansal
piyasalarda oynakligin artmasi basta ham petrol ve metal fiyatlari olmak Gzere uluslararasi
emtia fiyatlarinda sert disUslere yol agcmistir. Ayrica, petrol ihracatcisi Glkeler arasinda Uretim
miktarina yonelik anlasmazliklara bagli olusan arz yonli etkiler de ham petrol fiyatlarinin
dusik seyretmesine neden olmaktadir. Bu baglamda, zayiflayan kiresel biyime
goérinimdinin de etkisiyle kiiresel enflasyon oranlarinin 2020 yilinda asagi yonli bir gdrinim
sergilemesi beklenmektedir.

Ote yandan, son dénemde koronaviriis salginina iliskin artan belirsizlikler ve likidite sikisiklig
kiresel dlcekte hisse senedi ve tahvil getirilerinin keskin sekilde diismesine, risk istahinin ve
gelisen Ulke finansal varliklarina yonelik talebin gerilemesine yol agmistir. Salgin hastaligin
sermaye akimlari, finansal kosullar, dis ticaret ve emtia fiyatlari kanaliyla olusturmakta oldugu
kiresel etkiler ve bu etkilere yonelik atilan politika adimlari yakindan takip edilmektedir.

Koronaviris salgini dncesi donemde Tlrkiye ekonomisine iliskin makroekonomik
gostergelerde belirgin bir iyilesme kaydedilmistir. Enflasyonda hizli bir dists saglanmis, cari
islemler dengesinde dnemli bir diizelme gozlenmistir. Finansal kosullardaki iyilesmeyle
birlikte iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimi giic kazanmistir. Bu déonemde sirketler
kesiminin yabanci para borclulugu azalmis; bankacilik sektoriiniin likidite ve sermaye
tamponlari gliclenmistir. Dengelenme siirecinde elde edilen kazanimlar, Tirkiye
ekonomisinin olumsuz soklara karsi direncini arttirmistir. Bununla birlikte, finansal
oynakliklardaki artisin ve toplam talepte 6ngorilen yavaslamanin firmalarin nakit akisi ve
bilancolari Gzerindeki etkisi takip edilerek, diger politikalarla koordineli sekilde gerekli
tedbirler alinmaya devam edecektir.

Salgin hastaliga bagli gelismelerin Turkiye ekonomisi Gzerindeki olumsuz etkilerinin
sinirlandirilmasi acisindan finansal piyasalarin, kredi kanalinin ve firmalarin nakit akisinin
saglikli isleyisinin devami blylk 6nem arz etmektedir. Bu cercevede, Merkez Bankasi finansal
istikrari desteklemek amaciyla kapsamli bir tedbir seti uygulamaya koymustur. Koronaviris
salgininin kiresel capta yarattigi belirsizligin Tlrkiye ekonomisi Gzerindeki olasi olumsuz
etkilerinin sinirlandirilmasi amaciyla (i) bankalarin Turk lirasi ve yabanci para likidite
yonetiminde esneklik saglanarak dngordlebilirligin artirilmasina, (ii) reel sektore kredi akisinin
kesintisiz devamini teminen bankalara hedefli ilave likidite imkanlari taninmasina, (iii)
reeskont kredi dlizenlemeleriyle ihracatcl firmalarin nakit akisinin desteklenmesine yonelik bir
dizi tedbir aciklanmistir.

Buna ek olarak Kurul, yil sonu enflasyon tahmini Gzerindeki asagl yonli risklerin arttig
degerlendirmesiyle politika faizinde 100 baz puan indirim yapiimasina karar vermistir.
Enflasyon beklentileri, i¢ talep kosullari ve Uretici fiyatlarindaki gelismelere bagli olarak
cekirdek enflasyon gostergelerinin egilimleri ilimli seyretmektedir. Kiresel gelismeler
paralelinde Tirk lirasinda gdzlenen deger kaybina karsin, basta ham petrol ve metal fiyatlari
olmak Uzere uluslararasi emtia fiyatlarindaki keskin disls enflasyon gérinimind olumlu
etkilemektedir. Ayrica, kiiresel ticaret hacmindeki zayiflama ve seyahat kisitlamalari gibi
onlemlere bagli olarak toplam talep kosullarinin enflasyonu sinirlayici etkisinin bir miktar
arttig degerlendirilmektedir. Para politikasi faizinde yapilan indirimin alinan diger énlemlerle
birlikte finansal piyasalarin saglikli isleyisinin teminine ve reel sektorin nakit akisinin
desteklenmesine de katki yapmasi dngorilmektedir. Merkez Bankasi fiyat istikrari ve finansal
istikrar amaclari dogrultusunda elindeki bitin araclari kullanmaya devam edecektir.
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Kurul, enflasyondaki diisls strecinin devamliliginin, Glke risk priminin gerilemesi, uzun vadeli
faizlerin asagl gelmesi ve ekonomideki toparlanmanin glic kazanmasi agisindan biyik énem
tasidigini degerlendirmektedir. Enflasyondaki disUsin hedeflenen patika ile uyumlu sekilde
gerceklesmesi icin para politikasindaki temkinli durusun strdurtlmesi gerekmektedir. Bu
cercevede, parasal durus ana egilime dair gostergeler dikkate alinarak enflasyondaki disisin
surekliligini saglayacak sekilde belirlenecektir.

Kurul, salgin hastaliga bagl iktisadi risklerin en aza indirilmesi agisindan para ve maliye
politikalari arasindaki esgiidimin sirdurdlmesinin blyik dnem arz ettigi degerlendirmesinde
bulunmustur. Salgin hastaligin ekonomiyi bircok farkl kanaldan etkilemesi, basta nakit
akisinin dizenlenmesi ve istihdamin korunmasina ydnelik tedbirler olmak lzere sirketler ve
hanehalki Gzerindeki etkilerin asgari diizeyde tutulabilmesi igin koordineli politika
uygulamalari gerektirmektedir. Dolayisiyla, makro 6lgekteki para ve maliye politikalarinin yani
sira en ¢ok etkilenen iktisadi birimleri hedefleyen ve sektorel etkilesimleri dikkate alan
politika uygulamalarinin kritik ©nemde oldugu degerlendirilmektedir. Bu siirecte atilacak
politika adimlarinin hedefli ve gecici nitelikte olmasi politika etkinligini destekleyecektir.

Aciklanacak her tiirll yeni verinin ve haberin Kurul’un gelecege ydnelik politika durusunu
degistirmesine neden olabilecegi 6nemle vurgulanmalidir.
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