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Enflasyon Gelismeleri
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Haziran ayinda tiketici fiyatlari yizde 1,13 oraninda artmis, yillik enflasyon 1,23 puan
yikselerek ytzde 12,62 olmustur. Yillik enflasyon, islenmis gida grubunda gerilerken,
islenmemis gida grubunda artmaya devam etmis, boylelikle gida enflasyonu yatay
seyretmistir. Enerji enflasyonu uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki gelismelere bagl olarak
ylkselirken tiketici enflasyonunu sinirlamaya devam etmistir. Birikimli doviz kuru etkileri ve
salgina bagli birim maliyet artislari ile artan kredi imkanlariyla belirli sektorlere yonelik talebin
giclenmesi, temel mal enflasyonunu yukari ceken temel unsurlar olmustur. Hizmet
enflasyonu normallesme strecinin etkiledigi kalemler dnciligiinde yikselmistir. Bu
gelismeler sonucunda, cekirdek gostergelerin yillik enflasyonlari ve egilimleri artis
kaydetmistir.

Gida ve alkolsUz icecekler yillik enflasyonu Haziran ayinda 0,06 puan artarak ylizde 12,93
olmustur. Sebze grubu yillik enflasyonunda gdzlenen belirgin artisla islenmemis gidada yillik
enflasyon 2,15 puan artarak ylzde 12,29’a yikselmistir. Diger islenmemis gida grubunda
bakliyat, kuruyemis ve piring¢ kalemlerindeki ylksek fiyat artislari Haziran ayinda da devam
ederken son aylarda belirgin olarak artan kirmizi et fiyatlari gerilemistir. islenmis gida
fiyatlarinda ilmli bir aylik artis gerceklesmis ve baz etkisinin de destegiyle yillik enflasyon 2,09
puan disUsle ylzde 13,41’e gerilemistir.

Enerji fiyatlari Haziran ayinda ylzde 2,62 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 3,89 puan
yukselerek yizde 9,12 olmustur. Uluslararasi petrol fiyatlarindaki toparlanmanin devami
enerji fivatlarindaki ylkseliste belirleyici olurken, sebeke suyu fiyatlarindaki artis da dikkat
cekmigtir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Haziran ayinda 2,14 puan artarak yizde 11,39'a
yUkselmistir. Bu donemde yillik enflasyon tim alt gruplarda yikselmistir. Fiyatlar Gzerinde
birikimli doviz kuru etkileri ve salgina bagli birim maliyet artislari ile elverisli kredi kosullarina
bagli olarak bazi gruplara yonelik gliclenen talep de etkili olmustur. Bu kapsamda &zellikle
otomobil, beyaz esya ile diger elektrikli ve elektriksiz alet fiyatlarindaki yikselisler 6ne
cikmistir. Ote yandan, giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarinda Haziran ayinda mevsimsel
ortalamanin Gzerinde bir artis gerceklesmistir.

Hizmet fiyatlari Haziran ayinda ylzde 2,09 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,48 puan
yUkselisle ylizde 11,76 olmustur. Bu gelismede, basta ulastirma ve lokanta-otel olmak lzere
kademeli normallesme kapsaminda kapasite sinirlamasina tabi tutulan sektorler belirleyici
olmustur. Nitekim yillik enflasyonda en yiksek artis ulastirma grubunda gézlenmistir. Yiyecek-
icecek hizmetleri ve konaklamanin yani sira diger hizmetler altinda yer alan paket turlar ve
kisisel bakim hizmetleri de 6ne ¢ikan diger kalemler olmustur. Bu donemde haberlesme
enflasyonu disUk seviyesini korurken, kira yillik enflasyonu gerilemeye devam etmistir.
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Temmuz ayinda yil sonu ve 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentileri yikselirken, 24 ay
sonrasina yonelik enflasyon beklentisi yatay seyretmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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Son dénemde acglklanan veriler, iktisadi faaliyette Mayis ayinda dipten cikisin basladigini teyit
etmistir. Sanayi Uretim endeksi Mayis ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis olarak
bir dnceki aya gore ylzde 17,6 oraninda artmistir. Benzer sekilde, ciro endeksleri sanayi
disindaki sektorlerde de distsin durdugunu gostermistir. Ancak, Mart-Nisan donemindeki
daralmanin kismen telafi edilebilmis olmasi, iktisadi faaliyetin Mayis ayinda zayif seyrettigine
isaret etmistir.

iktisadi faaliyette kademeli normallesme adimlariyla birlikte Mayis ayinda baslayan
toparlanma giic kazanmaktadir. Kredi kosullarindaki iyilesme yurt ici talebi desteklemektedir.
Bu donemde finansman kosullarina duyarliligi yiksek ve talebi ertelenmis kalemlere yonelik
kartla yapilan harcamalar hizli bir sekilde artarken, elektrik tiketimi de istikrarl bir artis
gdstermektedir. Diger taraftan, ulastirma, konaklama, yiyecek ve icecek hizmetleri gibi
salgindan en ¢ok etkilenen hizmet gruplarinda zayif seyir sirmektedir.

Yiksek frekansli veriler ihracatta daha belirgin olmak tzere dis ticaret hacminde
toparlanmanin devam ettigine isaret etmektedir. ihracattaki iyilesme bolgeler ve sektorler
geneline yayllmaktadir. Turizm gelirlerinde salgin hastaliga bagli olarak gozlenen disise
ragmen seyahat kisitlamalarinin hafifletilmesiyle kismi bir iyilesme beklenmektedir. Nitekim
yabancilarin kartla yaptigl harcamalar ve diger ylksek frekansli veriler turizm faaliyetinde
henilz zayif olmakla birlikte dipten dénus sinyalleri icermektedir. Mal ihracatindaki
toparlanma ve emtia fiyatlarinin disik seviyeleri 6niimizdeki dénemde cari islemler
dengesini destekleyecektir. Kurul, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin sirekliligi ve
makrofinansal istikrar acisindan cari islemler dengesindeki seyrin 6nemine dikkat cekmistir.

Mevcut veriler 1siginda iktisadi faaliyette Gclincl ceyrekte kayda deger bir iyilesme
ongodrilmektedir. Salgin hastaliga bagh gelismelerin Tlrkiye ekonomisi Gzerindeki olumsuz
etkilerinin sinirlandiriimasi amaciyla yakin dénemde uygulamaya konulan parasal ve mali
tedbirler, ekonominin lretim potansiyelini destekleyerek finansal istikrara ve iktisadi
faaliyetteki toparlanma slrecine katki yapmaktadir.

Nisan doneminde, istihdam kayiplari hizmetler sektorl basta olmak Gzere sektorler geneline
yayilarak devam etmis ve issizlik oranlari yikselmistir. isgiiciine katilim oranindaki gerileme
issizlik oranlarindaki artisi sinirlamaya devam etmistir. Onci gostergeler, iktisadi faaliyetteki
toparlanmayla yeni is ilanlarinin arttigini ve istihdam imkanlarinin kismen iyilestigini
gdstermektedir. Kurul, kisa ¢alisma 6denegi basta olmak Uzere issizlik sigorta fonu ve cari
transferler araciligiyla saglanan desteklerin, hanehalki gelir kayiplarinin sinirlanmasi ve
istihdamin korunmasi acisindan kritik rol oynadig1 degerlendirmesinde bulunmustur.

Para Politikasi ve Riskler
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KoronavirUs salginina iliskin gelismelere bagli olarak kiiresel buytmedeki zayiflama yilin ikinci
ceyreginde derinlesmistir. Ulkelerin attigi normallesme adimlariyla Gclinci ceyrekte kismi
toparlanma sinyalleri gbzlenmekle beraber, salginin yayillimini devam ettirmesi ve ikinci bir
dalga yasanma olasiligina bagli olarak toparlanmaya iliskin belirsizlikler yiksek
seyretmektedir. Ayrica, salginin ve saglik dnlemlerinin tiketim aliskanlklari ve genel harcama
davranisina olasi etkilerine yonelik belirsizlikler devam etmektedir. Normallesmenin uzun
sirmesi veya 6nimuizdeki donemde salginda ikinci bir dalga goértlmesi durumunda kiresel
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ekonomide isaretleri gortlmeye baslanan toparlanma sekteye ugrayabilecek, kiresel risk
istahinda dalgalanmalar gézlenebilecektir.

Haziran PPK toplantisini takip eden dénemde, OPEC+ Ulkelerinin Nisan ayinda vardiklari
anlasmanin ikinci asamasina gecip petrol arz kisintisi miktarinda azalmaya gitmesinin yani sira
toparlanmaya baslayan kiresel faaliyete bagl olarak ham petrol fiyatlari ilimli bir sekilde
artmistir. Ancak petrol fiyatlarinin bulundugu seviye kiresel salgin dncesi donemde gorilen
seviyelerinin altindadir. Diger taraftan, klresel iktisadi faaliyete dair belirsizlikler basta olmak
Uzere emtia fiyatlarina iliskin asagi yonlu riskler canliligini korumakta olup, kiiresel enflasyon
oranlarinin 2020 yilinda ithml bir gérinim sergilemesi beklenmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan Ulkeler genisleyici parasal ve mali adimlar atmaya devam
etmektedir. Gelismis Ulkelerde uzun vadeli faiz oranlari tarihsel dusik seviyelerdeki seyrini
strdlrurken, gerek merkez bankalarinin aciklamalari gerekse piyasa beklentileri, duslk faiz
ortaminin uzun bir siire devam edecegine isaret etmektedir. Uygulanan politikalarin finansal
piyasalar, blylime ve istihdam Uzerindeki etkinligi, Glkeler itibariyla salginin seyri ile politika
alaninin byklugune gore farklilasabilecektir.

Destekleyici politika 6nlemleri ve normallesme adimlari yakin dénemde risk istahinda bir
miktar artisa neden olmasina karsin gelismekte olan tlkelere yonelen portfdéy akimlari zayif
seyretmeye devam etmektedir. Kiiresel iktisadi faaliyet goriinimdine iliskin belirsizliklerin
sirmesi, dnimuzdeki dénemde kiresel risk istahi ve gelismekte olan llkelere ydnelen
portfoy akimlarinin dalgali seyretmesine neden olabilecektir. Son dénemde kiresel
gelismelerin olumsuz etkileri bir miktar hafiflemis olmakla beraber, kiresel belirsizlikler
yUksek seyretmektedir. Bu dogrultuda, salgin hastaligin sermaye akimlari, finansal kosullar,
dis ticaret ve emtia fiyatlari kanaliyla olusturmakta oldugu kiresel etkiler yakindan takip
edilmektedir. Merkez Bankasi, salginin Tirkiye ekonomisine etkilerini izleyerek elindeki
araclari fiyat istikrari ve finansal istikrar amaclari dogrultusunda kullanmaya devam edecektir.

Parasal, finansal ve mali tedbirlerin yani sira kamu bankalariin onciliginde ivme kazanan
kredi genislemesi, reel sektore kredi akisinin kesintisiz devamina ve iktisadi faaliyetteki
toparlanma slrecine 6nemli katki saglamaktadir. Kefaletli kredi imkani ile agirlikli olarak
firmalarin taleplerine yonelik olarak ivmelenen kredi blyimesi, firma kredi talebinin
doygunluga ulagsmasinin ardindan kamu bankalarinin agikladigi bireysel kredi paketleri ve
tUketicilerin ertelenmis talebinin hayata gecmesiyle gliciini korumaktadir. Kredi blylimesi ve
kompozisyonunun, i¢ ve dis dengeye yansimalari yakindan takip edilmektedir.

Toplam talep kosullarinin sinirlayici etkisine karsin, salgina bagh birim maliyet artislarinin
yansimalariyla ¢cekirdek enflasyon gostergelerinin egilimlerinde ylkselis gézlenmektedir.
Uluslararasl emtia fiyatlari tUketici enflasyonunu sinirlamaya devam ederken, gida enflasyonu
doénemsel ve salgina baglh etkiler nedeniyle artmistir. Salgina bagli tedbirlerle kisa vadede
etkili olan arz yonli unsurlarin, normallesme sirecinin devamiyla kademeli olarak ortadan
kalkacagl dngorilmektedir. Nitekim dncl gostergeler, normallesme slirecinde kapasite
kisitlarina tabi olan hizmet gruplarindaki aylik fiyat artislarinin yavaslamaya basladigina isaret
etmektedir. Yilin ikinci yarisinda talep yonli dezenflasyonist etkilerin daha belirgin hale
gelecegi ongorist korunmakla birlikte, yakin donemdeki gerceklesmeler nedeniyle yil sonu
enflasyon tahmini Uzerindeki risklerin yukari yonli oldugu degerlendirilmektedir. Bu
cercevede Kurul, enflasyon gérinimuni etkileyen tim unsurlari dikkate alarak, politika
faizinin sabit tutulmasina karar vermistir.

Kurul, enflasyondaki dusis strecinin devamhhginin, Glke risk priminin gerilemesi, uzun vadeli
faizlerin asagi gelmesi ve ekonomideki toparlanmanin glic kazanmasi agisindan blytk 6nem
tasidigini degerlendirmektedir. Enflasyondaki distsin hedeflenen patika ile uyumlu sekilde
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gerceklesmesi icin para politikasindaki temkinli durusun sirdirtlmesi gerekmektedir. Bu
cercevede, parasal durus ana egilime dair gostergeler dikkate alinarak enflasyondaki dististn
strekliligini saglayacak sekilde belirlenecektir. Merkez Bankasi fiyat istikrari ve finansal istikrar
amaclari dogrultusunda elindeki batin araclari kullanmaya devam edecektir. Bu cercevede,

sirecinin gelisimine bagl olarak asamal bir sekilde gbzden gecirilebilecektir.

Salgin sonrasi ddénemde uygulanan maliye politikasi tedbirleri parasal ve finansal diger
tedbirlerle birlikte salgina bagli iktisadi risklerin sinirlanarak ekonominin Uretim potansiyelinin
desteklenmesine ve toparlanmanin baslamasina énemli katki saglamistir. Ekonominin
toparlanma slUrecinde para ve maliye politikalari arasindaki esgtidimun strdirilerek, makro
politika bilesiminin enflasyondaki dislstn devamini saglayacak ve cari dengeyi destekleyecek
sekilde belirlenmesi, blylmenin saglikli ve istikrarli bir sekilde strdtrilebilmesi agisindan
biyiik nem arz etmektedir. Oniimizdeki dénemde, salgina bagl etkiler nedeniyle
toparlanmasi daha uzun slrebilecek sektdrlerin desteklenmesi icin gecici ve hedefe yonelik
maliye ve benzeri politika uygulamalarinin kritik nemde oldugu degerlendirilmektedir.

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



