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Enflasyon Gelismeleri

1.

Nisan ayinda tUketici fiyatlari ylzde 0,85 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,92 puan azalarak
ylzde 10,94’e gerilemistir. Enerji grubu tlketici enflasyonundaki yavaslamayi strikleyen
temel unsur olurken, gida grubu daha olumlu bir gorinimu sinirlamistir. Eneriji fiyatlari
uluslararasi petrol fiyatlarini takiben gerilemeye devam ederken, gida fiyatlari mevsimsel
egilimlerin Uzerinde bir artis kaydetmistir. Hizmet enflasyonundaki gerileme alt kalemler
geneline yayilirken, temel mal grubu yillik enflasyonu déviz kuru gelismelerine ragmen
yavaslamistir. Bu goriinim altinda, B ve C gostergelerinin yillik enflasyonu ve egilimi dists
sergilemistir.

Gida ve alkolstz icecekler yillik enflasyonu Nisan ayinda 1,23 puan artarak ylizde 11,28’e
ulasmistir. islenmemis gida fiyatlarinda genele yayilan artislar gézlenirken, kirmizi et ve dis
ticarete bagimlihgi yiksek olan bakliyatlar 6ne cikmistir. islenmis gida fiyatlarinda gézlenen
yukselis egilimi Nisan ayinda da devam etmistir. Ekmek ve tahillar grubu enflasyonu yiksek
seyrini korurken, kati ve sivi yaglar ile alkolsiiz icecekler kalemleri islenmis gida enflasyonunu
yukari ceken diger gruplar olmustur. Gida enflasyonundaki gériinimde salgina bagl etkiler ve
doénemsel talep artisinin yani sira vergi ayarlamalari ve doviz kuru gelismeleri gibi bir dizi
unsurun etkili oldugu degerlendirilmektedir. Oncii géstergeler gida yillik enflasyonundaki
yikselisin, islenmemis gida fiyatlari kaynakli olarak, Mayis ayinda da slrecegine isaret
etmektedir.

Enerji fiyatlari Nisan ayinda ylzde 4,99 oraninda disms, grup yillik enflasyonu 6,51 puan
azalarak ylzde 3,30’a gerilemistir. TUrk lirasindaki deger kaybina karsin, uluslararasi petrol
fiyatlarindaki diisiis bu gelismede belirleyici olmaya devam etmistir. Oncii gostergeler, enerji
yillik enflasyonunun Mayis ayinda bir miktar artacagi yoninde sinyal vermektedir. Diger
taraftan, asgari maktu 6zel tiketim vergisinin yikseltilmesi nedeniyle sigara fiyatlarinin Mayis
ayinda siirh bir oranda artacagl, ancak bu grupta yillik enflasyonun baz etkisiyle disisin
sirdlrecegi 6ngorulmektedir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Nisan ayinda 0,30 puan duserek ylzde 7,88 olmustur. Bu
dénemde yillik enflasyon dayanikli mallarda nispeten yatay seyrederken, diger alt gruplarda
gerilemistir. Dayanikli mal grubunda, Tirk lirasindaki deger kaybini takiben otomobil ve
mobilyada giclU aylik fiyat artislari dikkat cekerken, giyim ve ayakkabi grubunda mevsimsel
fiyat artisi gecmis yillara kiyasla oldukca sinirli gerceklesmistir.

Hizmet fiyatlari Nisan ayinda ylzde 0,22 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 0,66 puan
diserek ylzde 11,76 olmustur. Bu donemde hizmet fiyatlari Gzerinde salgin hastaligin etkileri
onemli 6lglde hissedilmistir. Yillik enflasyon tim alt kalemlerde gerilerken, en belirgin disUs
faaliyetleri kesintiye ugrayan lokanta-otel ve ulastirma hizmetlerinde gdzlenmistir. Nisan
ayinda haberlesme hizmetleri fiyatlari azalirken, kira artislarindaki yavaslama devam etmistir.



Diger yandan, bakim-onarim hizmetleri fiyatlari doviz kuru gelismeleri sonucunda yiksek bir
oranda artmistir.

Mayis ayinda enflasyon beklentilerindeki iyilesme sirmus; beklentiler tim vadelerde duss
kaydetmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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Ocak ve Subat aylarinda finansal kosullardaki iyilesmenin de katkisiyla gi¢li bir egilim
sergileyen iktisadi faaliyet, koronavirUs salgininin dis ticaret, turizm ve ic talep Gzerindeki
etkilerine bagl olarak Mart ayi ortalarindan itibaren zayiflamaya baslamistir. Sanayi Gretim
endeksi, Mart ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis olarak bir énceki aya gore
yUzde 7,1 oraninda azalmis, ceyreklik bazda ise yatay seyretmistir. Sektorel kirtlim
incelendiginde, tekstil, giyim esyasi, bilgisayar-elektronik-optik aletler, tasit ve diger ulasim
gibi ihracatgl sektorlerin Gretiminde belirgin dusisler gbzlenirken, gida, tattn, kagit, kimyasal,
temel eczaclilik, diger metalik olmayan mineral {riinler ve ana metal sektorleri nispeten
olumlu ayrismistir. Mart ayindaki belirgin zayiflamaya ragmen Ocak-Subat dénemindeki gicli
seyrin etkisiyle ilk ceyrekte milli gelir yillik blylimesinin nispeten olumlu bir seviyede
gerceklesmesi beklenmektedir.

iktisadi faaliyetteki yavaslama Nisan ayinda belirginlesmis ve sektorler geneline yayilmistir.
Turizm ve iliskili sektorlerde faaliyet durma noktasina gelirken, perakende ticarette gida ve
market alisverisi disindaki kalemlerdeki yavaslama derinlesmis, imalat sanayiinde dis talepteki
sert dislstn etkisiyle ana ihracatgl sektorlerin siparis ve kapasite kullanim oranlari oldukca
dusik seviyelere gerilemistir. Mayis ayinin ilk yarisina iliskin yiksek frekansli gdstergeler kismi
normallesme adimlariyla birlikte dipten donUs sinyalleri icermektedir. Bu kapsamda ihracat,
ithalat ve kapasite kullanim oranlarinda sinirli artislar goérilmektedir.

Kiresel blylime goriinimindeki bozulma ve seyahat kisitlamalari nedeniyle ihracat ve turizm
gelirleri azalmistir. Ana pazari Avrupa bolgesi olan tasit, giyim, tekstil, deri, makine-ekipman,
elektrikli techizat sektorlerinde ihracat imkanlari dnemli 6lgtide daralmistir. Diger taraftan,
iktisadi faaliyetteki yavaslamayla ithalat talebi hizla gerilerken, emtia fiyatlarindaki disik
dizeyler de ithalat faturasini sinirlamaktadir. Bu ¢cercevede, ihracat ve turizm gelirlerinde
salgin hastaliga bagli olarak gozlenen disise karsin, emtia fiyatlari ve ithalatin sinirlayici
etkisiyle cari islemler dengesinin yil genelinde ilimli bir seyir izleyecegi 6ngorilmektedir.

Salgin hastaliga bagli olumsuz etkilerin gegici oldugu ve yilin ikinci yarisiyla birlikte yurt igi
talepte daha glicli ve daha erken olmak (zere, ekonominin toparlanma egilimine girecegi
degerlendirilmektedir. iktisadi faaliyetteki toparlanma hizi ise normallesme siirecinin yurt
icindeki seyri kadar bu siirecin, basta dis ticaret ortaklarimiz olmak Uzere, kiiresel
ekonomideki gidisatina da bagh olacaktir. Bu gérinim altinda, salgin hastaliga bagli
gelismelerin Tilrkiye ekonomisi Uzerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandiriimasi agisindan
finansal piyasalarin, kredi kanalinin ve firmalarin nakit akisinin saglikli isleyisinin devami byuk
onem arz etmektedir. Bu cercevede, yakin ddnemde uygulamaya konulan parasal ve mali
tedbirlerin ekonominin tretim potansiyelini destekleyerek finansal istikrara ve salgin sonrasi
toparlanmaya katki yapacagi degerlendirilmektedir.

Subat doneminde issizlik oranlari yatay seyrederken, tarim disi istihdam sektorler geneline
yayilarak gerilemistir. Bu dénemde istihdam kayiplari blyuk 6lctide kayit disi calisanlar
kaynakli olurken, isgliciine katilim oranindaki disds issizlik oranlarinin artmasini
engellemistir. Oncii gostergeler, iktisadi faaliyetteki yavaslamanin isglici piyasasina
yansimalarinin Nisan ayinda belirginlestigine isaret etmektedir. Kurul, kisa calisma 6denegi
basta olmak Uzere issizlik sigorta fonu ve cari transferler aracili§iyla saglanan desteklerin,



hanehalki gelir kayiplarinin sinirlanmasi ve istihdamin korunmasi agisindan kritik rol oynadigi
degerlendirmesinde bulunmustur.

Para Politikasi ve Riskler
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Koronavirus salginina iliskin gelismelere bagli olarak kiresel biylime goérinimundeki
zayiflama derinlesmektedir. Salgini sinirlamaya yonelik dnlemlerin, tedarik zinciri ve Uretimde
yarattig arz yonlu etkilerin yani sira, belirsizliklerdeki artis, finansal kosullardaki sikilasma,
hanehalklarinin gelir kaybi ve firmalarin nakit akisindaki bozulmayla birlikte talepte yol actigl
belirgin zayiflama stirmektedir. 2020 yili ilk geyregine iliskin aciklanan biyume verileri
ekonomilerdeki keskin daralmayi teyit ederken, Nisan PMI gostergeleri ve elektrik tiketimi
gibi veriler daralmanin ikinci ceyrekte daha da derinlestigine isaret etmektedir. ABD disindaki
gelismis Ulkelerde salginin istihdam Gzerindeki etkisi Mart ayi itibariyla sinirli kalirken, bu
tlkelerde istihdam beklentilerindeki bozulma, ekonomilerdeki yavaslamanin issizligi artirici
etkisinin 6nUimizdeki donemde daha derinden hissedilebilecegine isaret etmektedir. Bu
cercevede, kiiresel blylime tahminleri asag yonla giincellenmeye devam etmis, Avrupa
Ulkeleri basta olmak tzere dis talep gorinimu bir dnceki aya gére bozulmustur. Bu
gelismelerin basta ihracat, turizm ve baglantili sektorler olmak Gzere yurt ici blylime
Uzerindeki etkileri yakindan izlenmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan llke merkez bankalari genisleyici ydonde adimlar atmaya devam
etmektedir. Yakin donemde, faiz indirimleri yavaslamakla birlikte devam ederken, gelismis
Ulke merkez bankalarinin bilango buytkligindeki artis sirmektedir. Gelismekte olan
Ulkelerde de tahvil alimi gibi programlarla parasal genisleme adimlari atilmaktadir. Uygulanan
politikalarin finansal piyasalar, bliylime ve istihdam Uzerindeki etkinligi, Glkeler itibariyla
salginin seyri ile politika alaninin buyuklugine gore farkhilasabilecektir.

Kiresel ekonomideki toparlanmaya iliskin belirsizlikler yiiksek seyrederken, tlkelerin attigi
normallesme adimlari izlienmektedir. Salginin nispeten kontrol altina alinmaya basladigi bazi
Ulkelerdeki normallesme adimlarinin iktisadi faaliyete yansimalari takip edilmekle birlikte
salginin ve saglik dnlemlerinin tiketim ahskanliklari ve genel harcama davranisina olasi
etkilerine yonelik belirsizlikler devam etmektedir. Her agidan normallesmenin uzun siirmesi
durumunda kiresel ve yurt ici blyime goérinimindeki zayiflama daha belirgin olabilecek ve
ilave tedbir gereksinimi ortaya cikabilecektir.

Kuresel boyutta bircok sektorde iktisadi faaliyetin durma noktasina gelmesi, ham petrol
talebini buyik 6lctde azaltmistir. Kiresel ham petrol stoklari halihazirda oldukca ylksek
dizeylerde seyretmektedir. Uretici tlkelerin arz kesintisindeki istikrari saglamaya yonelik
attigr adimlar neticesinde petrol fiyatlari ihmli bir artis gosterse de kiresel iktisadi faaliyete
dair belirsizlikler basta olmak Gzere asagi yonli riskler canliligini korumaktadir. Sert sekilde
daralan kiresel talebin yaninda, emtia fiyatlarindaki distsin de etkisiyle kiiresel enflasyon
oranlarinin 2020 yilinda ihmli bir gdrinim sergilemesi beklenmektedir.

Kuresel risk istahinin zayiflamasi finansal piyasalarda oynakligin belirgin sekilde artmasina
neden olmustur. Yakin dénemde kiresel risk istahinda ve finansal piyasalardaki oynaklkta
ivilesme sinyalleri gorilmektedir. Buna karsin gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde hisse
senedi ve tahvil piyasalarindaki dalgalanmalar devam etmektedir. Gelismekte olan Ulkelerden
yogun sermaye cikislari sirmektedir. Salgina iliskin belirsizliklerin bir miktar azalmasini ve
onlemlerin kismen gevsetilmesini takiben, alinan parasal ve mali tedbirlerin de katkisiyla,
kiresel gelismelerin Tirkiye’nin risk primi ve kur oynakhgi Gzerindeki olumsuz etkileri kismen
hafiflemistir. Belirsizliklerin yUksek seyrettigi bu strecte, salgin hastaligin sermaye akimlari,
finansal kosullar, dis ticaret ve emtia fiyatlari kanaliyla olusturmakta oldugu kuresel etkiler
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yakindan takip edilmektedir. Bu kapsamda Merkez Bankasl, salginin Tlrkiye ekonomisine
etkilerini izleyerek elindeki araclari fiyat istikrari ve finansal istikrar amaclari dogrultusunda
kullanmaya devam edecektir.

Parasal, finansal ve mali tedbirlerin yani sira biytk 6lcide kamu bankalarinca genisletilen
kredi arzi, kredi blylimesine iliskin asagl yonlu riskleri sinirlayarak reel sektore kredi akisinin
kesintisiz devamina katki saglamaktadir. Alinan makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle, 2020 yilinin
ilk aylarinda hiz kesen tuketici kredileri blyUmesi, salginin Glkemizde de gorilmeye
baslamasiyla birlikte Mart ayi ortasindan itibaren bir miktar ivme kaybetse de, tliketici
kredileri artmaya devam etmektedir. Ote yandan, ticari kredilerdeki giiclii ivme devam
etmektedir. Kamu bankalari 6nctliglindeki kefaletli kredi kullandirimlari ticari ve bireysel
kredi arzini ve kredi faizlerindeki diistist destekleyerek salgininin ekonomik birimlerin gelir ve
nakit akisi Gzerindeki olumsuz yansimalarini azaltmistir. Bu dogrultuda, kredi piyasasindaki
gelismeler yakindan izlenecek ve kredi kanalinin saglikli isleyisini saglamak icin gerekli
tedbirler uygulanmaya devam edilecektir.

Enflasyon beklentileri ve ic talep kosullarindaki gelismelere bagli olarak cekirdek enflasyon
gostergelerinin egilimleri ilimli seyretmektedir. Kiiresel gelismeler paralelinde Turk lirasinda
gbdzlenen deger kaybina karsin, basta ham petrol ve metal fiyatlari olmak Uzere uluslararasi
emtia fiyatlari enflasyon gérinimiini olumlu etkilemektedir. Uretim ve satislardaki distse
bagl birim maliyet artislari takip edilmekle birlikte toplam talep kosullarinin enflasyonu
sinirlayici etkisinin arttigl tahmin edilmektedir. Gida fiyatlarindaki dénemsel ve salgina bagl
etkiler nedeniyle tiketici enflasyonunun kisa vadede bir miktar yiksek seyredebilecegi, ancak
yilin ikinci yarisinda talep yonli dezenflasyonist etkilerin daha belirgin hale gelecegi
degerlendirilmektedir. Bu cercevede Kurul, enflasyon gérinimini etkileyen tim unsurlari
dikkate alarak, politika faizinde 6l¢ld bir indirim yapilmasina karar vermistir. Mevcut para
politikasi durusu altinda enflasyon gérinimandn yil sonu tahminiyle uyumlu oldugu
degerlendiriimektedir.

Kurul, enflasyondaki dusis strecinin devamliliginin, Glke risk priminin gerilemesi, uzun vadeli
faizlerin asagi gelmesi ve ekonomideki toparlanmanin glic kazanmasi agisindan blyik 6nem
tasidigini degerlendirmektedir. Enflasyondaki dusisin hedeflenen patika ile uyumlu sekilde
gerceklesmesi icin para politikasindaki temkinli durusun strdurtlmesi gerekmektedir. Bu
cercevede, parasal durus ana egilime dair gostergeler dikkate alinarak enflasyondaki disUsin
surekliligini saglayacak sekilde belirlenecektir. Merkez Bankasi fiyat istikrari ve finansal istikrar
amagclari dogrultusunda elindeki bitin araglari kullanmaya devam edecektir.

Kurul, salgin hastaliga bagli iktisadi risklerin en aza indirilmesi acisindan para ve maliye
politikalari arasindaki esglidUmuin strdUrtlmesinin blayik dnem arz ettigi degerlendirmesinde
bulunmustur. Salgin hastaligin ekonomiyi bircok farkli kanaldan etkilemesi, basta nakit
akisinin dizenlenmesi ve istihdamin korunmasina yonelik tedbirler olmak Uzere sirketler ve
hanehalki Gzerindeki etkilerin asgari dlizeyde tutulabilmesi icin koordineli politika
uygulamalari gerektirmektedir. Dolayisiyla, makro 6lcekteki para ve maliye politikalarinin yani
sira en ¢ok etkilenen iktisadi birimleri hedefleyen ve sektorel etkilesimleri dikkate alan politika
uygulamalarinin kritik 5nemde oldugu degerlendirilmektedir. Bu slrecte atilacak politika
adimlarinin hedefli ve gegcici nitelikte olmasi politika etkinligini destekleyecektir.

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



