ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

I Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti

27 Agustos 2020, Sayi: 2020-54
Toplanti Tarihi: 20 Agustos 2020

Enflasyon Gelismeleri

1.

Temmuz ayinda tiketici fiyatlar yizde 0,58 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,86 puan
gerileyerek ylzde 11,76 olmustur. Yillik enflasyondaki dusis bir dnceki yilin ayni ayindaki
vergi ayarlamalarinin olusturdugu baz etkilerinden kaynaklanirken, déviz kuru ve ithalat
fiyatlari gibi maliyet unsurlarinin yani sira kredilerdeki giiclt ivme neticesinde enflasyon
egilimindeki artis devam etmistir.

Gida ve alkolstz icecekler yillik enflasyonu Temmuz ayinda 0,20 puan diserek ylizde 12,73’e
gerilemistir. Meyve grubu kaynakli olarak islenmemis gida yillik enflasyonu 1,56 puan artarak
ylzde 13,85 olmustur. Diger islenmemis gida fiyatlari yatay seyrederken, bu grupta yumurta
fiyatlarindaki ytkselis 6ne ¢ikmis, yilin ilk yarisinda belirgin bir artis egilimi sergileyen bakliyat
fiyatlari ise gerilemistir. islenmis gida fiyatlari Temmuz ayinda iimli seyretmis ve baz etkisinin
de destegiyle grup yillik enflasyonu 1,77 puan dUsUsle yizde 11,64’e gerilemistir.

Enerji fiyatlari Temmuz ayinda yizde 2,50 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 0,55 puan
gerileyerek ylizde 8,57 olmustur. Uluslararasi petrol fiyatlarindaki toparlanma enerji fiyatlarini
yukari ceken temel unsur olurken, sebeke suyu fiyatlarinda da artis gdzlenmistir. Aylik fiyat
artisina ragmen, yonetilen kalemlerden elektrik fiyatlarinda énceki yil yapilan ayarlamaya
bagli baz etkisiyle grup yillik enflasyonu dismustir.

Temel mal yillik enflasyonu Temmuz ayinda 2,81 puan azalarak ylzde 8,58’e gerilemistir. Bu
diUsuste dayanikli mal grubu belirleyici olmustur. Bu grupta, 6zellikle mobilya, otomobil ve
elektrikli-elektriksiz ev aletlerindeki fiyat artislarina ragmen, onceki yildaki vergi
ayarlamalarinin olusturdugu baz etkisi nedeniyle yillik enflasyon 5,56 puan azalarak ylzde
9,98’e gerilemistir. Ote yandan, giyim ve ayakkabi grubunda mevsimsel ortalamalara yakin
fiyat dUsusleri gbzlenmis, diger temel mal grubunda ise ihmli fiyat artislari gerceklesmistir.

Hizmet fiyatlari Temmuz ayinda ylzde 1,06 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,04 puan
yUkselisle yizde 11,80 olmustur. Yillik enflasyon kira, lokanta-otel ve ulastirmada gerilerken,
haberlesme ve diger hizmetlerde artmistir. Salgina bagli birim maliyet artislari azalarak da
olsa etkisini sirdirmastlr. Bu kapsamda lokanta-otel grubunda fiyatlar gectigimiz aya kiyasla
bir miktar yavaslasa da yUlksek bir artis kaydetmistir. Ulastirma hizmetleri fiyatlari aylik bazda
gerilemistir.

Agustos ayinda, kisa ve orta vadeli enflasyon beklentileri artisini strdirmustir. TCMB Beklenti
Anketi sonuglarina gore enflasyon beklentisi yil sonu icin ylzde 10,22’den ylizde 10,82’ye,
gelecek on iki ay icin ylzde 9,33’ten ylzde 9,70’e glincellenmistir. Beklentilere iliskin ankete
dayali gdstergelerin yani sira tahvil getirilerinden elde edilen enflasyon telafileri de artis
kaydetmistir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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Iktisadi faaliyette kademeli normallesme adimlariyla birlikte Mayis ayinda baslayan
toparlanma glic kazanmaktadir. Sanayi Gretim endeksi Haziran ayinda mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis olarak bir 6nceki aya gore ylzde 17,6 oraninda artmistir. Ciro
endeksleri toparlanmanin sektorel yayilliminin artmaya basladigina isaret etmis, hizmet
sektoriinde sanayi sektdrine kiyasla daha gecikmeli gerceklesen iyilesmeye dair olumlu
sinyaller artmistir.

Uctincti ceyrege iliskin anket gostergeleri ve yiiksek frekansli veriler ikinci ceyrekteki sert
daralmanin ardindan ekonomide belirgin bir toparlanmaya isaret etmektedir. Salgin hastaliga
bagli gelismelerin Turkiye ekonomisi Gzerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi amaciyla
yakin dénemde uygulamaya konulan parasal ve mali tedbirler, ekonominin Gretim
potansiyelini destekleyerek finansal istikrara ve iktisadi faaliyetteki toparlanma sirecine
katkida bulunmustur. Son dénemde ticari kredilerde normallesme egilimi gozlenirken,
bireysel krediler glicli seyretmis ve yurt ici talebi desteklemistir. Finansman kosullarina
duyarlhgi yiksek ve talebi ertelenmis kalemlere yénelik harcamalar gicli seyrederken,
elektrik tiketimi de istikrarli bir artis gbstermektedir. Diger taraftan, ulastirma, konaklama,
yiyecek ve icecek hizmetleri gibi salgindan en ¢ok etkilenen hizmet gruplarinda iyilesme
devam etmekle birlikte gorece zayif seyir sirmektedir.

Yiksek frekansli veriler ihracattaki toparlanmanin srdGgini gosterirken, ithalatin belirgin bir
ivme kazandigina isaret etmektedir. Ertelenmis talebe ve salgin tedbirleri kapsaminda
uygulanan likidite ve kredi politikalarina bagh olarak ithalatta gdzlenen canlanmanin, bu
politika tedbirlerinin kademeli olarak azaltilmasiyla dengelenmesi beklenmektedir. Turizm
gelirlerinde salgin hastaliga baglh olarak gdzlenen dislise ragmen seyahat kisitlamalarinin
hafifletiimesiyle kismi bir iyilesme baslamistir. Mal ihracatindaki toparlanma, emtia
fiyatlarinin gérece disik seviyeleri ve reel kur diizeyi 6nimuzdeki donemde cari islemler
dengesini destekleyecektir. Kurul, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin sarekliligi ve
makrofinansal istikrar agisindan cari islemler dengesindeki seyrin dnemine dikkat cekmistir.
Bu kapsamda, yakin dénemde alinan tedbirlerin kredi blylimesi ve kompozisyonu ile dis
dengeye yansimalari yakindan takip edilmektedir.

Ekonomideki toparlanmanin ve alinan tedbirlerin etkisiyle isglict piyasasinda kismi iyilesme
sinyalleri alinmakla birlikte, Mayis doneminde issizlik oranlari yikselmeye devam etmistir. Bu
doénemde tarim disi istihdam hizmetler sektori kaynakh olarak gerilemeye devam ederken,
insaat istihdami artis kaydetmistir. Bir siredir disls egiliminde olan isglictine katilim orani ise
yatay seyretmistir. Oncii gostergeler, iktisadi faaliyetteki toparlanmayla yeni is ilanlarinin
arttigini ve istihdam imkanlarinin iyilesmeye devam ettigini gdstermektedir. Kurul, kisa
calisma ddenegi basta olmak Uzere issizlik sigorta fonu ve cari transferler araciligiyla saglanan
desteklerin, hanehalki gelir kayiplarinin sinirlanmasi ve istihdamin korunmasi agisindan kritik
rol oynadigl degerlendirmesinde bulunmustur.

Para Politikasi ve Riskler

11.

Kiresel ekonomide, Ulkelerin attigi normallesme adimlariyla Gglncl ¢ceyrekte kismi
toparlanma sinyalleri gbzlenmekle beraber, salginin yayillimini devam ettirmesi ve ikinci bir
dalga yasanma olasiligina bagli olarak toparlanmaya iliskin belirsizlikler yiksek
seyretmektedir. Salginin ve saglik dnlemlerinin tiketim aliskanliklari ve genel harcama
davranisina olasi etkilerine yonelik belirsizlikler devam etmektedir. Normallesmenin uzun
sirmesi veya 6nimizdeki donemde salginda ikinci bir dalga gortlmesi durumunda kiresel
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ekonomide isaretleri gorilmeye baslanan toparlanma sekteye ugrayabilecek, kiresel risk
istahinda dalgalanmalar gézlenebilecektir.

Temmuz PPK toplantisini takip eden dénemde, kiresel faaliyetteki toparlanmaya bagl olarak
ham petrol fiyatlari ihmli artisini strddrmustir. Ancak petrol fiyatlarinin bulundugu seviye
kiresel salgin 6ncesi donemde gorllen seviyelerinin altindadir. Diger taraftan, kiresel iktisadi
faaliyete dair belirsizlikler basta olmak Uzere emtia fiyatlarina iliskin asagi yonlu riskler
canliigini korumakta olup, kiresel enflasyon oranlarinin 2020 yilinda ihml bir gérinim
sergilemesi beklenmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan Ulkeler genisleyici parasal ve mali duruslarini sirdirmektedir.
Gelismis Ulkelerde uzun vadeli faiz oranlari tarihsel diistk seviyelerde seyrini strdirirken,
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.

Gelismekte olan Ulkelere yonelik portféy akimlari bir dnceki aya gore daha olumlu bir
gorinim izlemistir. Agustos ayinda borglanma senedi piyasalarina girisler dlcilu sekilde
devam etmis, hisse senedi piyasalarinda ise cikislar dnceki aylara gore azalarak sirmastir.
Buna karsin, kiresel iktisadi faaliyet gdériinimune iliskin belirsizliklerin sirmesi, 6ntimuzdeki
dénemde kiresel risk istahi ve gelismekte olan Ulkelere yénelen portfoy akimlarinin dalgali
seyretmesine neden olabilecektir. Nitekim Tirkiye’nin risk primi salgin kaynakl kiresel
belirsizliklerin ve Ulkeye 6zgl faktorlerin etkisiyle dalgal bir seyir izlemektedir. Belirsizliklerin
yUksek 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 Turkiye ekonomisine etkilerini izleyerek elindeki
araclari fiyat istikrari ve finansal istikrar amaclari dogrultusunda kullanmaya devam edecektir.

Parasal, finansal ve mali tedbirlerin yani sira kamu bankalarinin dnciliginde ivme kazanan
kredi genislemesi, reel sektore kredi akisinin kesintisiz devamina ve iktisadi faaliyetteki
toparlanma sirecine 6nemli katki saglamistir. Boylelikle ekonominin Uretim potansiyeli
desteklenmis ve iktisadi faaliyet Mayis ayindan baslayarak belirgin bir toparlanma egilimine
girmistir. Kurul, ekonomideki toparlanma ve bunun makro dengelere yansimalarini da
gbzeterek, gelinen asamada salgin donemine 6zgi destekleyici makro politika adimlarinin
kademeli olarak geri alinmasina yénelik uygun zeminin olustugu degerlendirmesinde
bulunmustur.

Bu dogrultuda alinan likidite tedbirleri kapsaminda, hedefli ilave likidite imkanlari kademeli
olarak azaltilmaya baslanmistir. Bununla birlikte, 7 Agustos tarihinden itibaren haftalik repo
ihalelerine ara verilmis; piyasa yapici bankalara taninan likidite imkan limitleri dnce yariya
indirilmis, sonrasinda ise sifirlanmis; TCMB blnyesinde faaliyette bulunan Bankalararasi Para
Piyasasi’nda bankalarin borg alabilme limitleri gecelik vadede yapilan islemler icin yariya
duslrulmustdr. Likidite yonetimi kapsaminda atilan sikilastirma adimlari cercevesinde 13
Agustos tarihinden itibaren geleneksel repo ihalelerine baslanmistir. S6z konusu adimlar,
onumuzdeki donemde agirlikh ortalama fonlama maliyetini yukari yonli etkilemeye devam
edecektir.

Parasal sikilasma adimlariyla uyumlu olacak sekilde, reel kredi blytimesi kosullarini saglayan
bankalarin Tlrk lirasi ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin arttiriimasina karar
verilmistir. Bu kapsamda, kiymetli maden depo hesaplarina uygulanan zorunlu karsihk
oranlari daha yUksek belirlenmistir. Alinan bu kararlarla Mart ayindan itibaren uygulamaya
konulan destekleyici adimlar araciligiyla saglanan likiditenin 6nemli bir kismi geri cekilecektir.
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Salginin olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi amaciyla alinan tedbirlerin normallestirilmesi ve
likidite politikalarinda atilan sikilasma adimlarinin etkisiyle kredi ve mevduat faizlerinde artis
gorilmis ve kredi bUylUmesi yavaslamaya baslamistir. Kredi blyimesi ve kompozisyonunun,
ic ve dis dengeye yansimalari izlenmeye devam edilmektedir.

Salgina bagli birim maliyet artiglarina ilave olarak déviz kuru ve kredilerde yasanan gelismeler
talep yonlU dezenflasyonist etkileri sinirlamakta ve ¢ekirdek enflasyon gdstergelerinin
egilimlerinde yukselis gdzlenmektedir. AGustos ayina iliskin dncl veriler, enflasyon
egilimindeki artisin devam ettigine isaret etmektedir. Salgina bagli tedbirlerle kisa vadede
etkili olan arz yonld unsurlarin, normallesme stirecinin devamiyla kademeli olarak ortadan
kalkacagi ongorilmekle birlikte yakin donemdeki gelismeler fiyatlama davranislarina dair risk
olusturmaktadir. Bu kapsamda salgin dénemine 6zgl finansal dizenlemelerin kademeli
olarak normallestirilmesi ve son donemde likidite yonetimi kapsaminda atilan sikilastirma
adimlarinin, makrofinansal istikrari destekleyecegi degerlendirilmektedir. Bununla birlikte,
salginin ilerleyisine bagli olarak i¢ ve dis talep kosullarinin seyrine dair belirsizlikler 6nemini
korumaktadir. Bu ¢ergevede Kurul politika faizinin sabit tutulmasiyla birlikte likidite
tedbirlerinin strdUrilmesine karar vermistir.

Kurul, enflasyondaki diists stirecinin 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
gerceklesmesi icin para politikasindaki temkinli durusun srdurtlmesi gerekmektedir. Bu
cercevede, parasal durus ana egilime dair gostergeler dikkate alinarak enflasyondaki disistn
strekliligini saglayacak sekilde belirlenecektir. Merkez Bankasi fiyat istikrari ve finansal istikrar
amaclari dogrultusunda elindeki batdn araclari kullanmaya devam edecektir.

Salgin sonrasi ddnemde 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 slrecinde para ve maliye politikalari arasindaki esgiidimun sirddrilerek, makro
politika bilesiminin enflasyondaki dislstin devamini saglayacak ve cari dengeyi destekleyecek
sekilde belirlenmesi, biylimenin saglikh ve istikrarli bir sekilde strdirilebilmesi agisindan
biylk 6nem arz etmektedir. Oniimiizdeki dénemde, salgina bagl etkiler nedeniyle
toparlanmasi daha uzun slrebilecek sektdrlerin desteklenmesi icin gecici ve hedefe yonelik
maliye ve benzeri politika uygulamalarinin kritik 6nemde oldugu degerlendirilmektedir.

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



