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Enflasyon Gelismeleri

1.

Mart ayinda tlketici fiyatlari ylzde 0,57 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,51 puan azalarak
ylzde 11,86'ya gerilemistir. Tiketici enflasyonunu asaglya ceken temel unsur gida ve enerji
gruplari olmustur. Akaryakit fiyatlari, Tirk lirasindaki deger kaybina ragmen, uluslararasi
petrol fiyatlarindaki disUsle birlikte gerilemis ve enerji grubu yillik enflasyonu belirgin olarak
azalmistir. Gida enflasyonundaki yavaslamayi ise taze meyve ve sebze fiyatlari sriklemistir.
Enflasyon, hizmetlerde sinirh bir oranda gerilerken, temel mal grubunda déviz kuru
gelismeleri neticesinde artis kaydetmistir. Bu goriinim altinda, B ve C gdstergelerinin yillik
enflasyonu bir miktar artmis, egilimleri ise gbrece yatay seyretmistir.

Gida ve alkolslz icecekler yillik enflasyonu Mart ayinda 0,53 puan azalarak ylzde 10,05’e
gerilemistir. islenmemis gida yillik enflasyonu, taze meyve-sebze fiyatlari kaynakli olarak
duserken, bu kalem disarida birakildiginda artis gdstermistir. Bu yikselise et fiyatlari dnculik
ederken, bakliyat fiyatlarindaki artislar da dikkat cekmistir. Diger taraftan, islenmis gida
grubunda yillik enflasyon bir miktar artmistir. Ekmek ve tahillar grubu enflasyonu yuksek
seyretmeye devam ederken, kati ve sivi yaglarin yani sira vergi artisinin da etkisiyle alkolsiz
icecekler kalemi islenmis gida enflasyonunu yukari ceken diger gruplar olmustur.

Enerji grubu fiyatlari Mart ayinda yizde 3,12 oraninda dismus, grup yillik enflasyonu 5,73
puan azalarak ylzde 9,81’e gerilemistir. Bu gelismede, uluslararasi petrol fiyatlariyla birlikte
diisen akaryakit fiyatlari belirleyici olmustur. Oncii gdstergeler enerji grubu yillik
enflasyonundaki belirgin gerilemenin Nisan ayinda slirecegine isaret etmektedir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Mart ayinda 1,13 puan ylkselerek yizde 8,18 olmustur.
Artis alt kalemlere yayilirken, dayanikli mal enflasyonundaki ytkselisin daha belirgin oldugu
gbzlenmistir. Dayanikh mal grubunda Turk lirasindaki deger kaybina bagli olarak otomobil ile
mobilya fiyatlarindaki yikselisler 6ne ¢ikarken, giyim ve ayakkabi grubunda mevsimsel fiyat
artisi dnceki yila kiyasla bir miktar daha glicli gerceklesmistir.

Hizmet fiyatlari Mart ayinda ylzde 0,52 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 0,07 puan
diserek ylzde 12,42 olmustur. Bu donemde, yillik enflasyon ulastirma ve lokanta-otel
gruplarinda bir miktar yikselirken, kira ve haberlesme gruplarinda yatay seyretmis, diger
hizmetler grubunda ise gerilemistir. KoronavirUs salginina bagl tedbirlerin etkisiyle diger
hizmetler grubunda yer alan paket tur, bakim-onarim ve eglence-kultlir hizmetleri aylik
enflasyonlarinda zayif seyir izlenmistir. Bu grup icinde yer alan saglk hizmetleri fiyatlari ise,
doviz kuru gelismelerinin de etkisiyle, ylkselis egilimini sGrdlUrmistir. Salgin hastaligin etkisi
lokanta-otel grubunda da hissedilirken maliyet artislarina bagli olarak yiyecek ve icecek
hizmetleri fiyatlarindaki ylkselise karsin, konaklama hizmetleri fiyatlari gerilemis ve grup
enflasyonunu sinirlamistir.



Nisan ayinda yilsonu enflasyon beklentilerindeki iyilesme stirmustlr. Ancak salginin seyri ile
ilgili belirsizliklere bagli olarak enflasyon tahmin belirsizligi bir miktar artmis; 12 aylik
enflasyon beklentilerinde her iki yonde ug degerlere atfedilen olasiliklarda bir miktar artis
gdzlenmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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Ocak ve Subat aylarinda finansal kosullardaki iyilesmenin de katkisiyla glicli bir egilim
sergileyen iktisadi faaliyet, koronavirUs salgininin dis ticaret, turizm ve ic talep Uzerindeki
etkilerine bagl olarak Mart ayi ortalarindan itibaren zayiflamaya baslamistir. Anket
gostergeleri ve ylksek frekansli veriler zayiflamanin Nisan ayinda sektorler geneline yayilarak
belirginlestigine isaret etmektedir. Turizmle iliskili sektorler basta olmak Uzere hizmetlerde
daha belirgin bir zayiflama gdzlenmektedir. imalat sanayiinde dis talepteki sert diistisiin
etkisiyle ana ihracatci sektorlerin siparis ve kapasite kullanim oranlari oldukca distk
seviyelere gerilemistir. Donemsel olarak talebin nispeten gicli seyrettigi gida, kagit Grlnleri,
bilgisayar ve elektronik Urtnler ile temel eczacilik sektorleri ise gérece olumlu ayrismaktadir.

Kiresel blylme gorinimindeki bozulma ve seyahat kisitlamalari nedeniyle ihracat ve turizm
gelirleri azalmaktadir. Turizm ve baglantili tasimacilik faaliyetleri durma noktasina gelirken;
ana pazari Avrupa bolgesi olan tasit, giyim, tekstil, deri, makine-ekipman, elektrikli techizat
sektorlerinde ihracat imkanlari dnemli 6lclide daralmaktadir. Diger taraftan, iktisadi
faaliyetteki yavaslamayla ithalat talebi hizla gerilerken, emtia fiyatlarindaki disik dizeyler de
ithalat faturasini sinirlamaktadir. Bu cercevede, son ddnemde belirgin bir iyilesme gbsteren
cari islemler dengesinin, emtia fiyatlari ve ithalatin sinirlayici etkisiyle yil genelinde ilmli bir
seyir izleyecegi 6ngorilmektedir.

Salgin hastaliga bagli olumsuz etkilerin gecici oldugu ve yilin ikinci yarisiyla birlikte yurt ici
talepte daha gicli ve erken olmak Gzere, ekonominin toparlanma egilimine girecegi
degerlendirilmektedir. iktisadi faaliyetteki toparlanma hizi ise normallesme siirecinin yurt
icindeki seyri kadar bu sirecin, basta dis ticaret ortaklarimiz olmak Gzere, kiresel
ekonomideki gidisatina da bagh olacaktir. Bu gérinim altinda, salgin hastaliga bagli
gelismelerin Turkiye ekonomisi tzerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandiriimasi agisindan
finansal piyasalarin, kredi kanalinin ve firmalarin nakit akisinin saglikli isleyisinin devami buyik
6nem arz etmektedir. Bu gercevede, yakin dénemde uygulamaya konulan parasal ve mali
tedbirlerin ekonominin Uretim potansiyelini destekleyerek finansal istikrara ve salgin sonrasi
toparlanmaya katki yapacagi degerlendirilmektedir.

Ocak déneminde issizlik oranlarindaki disliis devam ederken, tarim disi istihdam sanayi
sektdri kaynakli olarak bir miktar gerilemistir. Oncii gdstergeler, iktisadi faaliyetteki
yavaslamanin Mart ayi ortalarindan itibaren isglict piyasasina da yansimaya basladigina
isaret etmektedir. Kurul, kisa calisma 6denegi basta olmak lzere issizlik sigorta fonu ve cari
transferler araciligiyla 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 kiiresel biytime goriinimundeki
zayiflama derinlesmektedir. Salgini sinirlamaya yénelik énlemler ilk etapta tedarik zincirini ve
Uretimi etkilemis; salginin kiresel 6lgekte yayilmasiyla birlikte belirsizliklerdeki artis, finansal



12.

13.

14.

15.

kosullardaki sikilasma, hanehalklarinin gelir kaybi ve firmalarin nakit akisindaki bozulma
talepte de belirgin bir zayiflamaya yol acmistir. istihdam, tedarik zincirleri ve iretim
kapasitesi Gzerinde meydana gelebilecek kalici bir tahribatin dnlenmesi amaciyla kiresel
capta blyuk olcekli ekonomik tedbirler uygulamaya konulmaktadir. Gelismis ve gelismekte
olan tlke merkez bankalari genisleyici ydonde adimlar atmaya devam ederken, salgina karsi
alinan parasal tedbirler kapsaminda faiz indirimleri, varlik alimlari, likidite adimlari ve kredi
destek programlari gibi cesitli uygulamalar 6ne ¢ikmaktadir. Maliye politikasi alaninda ise, en
cok etkilenen kesimlerin desteklenmesine ve salgin sonrasi toparlanma icin uygun bir zemin
hazirlanmasina yonelik olarak harcama, vergi ve kredilere iliskin tedbir paketleri
uygulanmaktadir. Uygulanan politikalarin finansal piyasalar, blyime ve istihdam Uzerindeki
etkinligi, Glkeler itibariyla salginin kontrol altina alinma siresi ile politika alaninin
blayuklugine gore farkhlasabilecektir.

Salginin kiresel ve ulusal 6lgekte yayilim hizina ve normallesme sirecine dair belirsizlikler
sirmektedir. Bu kapsamda, seyahat kisitlamalari, evden ¢ikma yasagi, sosyal yalitim gibi
salginin yayihmini sinirlamayi hedefleyen dnlemlerin sliresi ve zamanlamasli kadar bunlarin
tuketim aliskanliklari ve genel harcama davranisina olasi etkilerine ydnelik belirsizlikler devam
etmektedir. Her agcidan normallesmenin uzun sirmesi durumunda klresel ve yurt ici buylme
gorinumindeki zayiflama daha belirgin olabilecek ve ilave tedbir gereksinimi ortaya
cikabilecektir.

Kiresel boyutta bircok sektorde iktisadi faaliyetin durma noktasina gelmesi, ham petrol
talebini blyuk 6lgclde azaltmistir. Kiresel ham petrol stoklari halihazirda oldukga ytksek
dizeylerde seyrederken, petrol arzindaki kisinti planlari talepteki distsin gerisinde
kalabilecektir. Bu dogrultuda, ham petrol fiyatlari Gzerinde talep kaynakli asagi yonlu riskler
bulunmaktadir. Sert sekilde daralan kiresel talebin yaninda, emtia fiyatlarindaki duslsin de
etkisiyle kiiresel enflasyon oranlarinin 2020 yilinda ilimli bir gériinim sergilemesi
beklenmektedir.

Kuresel risk istahinin zayiflamasi finansal piyasalarda oynakligin belirgin sekilde artmasina
neden olmustur. Yakin dénemde, hem gelismis hem gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi ve
tahvil piyasalarinda ciddi dalgalanmalar gdzlenmistir. Gelismekte olan llkelerden yogun
sermaye clkislari izlenirken, genel egilimle birlikte Turkiye’nin Ulke risk primi de yikselmis,
Tark lirasi deger kaybetmis ve kur oynakhgr artmistir. Salgina iliskin belirsizliklerin azalmasini
takiben, alinan parasal ve mali tedbirlerin de katkisiyla, kiresel gelismelerin (lke risk primi ve
kur oynakligi Gzerindeki olumsuz etkilerinin hafifleyecegi tahmin edilmektedir. Belirsizliklerin
yuksek seyrettigi bu slirecte, salgin hastaligin sermaye akimlari, finansal kosullar, dis ticaret
ve emtia fiyatlari kanaliyla olusturmakta oldugu kiresel etkiler yakindan takip edilmektedir.
Bu kapsamda Merkez Bankasl, salginin TUrkiye ekonomisine etkilerini izleyerek elindeki
araclari fiyat istikrari ve finansal istikrar amaclari dogrultusunda kullanmaya devam edecektir.

Salgin 6ncesi donemde enflasyondaki distsUn ve faiz indirimlerinin de katkisiyla finansal
kosullarda belirgin bir iyilesme gozlenmis, kredi blylmesi 2019 yilinin Gglincl ¢eyreginden
itibaren ivmelenmistir. Alinan makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle, 2020 yilinin ilk aylarinda hiz
kesen tlketici kredileri biyimesi, salginin Glkemizde de gorilmeye baslamasiyla birlikte Mart
ayl ortasindan itibaren bir miktar ivme kaybetmistir. Ote yandan, ticari kredilerdeki
ivmelenme devam etmektedir. Alinan parasal, finansal ve mali tedbirlerin yani sira blyUk
Olcide kamu bankalarinca genisletilen kredi arzinin kredi blytUmesine iliskin asagl yonli
riskleri sinirlayarak reel sektore kredi akisinin kesintisiz devamina katki sagladigi
degerlendiriimektedir. Bu dogrultuda, kredi piyasasindaki gelismeler yakindan izlenecek ve
kredi kanalinin saglikli isleyisini saglamak icin gerekli tedbirler uygulanmaya devam
edilecektir.
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Enflasyon beklentileri, ic talep kosullari ve Uretici fiyatlarindaki gelismelere bagli olarak
cekirdek enflasyon gdstergelerinin egilimleri iIhmli seyretmektedir. Kiresel gelismeler
paralelinde Turk lirasinda gézlenen deger kaybina karsin, basta ham petrol ve metal fiyatlari
olmak Uzere uluslararasi emtia fiyatlarindaki keskin dtsltsin devami enflasyon gérinimin
olumlu etkilemektedir. Uretim ve satislardaki diistise bagl birim maliyet artislari takip
edilmekle birlikte toplam talep kosullarinin enflasyonu sinirlayici etkisinin arttigi tahmin
edilmektedir. Bu gelismeler dogrultusunda Ocak Enflasyon Raporu’nda verilen yil sonu
enflasyon tahmini Gzerindeki risklerin asagi yonli oldugu degerlendirilmistir. Bu cercevede
Kurul, politika faizinde 100 baz puan indirim yapilmasina karar vermistir.

Kurul, enflasyondaki disUs strecinin devamhhiginin, tlke risk priminin gerilemesi, uzun vadeli
faizlerin asagi gelmesi ve ekonomideki toparlanmanin giic kazanmasi acisindan biyidk 6nem
tasidigini degerlendirmektedir. Enflasyondaki dislsiin hedeflenen patika ile uyumlu sekilde
gerceklesmesi icin para politikasindaki temkinli durusun strdurtlmesi gerekmektedir. Bu
cercevede, parasal durus ana egilime dair gostergeler dikkate alinarak enflasyondaki diststn
surekliligini saglayacak sekilde belirlenecektir. Merkez Bankasi fiyat istikrari ve finansal istikrar
amaclari dogrultusunda elindeki batdn araclari kullanmaya devam edecektir.

Kurul, salgin hastaliga bagli iktisadi risklerin en aza indirilmesi ac¢isindan para ve maliye
politikalari arasindaki esgidUmdn strdUrtlmesinin bayik dnem arz ettigi degerlendirmesinde
bulunmustur. Salgin hastaligin ekonomiyi bircok farklh kanaldan etkilemesi, basta nakit
akisinin dizenlenmesi ve istihdamin korunmasina yonelik tedbirler olmak Uzere sirketler ve
hanehalki Gzerindeki etkilerin asgari dizeyde 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 degerlendiriimektedir. Bu strecte atilacak
politika adimlarinin hedefli ve gegici nitelikte olmasi politika etkinligini destekleyecektir.

Aciklanacak her tirlG yeni verinin ve haberin Kurul’'un gelecege yonelik politika durusunu
degistirmesine neden olabilecegi 6nemle vurgulanmalidir.
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