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KlUresel Ekonomi

1. Kuresel enflasyon yakin ddnemde gerileme gosterirken, halen uzun dénem ortalamalarinin
ve merkez bankalarinin hedeflerinin Gzerinde seyretmektedir. Eyltl ayinda tiketici
enflasyonu, eneriji fiyatlarindan olumsuz etkilenirken, cekirdek enflasyon egilimindeki katihgin
gelismis Ulkelerde kirllmaya basladigi gézlenmektedir. Bir énceki Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplanti dénemine gore tuketici enflasyonu gelismis Ulkelerde ylzde 4,27 dizeyinden ylUzde
3,71 seviyesine gerilerken, gelismekte olan Ulkelerde yuzde 6,48 dizeyinden ytzde 6,54
dlzeyine ylkselmistir'. Buna karsin, Brezilya, Rusya ve Turkiye gibi bazi blyik ekonomiler
disinda manset enflasyon bircok gelismekte olan Ulkede de dusmusttr. Enflasyon, gelismis
Ulkelerde ylzde 2; gelismekte olan Ulkelerde ise ortalama ylzde 3,5 olan hedeflerin (zerinde
seyretmeye devam etmektedir. 2023 yili son ¢eyrek ortalama yillik enflasyonun gelismis
ekonomilerde yuizde 3,3, gelismekte olan Ulkelerde ise ylzde 6,7 seviyesinde gerceklesmesi
beklenmektedir. Bir dnceki PPK dénemine gore ¢ekirdek enflasyon gelismis Ulkelerde ytzde
4,57'den yUzde 4,21'e gerilerken, gelismekte olan Ulkelerde ise ylzde 6,57'den ytizde 7,00'ye
yukselmistir. ABD ve Euro Boélgesinde 2023 yili son ¢eyrek ortalama yillik enflasyon beklentisi
sirasiyla yuzde 3,3 ve ylUzde 3,4 iken; ¢ekirdek enflasyon beklentisi sirasiyla yizde 3,5 ve
yuzde 4,1 seviyesindedir.

2. Emtia fiyatlari son dénemde genele yayilan bir disus sergilese de jeopolitik riskler, finansal
kosullar ve arz yonlu faktorler petrol fiyatlarinda oynakliga, dogal gaz fiyatlarinin ise
yukselmesine yol agmaktadir. Varil basina Brent petrol fiyatlari bir 6nceki PPK toplantisindan
bu yana 88-98 ABD dolari bandinda hareket sergilerken, Avrupa dogal gaz fiyatlari icin
gosterge niteliginde olan TTF (Title Transfer Facility) ise ylzde 31,9 oraninda artmistir. Emtia
Fiyat Endeksinin mevcut seviyesi son on yilin ortalamasinin yuzde 30,4 Gzerindedir. Endeks
gecen yil ulastigl en yuksek seviyeye gore yuzde 26,3 oraninda gerilemistir. Benzer sekilde
gecen yil ulastigl tepe noktasina gore yuzde 14,5 gerileme kaydeden Tarimsal Emtia Fiyat
Endeksi son on yilin ortalamasinin yuzde 11,8 Uzerindedir. Bu durum, gidanin tuketici sepeti
icerisindeki yUksek payl nedeniyle enflasyon Gzerinde halen etkili olmaktadir.

3. Cekirdek enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin yiksek seviyeleri kuresel enflasyonun bir
sUre daha merkez bankalarinin hedeflerinin Gzerinde seyretmeye devam edecegini ima
etmektedir. Bu nedenle, dinyanin bircok tlkesinde merkez bankalarinin politika faizlerini
parasal durusun sikihigini koruyacak duzeylerde tutmayi strdurecekleri ve gelismis Ulke
merkez bankalarinin genel olarak daha ge¢ ve yavas gevsemeye gidecekleri beklenmektedir.
Takip edilen 12 gelismis tUlke merkez bankasi son 20 ayda toplamda 153 toplanti yapmis, bu

! Gelismis Ulkeler: Amerika Birlesik Devletleri, Cekya, Danimarka, Euro Bélgesi, Gliney Kore, ingiltere, isvec, Japonya,
Kanada, Norveg.

Gelismekte Olan Ulkeler: Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Meksika,
Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Sili, Tayland, Turkiye.



toplantilarin 102 tanesinde politika faizleri artirilmistir2. Ayni dénemde takip edilen 15
gelismekte olan Ulke merkez bankasi toplamda 225 toplanti yapmis, bu toplantilarin 103
tanesinde politika faizleri artirilmistir. Uygulanan para politikasinin sonuclari finansal
kosullara da yansimaya baslamis ve merkez bankalarinin finansman ve kredi kosullarindaki
sikilasmaya yonelik vurgulari gliclenmistir. Son donemde artan belirsizlikler kiresel finansal
kosullar Uzerinde sikilastirici yonde etkili olurken, Tayland ve Endonezya merkez bankalari
sirasiyla eylul ve ekim aylari karar duyurularinda bu gelismeyi vurgulayarak politika
faizlerinde artisa gitmislerdir. Bununla birlikte, tiketici enflasyonunda meydana gelen dusus
ile Brezilya, Peru, Polonya ve Sili merkez bankalari faiz indirim sireclerine devam etmislerdir.
Buna karsin, enflasyonun yUksek seviyeleri ve merkez bankalarinin politika iletisimleri g6z
Onune alindiginda, s6z konusu ekonomilerde parasal sikiligin devam edecegi beklenmektedir.

Karesel buytme goérinimundeki yatay seyre ragmen, isglicu piyasalarindaki sikilik devam
etmektedir. TUrkiye'nin dis ticaret ortaklarinin ihracat paylariyla agirliklandirilan kiresel
bUylUme endeksi bir 6nceki PPK toplantisi dénemine kiyasla yatay seyretmistir. Endeksin 2023
yiliicin tahmin edilen buyime orani ocak ayindaki dip seviyenin yaklasik 0,4 puan Uzerinde
yuzde 1,7 dizeyindedir. Bununla birlikte, s6z konusu endeksin 2022 yilindaki ytzde 3,5 olan
blylme orani g6z 6ntne alindiginda, Turkiye'nin dis talep gérinimunde yillik bazda kayda
deger bir yavaslama gézlenmektedir. Kiresel Satinalma Yoneticileri Endeksi (Purchasing
Managers' Index- PMI) verilerinde haziran, temmuz ve agustos aylarinda yasanan dusus
egilimi eylul ayinda belirgin bir sekilde yavaslamistir. Eylul ayinda kuresel imalat sanayi PMI
verisi bir dnceki aya gore 0,1 puan ytkselerek 49,1 olurken, kuresel hizmetler PMI verisi 0,3
puan azalmis ve 50,8 seviyesinde gerceklemistir. Boylece, kuresel bilesik PMI gostergesi eylul
ayinda bir 6nceki aya kiyasla 0,1 puan azalarak 50,5 olmus ve hemen hemen ayni seviyede
kalmistir. Gelismis Ulkelerin bilesik PMI verisi imalat sanayi kaynakli olarak eyltl ayinda bir
Onceki aya gore 0,2 puan artarak 49,7 seviyesinde gerceklesmistir. Bu gelismede Tuarkiye'nin
Onemli ticaret ortaklarindan Euro Bélgesine ait PMI verilerinin eyltl ayinda bir miktar
toparlanmasi etkili olmustur. Ancak ekim ayina iliskin erken (flash) PMI verilerine gore, Euro
Bolgesi bilesik PMI géstergesi 0,6 puan azalarak 46,5 diizeyinde gerceklesmistir. imalat
sektort PMI gostergesi ekim ayinda 0,4 puan gerileyerek 43 olan duzeyi ile 2020 yilinin
haziran ayindan beri en distk seviyelerinden birine ulasmistir. Ozellikle hizmetler PMI
gostergesi ekim ayinda tekrar gerilemis ve 0,8 puan azalarak 47,8 duzeyi ile esik degerinin
altinda seyretmeye devam etmistir. Bu durum Euro Bélgesinde iktisadi faaliyette gbzlenen
yavaslamanin yilin ikinci yarisinda da devam edecegine isaret etmektedir. Gelismekte olan
Ulkelerin imalat sanayi PMI verisi eylul ayinda bir 6nceki aya gore 0,5 puan, hizmetler PMI
verisi ise 1,2 puan gerilemis ve anilan gostergeler sirasiyla 50,9 ve 51,9 dluzeylerinde
gerceklesmistir. Cin ekonomisinde bilesik PMI gdstergesi eylul ayinda da gerileme egilimini
strdurerek 0,8 puan diismis ve 50,9 olmustur. imalat sektérti PMI verisi 0,4 puan azalarak
50,6 olurken hizmetler PMI verisi 1,6 puan gerileyerek 50,2 diizeyinde gerceklesmistir. Bu
gelismeler yilin ilk yarisinda kiresel iktisadi faaliyetin énemli bir itici glict olan hizmetler
sektoérinin son aylarda glg kaybettigini ve kiresel biyldme hizinin bir miktar yavasladigini
gostermektedir.

Haziran-temmuz déneminde risk algisina bagli olarak iyilesen gelismekte olan tlkelere
yonelen portféy akimlari agustos-ekim doneminde yerini ¢ikislara birakmistir. Son dénemde
gelismekte olan Ulkelerde gbzlenen portfoy cikislarinda, gelismis Ulke merkez bankalarinin
daha uzun bir sure siki para politikasi durusunu strdurecegi beklentisi, kiresel risk
istahindaki dalgalanmalar ve Cin ekonomisine yénelik belirsizlikler etkili olmustur. Agustos-

2 Verileri ceyreklik frekansta oldugu icin enflasyon Ulke setine dahil edilmeyen Avustralya ve Yeni Zelanda politika faizleri
analizinde yer almaktadir. Enflasyon setinde yer alan Turkiye ise politika faizi analizinde gelismekte olan Ulke seti disinda
tutulmustur.



ekim déneminde (31 Temmuz-13 Ekim 2023) Cin, Tayvan, Glney Kore, Brezilya, Gliney Afrika
ve Endonezya agirlikli olarak 43,3 milyar dolari hisse senedi piyasalarindan olmak tGzere
toplam 47,7 milyar dolar fon ¢ikisi olmustur.

Son dénemde artan jeopolitik riskler, enerji fiyatlarinin seyri, ekonomik biyime
gorinUumundn dlkeler arasinda farklilasmaya baslamasi, ABD uzun vadeli faizlerindeki artislar
ve gelismekte olan Ulke piyasalarindan portfoy ¢ikislar gibi gelismeler kiresel ekonomiye dair
belirsizliklerin arttigina isaret etmektedir.

Enflasyon Gelismeleri

7.

10.

11.

12.

Enflasyon yilin Gglincu ¢ceyreginde dngoérulenin Uzerinde gerceklesmekle birlikte eyltl ayinda
daha olumlu bir gériinim arz etmistir. Son dénemde etkili olan Ucret ve kur kaynakh maliyet
yonlu baskilar ile vergi diizenlemelerinin enflasyona gecisi 6nemli 6l¢ide tamamlanmustir.
TUketici fiyatlar eyltl ayinda ytzde 4,75 oraninda yukselmis, yillik enflasyon 2,59 puan artarak
ylUzde 61,5 olmustur.

Alt gruplarin yillik enflasyona katkilari, hizmet grubunda 20,9 puandan 22,9'a (2,09 puan artis);
alkol, titdn ve altin gruplari toplaminda 2,30 puandan 2,81'e (0,51 puan artis); gida ve
alkolstiz icecekler grubunda 18,1 puandan 18,4'e (0,32 puan artis); temel mal grubunda 15,5
puandan 15,7'ye (0,21 puan artis) yukselirken, enerji grubunda 2,11 puandan 1,57'ye (0,54
puan azalig) gerilemistir.

Gida ve alkolsUz icecekler grubu fiyatlari eylil ayinda yuzde 3,32 oraninda yukselmis, yillik
enflasyon 2,28 puan artisla yuzde 75,1 olarak gerceklesmistir. Fiyat artislari grup geneline
yayllirken ekmek ve tahillar ile taze meyve ve sebze fiyat artislarinin énceki aylara kiyasla
yavaslamasi grup aylik enflasyonunu sinirlamistir. Mevsimsellikten arindirilmis veriler, taze
meyve sebze fiyatlarinda gézlenen yavaslamayi sebze fiyatlarinin strikledigine isaret
etmistir. Yumurta, seker, kuruyemis, sut ve st Urtnleri, kati ve sivi yaglar ile kirmizi et fiyat
artislariyla dikkat ceken diger kalemler olmustur.

Enerji fiyatlari eylUl ayinda yUzde 3,83 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu 3,78 puan
dusUsle yizde 10,3 seviyesine gerilemistir. Ham petrol basta olmak Uzere kiresel piyasalarda
eylul ayinda gerceklesen fiyat artislari enerji grubu fiyatlarini yikselten temel unsur olmustur.
Eylul ayinda kati yakitlar yizde 6,11, tup gaz yuzde 5,93, akaryakit ise ylzde 4,62 oranlarinda
artis sergileyerek grup icinde 6ne ¢ikmislardir. Ayrica, sebeke suyu fiyatlari ytzde 4,42
oraninda yukselerek artis egilimini sGrdUrmastar.

Hizmet grubunda fiyatlar ytzde 7,88 ile gliclu bir sekilde artmaya devam etmis, grup yillik
enflasyonu 6,89 puan yukselerek ytizde 86,5 seviyesine ulasmistir. Eyll ayinda, fiyat artislar
alt gruplar geneline yayilmis, yillik enflasyon tim alt gruplarda ytkselmistir. Bu ddnemde,
okullarin acilmasiyla birlikte baglantili hizmet kalemlerinde belirgin fiyat artislari
gerceklesmistir. Akaryakit fiyatlarindaki artislari takiben ulastirma hizmetleri fiyatlari gticli bir
sekilde yUkselmeye devam ederken eylil ayinda okul servis Ucretlerinde gerceklesen ytzde
65,4 oranindaki artis bu gelismede belirleyici olmustur. Kira alt grubunda aylik artislar
guclenmeye devam etmis ve ylUzde 9,52 seviyesine yukselmistir. Diger hizmetler alt grubunda
fiyatlar ylizde 8,46 oraninda artis kaydetmis, Universite Ucretlerinde gerceklesen ytizde 127,7
oraninda artisi takiben egitim hizmetleri 6ne ¢ikan kalem olmustur. Lokanta-otel alt grubunda
aylik enflasyon gida fiyatlarindaki yavaslamanin etkisiyle yemek hizmetleri 6nculigiinde
yuzde 4,15 ile dnceki aylara kiyasla daha sinirli gerceklesirken, konaklama kaleminde yurt
Ucretleri kaynakh yUksek oranli artislar izlenmistir.

Temel mal fiyatlari eylUl ayinda yUzde 2,59 oraninda yukselmis, grup yillik enflasyonu 1,26
puan artisla yizde 53,2 olmustur. Fiyat artislari alt gruplar genelinde zayiflarken, yillik
enflasyon diger temel mallarda gerilemis, dayanikli mal (altin haric) ile giyim ve ayakkabi alt
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gruplarinda artis kaydetmistir. Dayanikl mal (altin haric) alt grubunda aylik fiyat artisi yizde
2,58 ile 6nceki aylara kiyasla yavaslarken, alt grup icinde farklilasma izlenmistir. Eyltl ayinda
otomobil fiyatlari yataya yakin seyrederken, beyaz esya ve mobilyada fiyat artislari glicini
korumustur. Diger temel mallar alt grubu genelinde fiyat artislari daha ilimh olmus ve ayhk
enflasyon ylUzde 2,66 olarak gerceklesmistir. Giyim ve ayakkabi alt grubunda ise fiyatlar ytzde
2,51 oraninda artis kaydetmis, yillik enflasyon yuzde 31,4 olmustur.

Alkollt icecekler ve tutin Urunleri grubunda fiyatlar yizde 10 oraninda yukselmis, yillik
enflasyon 15,2 puan artisla ylzde 67,2 olarak gerceklesmistir. Bu gelismeyi titin GrUnlerinde
firma kaynakli olarak yapilan yizde 11,1 oranindaki fiyat artisi sirtklemistir.

Enflasyonun ana egilimi dair gostergeler eylul ayinda zayiflamistir3. Mevsimsellikten
arindirilmis aylik artislar eylul ayinda gerek B gerekse de C gostergesinde gerilemistir. Bu
goérinum Medyan ve SATRIM gdstergelerinde gozlenen dususler ile de teyit edilmektedir.
Mevsimsellikten arindirilmis B ve C endekslerinin Ug¢ aylik ortalama artislari 2022 yilinin subat
ayinda sirasiyla ylzde 8,78 ve ylzde 8,49 ile en ylUksek noktasina ¢ikarken, 2023 yili eylUl ay!
itibariyla ytuzde 7,89 ve yuzde 7,88 seviyelerinde gerceklesmistir. Eylil ayinda B ve C
endeksinin mevsimsellikten arindirilmis artis oranlari sirasiyla yuzde 4,87 ve ytzde 5,50
olarak dl¢ulmustur.

Oncu gostergeler, maliyet soklarinin fiyatlara biyiik oranda yansimis olmasiyla, enflasyonun
ana egiliminde eyllul ayinda baslayan dusisin ekim ayinda strdugtine isaret etmektedir.
Oncu verilere gore, gruplar genelinde fiyat artislari yavaslarken, dayanikli tiketim mallar
fiyatlarindaki olumlu seyir dikkat cekmekte, hizmet grubu ise diger gruplara kiyasla daha
yuksek fiyat artisi sergilemektedir.

Yurt ici talepteki gliclu seyir, hizmet fiyatlarindaki katilik, enflasyon beklentilerindeki bozulma
ise enflasyonda yukari yonlu baski olusturmaya devam etmektedir. Ayrica, kiresel enerji
fiyatlari eyll ayi sonlarinda ulastigl seviyelerden gerilemeye basladiktan sonra jeopolitik
sorunlarla yeniden yukselerek risk olusturmaktadir. Buna karsin, yurt ici talebin bir miktar
ivme kaybettigi gézlenirken, enflasyon beklentilerindeki artis yavaslamistir.

Talep ve Uretim
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Parasal sikilastirma ile birlikte TUrk lirasi tasarruf araclarina olan talebin artmasini takiben
parasal aktarimin talep tzerindeki bazi yansimalari kademeli olarak ortaya cikmaktadir. i¢
talep gostergeleri, dayanikl mallar gibi sektorlerde fiyat indirimi gerceklesmeleri ve
planlarinin yapilmasi, siparisler ve bunlara iliskin beklentiler talepte dengelenmeye yonelik
oncu sinyaller vermektedir. Bununla uyumlu bir sekilde ithalat dists kaydetmis ve dis ticaret
dengesi nispeten olumlu bir gérinim sergilemistir.

Yakin dénem gostergeleri ve ylksek frekansli veriler tGglincu ¢eyrekte blyime ivmesinde
ceyreklik bazda yavaslamaya isaret etmektedir. Agustos ayinda perakende satis hacim
endeksi mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak aylik bazda ytzde 4,7 oraninda
gerilemistir. Perakende satis hacmi yillik baylmesi ise 14,4 puan azalisla ytzde 17,2 oraninda
gerceklesmistir. Ceyreklik bazda ytikselis ikinci ceyrekte gerceklesen ytzde 5,4 oranindaki
artisa kiyasla yavaslayarak yluzde 1,6 oraninda gergeklesmistir. Kartla yapilan harcamalardaki
yUkselis eylil ayinda devam etmistir. Ote yandan, reellestirilmis olarak bakildiginda kartla
yapilan harcamalarin artisi ceyreklik bazda hiz kesmistir. imalat sanayi firmalarinin kayitli i
piyasa siparisleri ekim ayinda yillik bazda 7,5 puan artarken mevsimsellikten arindirilmis

3 Enflasyonun ana egiliminin tespitinde, B, C endeksleri gibi “dislama yontemine” dayali yaklasimlarin yani sira Medyan,
SATRIM enflasyon gibi “istatistiki yontemler” de kullaniimaktadir. Ana egilimdeki gelismeleri belirlemek adina, séz konusu
cekirdek gostergelerin mevsim etkilerinden arindiriimis aylk degisimleri ile 3 aylik hareketli ortalama degisimleri yakindan

takip edilmektedir.



olarak ekim ayi itibariyla son ceyrekte bir 6nceki ceyrege gore dusus kaydetmistir. Ana mal
gruplarina gore degerlendirildiginde s6z konusu azalisin dayanikli mal grubunda daha
belirgin oldugu gozlenmektedir. Bu donemde imalat sanayi firmalarinin gelecege yonelik
ihracat ve i¢ piyasa siparisi beklentileri ceyreklik bazda sinirli artmistir. Firma goérismeleri ise,
basta dayanikli mallar olmak Uzere, tiketim mallarina olan talebin yavaslamasi nedeniyle
sektorel dlizeyde ivme kayiplarina isaret etmektedir.

19. Agustos ayinda sanayi Uretim endeksi, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak aylk
bazda ylzde 0,8 oraninda azalirken takvim etkilerinden arindiriimis olarak yillik bazda yizde
3,1 oraninda artmistir. Ceyreklik bazda degerlendirildiginde ise sanayi Uretimi, agustos ayi
itibariyla ikinci ceyrek ortalamasina kiyasla yuzde 0,5 oraninda artmistir. Aylik oynaklig
yuksek sektorler dislandiginda agustos ayinda sanayi Uretimi ceyreklik olarak ytzde 0,9 artis
orani ile daha yuksek gerceklesmistir. Ekim ayinda mevsimsellikten arindirilmis olarak imalat
sanayi kapasite kullanim orani aylik bazda 0,1 puan azalarak ylUzde 76,8 seviyesinde yatay
seyretmistir.

20. Agustos ayi itibariyla mevsimsellikten arindirilmis istihdam 31,7 milyon seviyesinde
gerceklesmistir. Bu donemde mevsimsellikten arindiriimis istihdamda ¢eyreklik bazda ytzde
0,3 oraninda artis gerceklesirken isgliciine katilim orani 0,1 puan azalis kaydetmistir. Issizlik
orani agustos ayinda bir dnceki aydaki ylzde 9,4 seviyesine gore 0,2 puan azalarak ytzde 9,2
dizeyinde gerceklesmistir. Yiksek frekansli veriler isglici piyasasinda talebin glicinu
koruduguna isaret etmektedir.

21. Agustos ayinda yilliklandiriimis cari islemler agigi dis ticaret acigindaki azalisa paralel olarak
onceki aydaki seviyesine kiyasla 2,1 milyar dolar dususle 57 milyar ABD dolarina gerilemistir.
Bu azalis, birikimli altin dis ticareti agigindaki ytkselise karsin enerji fiyatlarinda yillik bazda
devam eden dususun etkisiyle enerji dengesinde gerceklesen iyilesmeden kaynaklanmistir.
Eylal aymna iliskin gecici dis ticaret verileri mevsimsellikten arindirilmis olarak ihracatin aylk
bazda ihmli bir artis kaydettigine isaret ederken, ithalat tarafinda tim alt mal gruplari bazinda
azalislar kaydedildigini géstermektedir. Ekim ayi icin yUksek frekansli verilerle beraber
dusunuldigunde tg aylik ortalama egilim ihracatta sinirh iyilesme, ithalatta ise yatay bir
seyrin yani sira yillik bazda gerileme ima etmektedir. Altin ithalati ise eylil-ekim déneminde
dusus kaydetmekle birlikte halen tarihsel ortalamalarin Gzerinde seyretmektedir.

22. Agustos ayi itibariyla yilliklandinimis hizmetler dengesi fazlasi dnceki yilin ayni ddnemine goére
5,1 milyar dolar artarak 51,2 milyar ABD dolarina ¢cikmistir. GUclu ve yil geneline yayilmis
olarak seyreden turizm gelirleri cari dengeye katki sunmaya devam etmektedir. Seyahat
gelirleri yilhn ilk sekiz ayinda bir énceki yilin ayni dénemine goére 4,1 milyar ABD dolari artarak
30,5 milyar ABD dolari seviyesine ulasmistir. Yabanci ziyaretci sayilari da benzer sekilde yilin
ilk sekiz ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gére ylzde 15,7 oraninda artarak 32,5 milyon
kisi seviyesinde gerceklesmistir.

Maliyet Kosullari

23. 2022 yilinin ikinci yarisindan itibaren gerileyen enerji emtia fiyatlarinda temmuz ayinda
baslayan artis egilimi eylUl ayinda da devam etmistir. Son aylarda yataya yakin seyreden
enerji disi emtia fiyatlari eylUl ayinda da belirgin bir degisiklik sergilememistir. Ekim ay1 ilk tg
haftasi itibariyla, enerji grubu dahil olmak Uzere, emtia fiyatlarinin geriledigi izlenmektedir.
Ancak ekim ayinin ilk haftasina kadar azalan Brent ham petrol fiyatlari jeopolitik sorunlarla
yeniden ylkselmeye baslayarak yuksek oynaklik sergilemektedir. S6z konusu kuresel
gelismelerin yani sira ekim ayi basinda sanayi elektrik ve dogal gaz tarifeleri ile elektrik
Ureticileri dogal gaz tarifeleri yizde 20 oranlarinda yUkseltilmistir. Boylelikle, Uretici fiyatlari
Uzerinde ddviz kuru ve isguict maliyetindeki artislarin gecikmeli etkileri zayiflarken enerji
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maliyetleri artis kaydetmistir. Son dénemde, jeopolitik gelismeler kaynakli olarak kuresel
enerji fiyatlarina iliskin risklerin arttigr gdzlenmektedir.

Yurt ici Uretici fiyatlar eylul ayinda ytzde 3,40 oraninda yukselirken yillik enflasyon 1,97 puan
diusUsle yuzde 47,4 olmustur. Ana sanayi gruplarina gore incelendiginde, enerji grubu kiresel
enerji emtia fiyatlarini takiben yuzde 6,12 oranindaki yuksek aylik fiyat artisi ile 6ne ¢ikmistir.
Yillik enflasyon, enerji grubunda baz etkisiyle gerilerken, diger ana gruplarda daha sinirh
degisim sergilemistir.

Kiresel Arz Zinciri Baski Endeksi eyltl ayinda ihmli seyrini korumustur. Eylul PPK kararinin
ardindan yataya yakin bir seyir izleyen déviz kurlari, Ekim ayinda ilimh bir artis kaydetmistir.

2023 yil temmuz ayinda asgari Ucrette yapilan giincellemeye memur ve kamu isgi
Ucretlerindeki dizenlemelerin eslik etmesinin ve Ucretlerdeki artisin genele yayilmasinin yilin
Uclncl ceyreginde, 6zellikle maliyet kanalyla, enflasyon Gzerinde belirgin etkileri olmustur.

Hizmet Enflasyonunda Katilik
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Hizmet sektériinde temmuz ayindan itibaren guclu fiyat artislari kaydedilmektedir. Yiksek
atalet sergileyen hizmet sektortinde aylik artislar 2022'ye kiyasla yuksek seyretmektedir.
Temel mal ve hizmet gruplarini iceren C endeksinde yillik enflasyon yaklasik ylizde 69
seviyesindeyken hizmet sektdrinde yillik enflasyonun ytizde 86 civarinda oldugu
gozlenmektedir. Hizmet sektériine ait yayllim endeksi de tarihsel ortalamasinin yaklasik
yuzde 33'U kadar Uzerinde seyrederek artislarin sektor geneline yayllmaya devam ettigini
gostermektedir.

Eyldl ayinda hizmet grubu fiyatlari Gzerinde okullarin agilmasina bagl olarak belirgin
dénemsel etkiler izlenmistir. Universite harci, yurt Gcreti, okul servis Gcreti gibi hizmet
kalemlerinde fiyatlarin yilin belli bir déneminde belirlenmesi sonucu yUksek fiyat artislari
gerceklesmistir. Eylul ayi gerceklesmeleri, sektérin soklarin etkilerini zamana yayma
Ozelligine 6rnek teskil etmistir.

Akaryakit fiyatlari basta ulastirma hizmetleri olmak Gzere tiketici fiyatlar Gzerinde gerek
Uretim girdisi gerekse tasimacilik maliyetleri kanalyla dnemli bir etki olusturma potansiyeline
sahiptir. Nitekim, akaryakit fiyatlarinda yakin dénemde doviz kuru, ham petrol fiyatlari ve
vergi artisi kaynakli olarak kaydedilen belirgin artislar ulastirma hizmetleri fiyatlarina hizl
sekilde yansimistir. Ulastirma hizmetleri eylul ayinda okul servisi kaleminin éncultginde
glclu fiyat artisi kaydetmistir. Uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki istikrarsiz géranim
ulastirma hizmetleri fiyatlari Gzerinde 6nimuzdeki dénem igin risk unsuru olmaya devam
etmektedir.

Yikselmeye devam eden konut fiyatlari, ge¢cmis enflasyona endeksleme davranisi ve
gayrimenkul piyasasindaki arz-talep uyumsuzluklari, kira artislarinin yiksek seyretmesine
neden olarak tiketici enflasyonunu olumsuz yonde etkilemektedir. Diger taraftan, online
platformlardan takip edilen veriler blyUk sehirlerde kiralarin son donemde yavaslama egilimi
gosterdigine isaret etmektedir.

Gida, Ucret ve turizm kaynakli gelismelerden énemli dlctide etkilenen lokanta ve otel alt
grubunda aylik fiyat artislari stireklilik gosteren bir gdoriinim arz etmektedir. Asgari Ucretin
gecikmeli etkilerindeki zayiflama devam ederken lokanta ve otel alt grubu fiyat gérinimunde
gida fiyatlarinin goreli 6nemi artmaktadir.

Kira, egitim, saglik, eglence-kultur basta olmak Uzere belirli hizmet kalemleri ge¢mis tuketici
enflasyonuna donuk fiyat belirleme davranisi sergileyerek, enflasyonist etkilerin uzun bir
zamana yayllmasina neden olmaktadir. TUketici enflasyonunda yakin dénemde beklenen



gorunumle birlikte, gecmis enflasyona endeksleme egilimi belirgin olan kalemlerde
enflasyonun bir sire daha yuksek seyretme riski bulunmaktadir.

Enflasyon Beklentileri
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Enflasyon beklentilerindeki mevcut seyir ve fiyat belirleme davranislarindaki bozulma,
enflasyon gérinimune dair yukari yonlu riskleri canl tutmaktadir. TUketici enflasyonu
yayllim endeksi eylll ayinda da ylUksek seyrederken tarihsel ortalamasinin iki standart
sapmasi Uzerinde deger almistir.

Enflasyon beklentilerindeki aydan aya artis yavaslamaktadir. Ekim ayi Piyasa Katilimcilar
Anketi sonugclarina gére cari yil sonu enflasyon beklentisi ylzde 67,22'den 0,79 puan
yukselisle yuzde 68,01; on iki ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi yizde 44,94'den 0,34
puan artisla yuzde 45,28; gelecek yirmi dort ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi ytizde
23,87'den 1,95 puan yukselisle ylzde 25,82; bes yil sonrasina iliskin enflasyon beklentisi ise
ylUzde 10,03'den 1,73 puan yukari gincellemeyle yizde 11,76 olmustur.

Bu cercevede, enflasyonun yil sonunda Enflasyon Raporu’'ndaki (Rapor) tahmin arahginin Ust
sinirina yakin seyredecegi ongorultrken, aylik enflasyonun ana egiliminde disus gbzlenecegi
degerlendirilmistir. Ote yandan, jeopolitik gelismeler, enflasyon gériiniminde petrol fiyatlari
kaynakli risk olusturmaktadir. Kurul, parasal sikilastirma adimlarinin etkisiyle, dezenflasyonu
2024 yilinda Rapor'daki patika ile uyumlu sekilde tesis etmekte kararlidir.

Parasal ve Finansal Kosullar
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Parasal sikilasmanin finansal gostergeler Uzerindeki ilk etkilerinin gérilmeye baslandigl
degerlendirilmistir. Piyasa faizleri politika faizi ile uyumlu bir sekilde hareket ederken bireysel
kredi buyumeleri azalis egilimine girmistir. Turk lirasi mevduat artarken doéviz cinsi ve kur
korumali mevduatlar da azalmaya baslamistir.

Kredi buylimesi ve kompozisyonunda normallesme devam etmistir. 13 Ekim 2023 itibariyla,
2022 yili sonuna kiyasla bireysel kredi bakiyesi kredi kartlarinda yluzde 118,9, tasit
kredilerinde ytzde 77,2, ihtiyag kredilerinde yUzde 36,6, konut kredilerinde ytzde 23,5 olmak
Uzere toplamda yuzde 58,9 oraninda artmistir. Parasal sikilagsma ve atilan diger adimlar ile
yavaslama egilimi devam eden bireysel kredilerin 13 Ekim 2023 itibariyla ortalama 4 haftalik
artis orani yuzde 2,37 olarak gerceklemistir. Tasit kredileri ve ihtiyag kredilerinde bu oran
sirasiyla yizde 0,63 ve yluzde 1,41 seviyesindedir. Bireysel kredi kartlarinda ise bu oran ytzde
4,82 ile yuksek seviyelerde gerceklesmekle birlikte yavaslama gézlenmektedir. Diger taraftan,
Turk lirasi ticari kredilerin ayni dénemde ortalama 4 haftalik artis orani ylzde 2,18
seviyesinde gerceklesmistir.

Onceki PPK déneminden bu yana banka fonlama maliyetlerindeki artisa paralel olarak 165
baz puan artan ihtiyag kredisi (Kredili Mevduat Hesabi-KMH haric) faizleri 13 Ekim 2023
itibariyla yuzde 60,5 olarak gerceklesmistir. Ayni dénemde yatay seyreden tasit ve konut
kredisi faizleri 13 Ekim itibariyla, sirasiyla ylizde 46,7 ve yuzde 41,5 olarak gerceklesmistir. Ote
yandan Turk lirasi ticari kredi faizleri 608 baz puan artarak yluzde 49,3 olarak gerceklesmistir.

Haziran ayindan itibaren sadelesme sureci kapsaminda bankacilik sisteminin saglikli isleyisini
de temin etmek amaciyla alinan 6énlemlerle dncelikle Turk lirasi ticari kredilerinin akisi tesis
edilmistir. Haziran ayinda sektdr genelinde ytzde 0,34 artis kaydeden Turk lirasi ticari krediler
temmuz ayinda ylzde 2,38, agustos ayinda yuzde 2,26 ve eylul ayinda ylzde 2,52 oraninda
blyUmuUstuar. Bu suregte Tirk lirasi mevduat faizleri 18 Agustos haftasinda yizde 24,9, 15
Eyldl haftasinda ylUzde 33,5, 13 Ekim haftasinda yuzde 37,9 seviyesinde gerceklesmistir. Buna
paralel olarak Turk lirasi cinsi mevduatlar artisa gecerken hem kur korumali hem de déviz
cinsi mevduatlarda azalma gozlenmektedir. Makroihtiyati cercevede sadelesme sireci
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kapsaminda atilan son adimlar ve politika faizindeki artisla birlikte Turk lirasi enstrimanlarina
olan talebin artmasi, kredi ve mevduat faizlerinin birlikte yUkselmesi ile parasal aktarim
mekanizmasinin gliclenmekte oldugu degerlendirilmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, dis finansman kosullarindaki dengeli seyir, rezervlerde
suregelen artis, talepteki dengelenmenin cari islemler hesabina destegi ve Turk lirasi
varliklara yurt ici ve yurt disi talebin artmasi fiyat istikrarina guclu katkida bulunacaktir.

Son dénemde yapilan anlasmalar ile teknoloji yatirimlarini ve Uretim kapasitesini gelistirecek
alanlara yogunlasacak dogrudan yabanci yatirimlar 6nimuzdeki donemde dis finansmani
destekleyecektir.

Yurt ici belirsizliklerin etkisiyle 22 Mayis 2023 tarihinde 703 baz puan seviyesiyle bu yilin zirve
noktasina ulasan Turkiye’nin 5 yillik CDS primi, 6nceki PPK déneminde 385 baz puan
seviyesine geriledikten sonra, son ddnemde artan jeopolitik riskler ile birlikte gelismekte olan
diger Ulkelerle paralel sekilde 25 Ekim 2023 itibariyla 417 baz puan seviyesine ¢ikmistir. Turk
lirasinin 1 ay ve 12 ay vadeli kur oynakliklari ise mevcut PPK déneminde sirasiyla 4,8 ve 1,0
puan gerileyerek 25 Ekim 2023 itibariyla sirasiyla yuzde 11,0 ve ylzde 27,9 seviyelerine
inmistir. Haziran ayindan itibaren risk primi ve kur oynakliklarindaki dususlere 0,50 milyar
ABD dolari devlet ic borclanma senetleri (DIBS) piyasasina ve 1,19 milyar ABD dolari hisse
senedi piyasasina olmak tzere toplam 1,69 milyar ABD dolari net portfoy girisi eslik etmistir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) uluslararasi rezervleri haziran ayinda girdigi
guclu artis egilimini sirdirmektedir. 2022 yili sonu itibariyla 128,8 milyar ABD dolari
seviyesinden mayis sonunda 98,5 milyar ABD dolari seviyesine gerileyen TCMB brut
uluslararasi rezervleri 20 Ekim 2023 itibariyla 126,1 milyar ABD dolari seviyesine ytkselmistir.

Para Politikasi
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Politika faizi, enflasyonun ana egilimini geriletecek ve enflasyonu orta vadede ytzde 5
hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullari saglayacak sekilde belirlenecektir. Enflasyon
gorinumu ve yukari yonli riskler géz 6nine alindiginda Kurul, para politikasi cercevesinin
fiyat istikrari amaci dogrultusunda gug¢lendiriimesini degerlendirmistir. Yuksek enflasyonun
makroekonomik istikrar ve 6zellikle finansal istikrar Gzerinde olusturabilecegi risklere de
dikkat cekilmistir. Enflasyon gérintmunde belirgin iyilesme saglanana kadar parasal
sikilastirma gerektigi zamanda ve gerektigi 6lcide kademeli olarak glclendirilecektir.

Kurul, dezenflasyonun en kisa siUrede tesisi, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi ve
fiyatlama davranislarindaki bozulmanin kontrol altina alinmasi icin parasal sikilastirma
sUrecinin devamina karar vermistir. Bu cercevede, Kurul, politika faizi olan bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranini yizde 30'dan ylzde 35 dlzeyine ylUkseltmistir.

Kurul, mevcut mikro- ve makroihtiyati cerceveyi, piyasa mekanizmalarinin islevselligini
artiracak ve makro finansal istikrari gliclendirecek sekilde sadelestirmektedir. Sadelesme
sureci, etki analizleri dikkate alinarak kademeli olarak ilerlemektedir. TCMB tarafindan yapilan
duzenlemelere iliskin etki analizleri s6z konusu ¢ercevenin tim bilesenleri icin enflasyon,
faizler, doviz kurlar, rezervler, beklentiler, menkul kiymetler ve finansal istikrar Uzerindeki
yansimalariyla birlikte butuncul bir bakis acisiyla degerlendirilerek yapilmaktadir.

Bu kapsamda, Turk lirasi mevduat payinin artiriimasina yonelik ilave adimlarla parasal
aktarim mekanizmasi glclendirilmeye devam edilecektir. Kurul, faiz artirrminin yani sira,
parasal sikilastirma surecini destekleyecek secici kredi ve miktarsal sikilastirma kararlari
almayi sUrdirecektir. Bu kararlarla, temel politika araci olan politika faizi parasal, finansal
kosullar ve beklentileri etkilerken, Tark lirasi likidite ve tuketim talebindeki asirliklarin
dengelenmesi ve para politikasinin etkinliginin artiriimasi hedeflenmektedir.



48. Doviz kuru gelismelerinin etkisiyle kur korumali mevduat hesaplarinin kur farki 6demeleri
nedeniyle finansal sisteme girisi gerceklesen Turk lirasi likidite yakindan izlenmektedir.
Mevcut piyasa kosullari ve 6nimuzdeki déneme iliskin likidite projeksiyonlari dikkate alinarak
yapilan etki analizleri cercevesinde gerekli adimlar atilmaktadir.

49. Enflasyon ve enflasyonun ana egilimine iliskin gostergeler yakindan takip edilecek ve Kurul,
fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki tim araclari kararhlikla kullanmaya devam

edecektir.

50. Kurul, kararlarini 6ngérulebilir, veri odakli ve seffaf bir cercevede almaya devam edecektir.
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