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Kuresel enflasyon yakin donemde gerileme gosterirken, halen uzun dénem ortalamalarinin
ve merkez bankalarinin hedeflerinin Gzerinde seyretmektedir. Bir dnceki Para Politikasi
Kurulu (PPK) toplanti dénemine gore tuketici enflasyonu gelismis Ulkelerde yUzde 3,71
dizeyinden ylzde 3,36 seviyesine, gelismekte olan tlkelerde ise ylizde 6,54 diizeyinden
yuzde 6,08 diizeyine gerilemistir'. Enflasyon, gelismis Ulkelerde yuzde 2; gelismekte olan
Ulkelerde ise ortalama yuzde 3,5 olan hedeflerin Uzerinde seyretmeye devam etmektedir.
2023 yili son ¢eyrek ortalama yillik enflasyonun gelismis ekonomilerde ylzde 3,3, gelismekte
olan Ulkelerde ise ylizde 6,7 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir. Bir énceki PPK
dénemine gore cekirdek enflasyon gelismis Ulkelerde ylizde 4,21'den ylzde 3,97'ye,
gelismekte olan Ulkelerde ise yUzde 7'den ylUzde 6,50'ye gerilemistir. ABD ve Euro Bdlgesinde
2023 yili son ¢eyrek ortalama yillik enflasyon beklentisi sirasiyla ylizde 3,4 ve yUzde 3,2 iken;
cekirdek enflasyon beklentisi sirasiyla yuzde 3,5 ve ylzde 4,0 seviyesindedir.

Emtia fiyatlari son dénemde genele yayilan bir dusUs sergilese de jeopolitik riskler, finansal
kosullar ve arz yonlu faktoérler petrol fiyatlarinda oynakligin sirmesine yol agmaktadir. Varil
basina Brent petrol fiyatlari bir dnceki PPK toplantisindan bu yana 78-90 ABD dolari bandinda
hareket sergilerken, Avrupa dogal gaz fiyatlari icin gdsterge niteliginde olan TTF'de (Title
Transfer Facility) ise ihmli bir azahs gézlenmistir. Emtia Fiyat Endeksinin mevcut seviyesi son
on yilin ortalamasinin yizde 30 Uzerindedir. Endeks gecen yil ulastigi en yuksek seviyeye gore
yuzde 26,5 oraninda gerilemistir. Benzer sekilde gecen yil ulastigi tepe noktasina gore ylizde
14,3 gerileme kaydeden Tarimsal Emtia Fiyat Endeksi son on yilin ortalamasinin ytizde 12,1
Uzerindedir. Bu durum, gidanin tuketici sepeti icerisindeki yuksek pay! nedeniyle enflasyon
Gzerinde halen etkili olmaktadir.

Cekirdek enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin yiksek seviyeleri kiiresel enflasyonun bir
sUre daha merkez bankalarinin hedeflerinin Gzerinde seyretmeye devam edecegini ima
etmektedir. Bu nedenle, dinyanin bircok tlkesinde merkez bankalarinin politika faizlerini
parasal durusun sikihgini koruyacak duzeylerde tutmayi strdurecekleri ve gelismis tUlke
merkez bankalarinin genel olarak daha ge¢ ve yavas gevsemeye gidecekleri beklenmektedir.
Takip edilen 12 gelismis tUlke merkez bankasi son 21 ayda toplamda 160 toplanti yapmis, bu
toplantilarin 106 tanesinde politika faizleri artirilmistir2, Ayni dénemde takip edilen 15
gelismekte olan Ulke merkez bankasi toplamda 239 toplanti yapmis, bu toplantilarin 105
tanesinde politika faizleri artirllmistir. Uygulanan para politikasinin sonuclari finansal
kosullara da yansimaya baslamis ve merkez bankalarinin finansman ve kredi kosullarindaki

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

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

2 Verileri ceyreklik frekansta oldugu icin enflasyon tilke 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.



sikilasmaya yonelik vurgulari gliclenmistir. Son dénemde, Rusya ve Filipinler merkez bankalari
artan enflasyonist baskilari vurgulayarak politika faizlerinde artisa gitmislerdir. Bununla
birlikte, tuketici enflasyonunda meydana gelen dusuUs ile Brezilya, Peru ve Sili merkez
bankalari faiz indirim sireclerine devam ederlerken, Macaristan Merkez Bankasi da ekim ve
kasim aylarinda iki defa politika faizini indirmistir. Diger taraftan, daha dnce faiz indirim
surecine giren Polonya Merkez Bankasi, mali politikalarin olusturabilecegi risklere vurgu
yaparak politika faizini sabit tutmustur. Enflasyonun yuksek seviyeleri ve merkez bankalarinin
politika iletisimleri gbz 6nline alindiginda, s6z konusu ekonomilerde parasal sikiligin devam
edecegi beklenmektedir.

Klresel buyime goérinimundeki yatay seyre ragmen, isglcu piyasalarindaki sikilik devam
etmektedir. TUrkiye'nin dis ticaret ortaklarinin ihracat paylariyla agirliklandirilan kiresel
blyime endeksi bir 6nceki PPK toplantisi dénemine kiyasla yatay seyretmistir. Endeksin 2023
yiliicin tahmin edilen bluydme orani ocak ayindaki dip seviyenin yaklasik 0,4 puan Uzerinde
yuzde 1,7 duzeyindedir. Bununla birlikte, s6z konusu endeksin 2022 yilindaki ytuzde 3,5 olan
blylme orani g6z 6nune alindiginda, Turkiye'nin dis talep gérinimunde yillik bazda kayda
deger bir yavaslama gozlenmektedir. Kiresel Satinalma Yoneticileri Endeksi (Purchasing
Managers' Index- PMI) verilerinde yilin G¢iincd ¢eyreginde yasanan gerileme Ekim ayinda da
devam etmistir. EKim ayinda kuresel imalat sanayi PMI verisi bir énceki aya gére 0,4 puan
gerileyerek 48,8 olurken kuresel hizmetler PMI verisi 0,3 puan azalmis ve 50,4 seviyesinde
gerceklemistir. Boylece, kuresel bilesik PMI gdstergesi ekim ayinda bir dnceki aya kiyasla 0,4
puan azalarak 50 esik seviyesine gerilemistir. Kiresel PMI verilerindeki bozulma hem gelismis
hem de gelismekte olan Ulkeler kaynakli olarak gerceklesmistir. Ozellikle yilin ilk yarisinda
kuresel iktisadi faaliyetin en 6nemli itici gict olan hizmetler sektort PMI verileri her iki tlke
grubu icin ekim ayinda da gerilemeye devam etmistir. Ayrica gelismekte olan Ulkelere ait
imalat sanayi PMI verisinin ekim ayinda bir 6nceki aya gore 0,8 puan geriledigi ve 50,1 duzeyi
ile esik degerine ¢ok yaklastigl gérulmektedir. Bu gelismede Cin imalat sanayi PMI verisinin
ekim ayinda 1,1 puan azalarak 49,5 dizeyinde gerceklesmesi dnemli bir rol oynamistir.
Gelismis Ulkeler imalat sanayi PMI verisi ise ekim ayinda bir dnceki aya kiyasla 0,1 puan
yukselmesine ragmen 47,5 olan duzeyi ile esik degerin altinda seyretmeye devam etmistir.
Séz konusu ayda ABD, Japonya ve ingiltere bir énceki aya gére daha olumlu bir gériiniim
sergilemislerdir. Benzer sekilde, Euro Bolgesi'nde imalat sanayi ve hizmetler PMI verileri
kasim ayinda ekim ayina gore sinirli artis kaydederek sirasiyla 43,8 ve 48,2 diizeyinde
gerceklesmistir. Bdylece s6z konusu ayda Euro Bélgesi bilesik PMI verisi 0,6 puan artmasina
karsin 47,1 ile esik degerin altindaki seyrini sirddrmustir. Bu durum Euro Boélgesinde iktisadi
faaliyette gdzlenen yavaslamanin yilin ikinci yarisinda da devam edecegine isaret etmektedir.
Cin ekonomisinde bilesik PMI gdstergesi ekim ayinda da gerileme egilimini strdurerek 0,9
puan dusmus ve 50 esik seviyesinde gerceklesmistir. Bu gelismeler, yilin ilk yarisinda kdresel
iktisadi faaliyetin 6nemli bir itici glicl olan hizmetler sektérinin son aylarda gug¢ kaybettigini
ve kuresel buyume hizinin bir miktar yavasladigini géstermektedir.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin daha uzun bir stre siki para politikasi durusunu
surdurecegi beklentisi, kUresel risk istahindaki dalgalanmalar ve Cin ekonomisine yonelik
belirsizliklerin etkili oldugu Agustos-Ekim déneminde (31 Temmuz-27 Ekim 2023) gelismekte
olan Ulkelerden Cin, Tayvan, Glney Kore, Brezilya, Giiney Afrika ve Endonezya agirlikli olarak
55,8 milyar dolari hisse senedi piyasalarindan olmak Uzere toplam 61,8 milyar dolar fon ¢ikisi
olmustur. Kasim aylyla beraber Ortadogu'daki savasin baska Ulkelere yayllma riskindeki
azalmaya ek olarak, gelismis Ulkelerdeki faiz artirirm déngusunde sona yaklasildigina yonelik
piyasa algisinin kuvvetlenmesi, risk istahini artirarak gelismekte olan tlkelere yonelen portfoy
girislerinin tekrar baslamasini saglamistir. Bu dénemde (30 Ekim-17 Kasim) hisse sendi
piyasalarina 6,4 milyar dolarlik, tahvil bono piyasalarina ise 4,7 milyar dolarlik giris
goézlenmistir.



6.

Son dénemde jeopolitik riskler kismen azalirken, eneriji fiyatlarinda ve ABD uzun vadeli
faizlerinde bir miktar dusus gézlenmistir. Buna karsin petrol fiyatlarindaki oynaklik sirmekte
ve kiresel ekonomiye dair belirsizlikler gecerliligini korumaktadir.

Enflasyon Gelismeleri
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TUketici fiyatlari ekim ayinda yuzde 3,43 oraninda yukselmis, yillik enflasyon 0,17 puan
dususle yizde 61,4 olmustur. Ekim ayinda bir miktar gerileyen manset enflasyon son
Enflasyon Raporu'nda sunulan gérianimle uyumlu seyretmektedir. Yurt i¢i talebin mevcut
seviyesi, hizmet fiyatlarindaki katilik ve jeopolitik riskler ise enflasyon baskilarini canli
tutmaktadir. Kiresel enerji fiyatlari, eylll ayI sonlarinda ulastigi seviyelerden gerilemekle
birlikte jeopolitik sorunlar nedeniyle yuksek oynaklik sergilemektedir.

Alt gruplarin yillik enflasyona katkilari, hizmet grubunda 22,9 puandan 23,4'e (0,43 puan artis);
enerji grubunda 1,57 puandan 1,74'e (0,17 puan artis); temel mal grubunda 15,7 puandan
15,8'e (0,04 puan artis) yukselirken, alkol, tutin ve altin gruplari toplaminda 2,81 puandan
2,60'a (0,21 puan azalis); gida ve alkolsUz icecekler grubunda 18,4 puandan 17,8'e (0,60 puan
azalis) gerilemistir.

Gida ve alkolstiz icecekler grubu fiyatlari ekim ayinda ylzde 3,20 oraninda artis kaydederken
yillik enflasyon 3,15 puan duserek yuzde 72,0 olarak gerceklesmistir. Mevsimsellikten
arindirilmis veriler, taze meyve sebze fiyatlarinin sebze fiyatlari dncilagtnde sinirli bir sekilde
arttigina isaret etmistir. Taze meyve ve sebze hari¢ gidada ise fiyat artislari giicinu
korumustur. Kirmizi et, beyaz et, yumurta, kuruyemis, bakliyat, kati ve sivi yaglar ile kahve-
cay-kakao ekim ayinda fiyat artislariyla 6ne cikan alt kalemler olmustur. S6z konusu
kalemlerdeki glclu fiyat artislarina ragmen, ekmek ve tahillar, taze meyve-sebze ile st ve sut
Urunleri gibi yuksek agirliga sahip kalemlerde fiyatlarin ihml bir sekilde yUkselmesi, gida
grubu aylik fiyat artisini sinirlamustir.

Enerji fiyatlari ekim ayinda yuzde 3,62 oraninda yukselmis, grup yillik enflasyonu 1,35 puan
artisla yuzde 11,6 olmustur. Mevsim kosullarina bagli olarak dogal gazda bedelsiz kullanim
limiti bir miktar asiimis ve sepete yansiyan fiyatlar yukselmistir. Bu ¢ercevede, ekim ayinda
dogal gaz kalemi aylik manset enflasyonunu 0,22 puan yukariya ¢cekmistir. Ham petrol
fiyatlarindaki gelismeleri takiben akaryakit fiyatlari yizde 2,15 oraninda gerilemistir. Kiresel
emtia fiyatlarinin gecikmeli etkileriyle kati yakitlar yizde 6,91, tUp gaz ise yUzde 4,67
oranlarinda artis kaydetmistir. Buna ek olarak, sebeke suyu fiyatlari ekim ayinda yuzde 7,92
oraninda yukselerek enerji grubu fiyatlarini olumsuz etkilemeye devam etmistir.

Hizmet grubu fiyatlari ekim ayinda yuzde 3,83 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 2,19
puan yukselerek ylzde 88,7 seviyesine ulasmistir. Yillik enflasyon ulastirma hizmetlerinde
gerilerken diger alt gruplarda ylUkselmistir. Hizmet grubu kira harig incelendiginde yilhk
enflasyon artisinin daha sinirl oldugu gézlenmektedir. Sektore 6zgl arz-talep
dengesizliklerinin hissedilmeye devam ettigi ve gecmis enflasyona endeksleme davranisinin
gUclu oldugu kira alt grubunda aylik artis ytzde 7,91 olmus ve yillik enflasyon yizde 100,7
olarak gerceklesmistir. Lokanta-otel alt grubunda fiyatlar yuzde 3,51 oraninda artarken bu
gelismeyi yemek hizmetleri kalemi strtklemistir. Cep telefonuyla yapilan gérisme ve internet
Ucretlerinin sUrukledigi haberlesme hizmetlerinde aylik fiyat artisinin ytzde 4,08 oraninda
gerceklesmesiyle yillik enflasyon yiizde 57,2 olmustur. Onceki ay egitimle baglantili
kalemlerden olumsuz etkilenen diger hizmetler alt grubunda fiyatlar aylik ytizde 2,90 ile daha
imli bir sekilde yukselmistir. Akaryakit fiyatlarindaki gerilemeye paralel olarak ulastirma
hizmetlerinde fiyat artisi yuzde 1,37 ile 6nceki aya kiyasla dnemli 6lglide yavaslamistir.
Havayoluyla yolcu tasimaciligl ve karayoluyla sehirlerarasi yolcu tasimaciligi kalemlerindeki
fiyat dUsuUsleri alt grup aylik enflasyonunu asagiya cekerken, okul servisi tGcretinde eylll
ayindan sarkan etkiler daha olumlu bir gérinimun éntine gecmistir.
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Temel mal grubu yillik enflasyonu 0,18 puan dususle yizde 53,1 olmustur. Alt gruplar bazinda
incelendiginde, fiyat artisinin dayanikl mallarda dnemli 6l¢tide zayifladig, giyim ve
ayakkabida ise yeni sezona gecisle birlikte mevsimsel olarak ytkseldigi izlenmistir. Yillik
enflasyon, giyim ve ayakkabida yUkselirken diger alt gruplarda gerilemistir. Dayanikli mal
(altin harig) alt grubunda fiyatlar yizde 0,43 ile sinirh bir sekilde yukselirken, otomobil fiyatlari
cari yilda aylik bazda ilk kez gerilemis, beyaz esya ve mobilyada ise fiyat artislari dnemli
Olcide gl¢ kaybetmistir. Kis sezonuna gecisle birlikte, giyim ve ayakkabi alt grubunda fiyatlar
yuzde 14,0 oraninda artis kaydetmis, yillik enflasyon 6,74 puan yUkselerek ylzde 38,1
olmustur. Diger temel mallarda fiyatlar yizde 2,50 oraninda ytkselmis, yillik enflasyon 0,68
puan duserek yUzde 49,4 olarak gerceklesmistir.

Aylik enflasyonun ana egiliminde dusus gézlenmektedir3. Mevsimsellikten arindiriimis aylik
artislar ekim ayinda gerek B gerekse de C gostergesinde yavaslamistir. Bu gérinim Medyan
ve SATRIM gostergelerinde gozlenen dususler ile de teyit edilmektedir. Mevsimsellikten
arindirilmis B ve C endekslerinin Ug aylik ortalama artislari 2022 yilinin subat ayinda sirasiyla
yuzde 8,76 ve yuzde 8,59 ile en yuksek noktasina ¢ikarken, 2023 yili ekim ayi itibariyla ytuzde
5,94 ve yluzde 5,85 seviyelerinde gerceklesmistir. EKim ayinda B ve C endeksinin
mevsimsellikten arindirilmis artis oranlari sirasiyla yizde 2,79 ve ytzde 3,65 olarak
Olchlmustuar. Tuketici enflasyonu yayilim endeksi ekim ayinda azalmis, eyltl ayinda tarihsel
ortalamanin 1,8 standart sapma Uzerinde olan deger 1,4 standart sapmaya gerilemistir.

Oncu gostergeler, enflasyonun ana egiliminde yavaslamanin éngérulerle uyumlu sekilde
devam ettigine isaret etmektedir. Oncu verilere gore, fiyat artislari enerji grubunda
guclenmektedir. Mevsimsel tlketim artisina bagl olarak bedelsiz kullanim miktari olan 25
metrekUp Uzerindeki kullanimlarin élculen fiyatlara yansimasinin kasim aylik enflasyonunu
1,1 puan yukari cekecegi tahmin edilmektedir. Dayanikli mal alt grubunda dusuk fiyat artislari
veya indirimler dikkat ¢ekerken, hizmet grubu enflasyonunun 6ngoérildigu gibi daha kati bir
seyir izleyecegi tahmin edilmektedir.

Talep ve Uretim
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Parasal sikilastirma ile birlikte TUrk lirasi tasarruf araclarina olan talebin artmasini takiben
parasal aktarimin talep tizerindeki 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 egilimi zayiflamis ve dis ticaret
dengesi nispeten olumlu bir gdrinum sergilemistir.

Yakin déneme iliskin gdstergeler, parasal sikilastirmanin finansal kosullara yansimasiyla yurt
ici talepteki dengelenmenin basladigina isaret etmektedir. Eylil ayinda perakende satis hacim
endeksi mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak aylik bazda ytzde 0,7 oraninda
gerilemistir. Son iki aylik gerilemenin bilgisayar, elektronik, insaat ile ilgili harcama kalemleri
(hirdavat, boya ve cam), ev aletleri ve mobilyayi iceren finansal kosullara daha duyarh
gruplarda belirgin oldugu gérilmektedir. Perakende satis hacmi yillik biytmesi ise 3,6 puan
azalisla yuzde 13,8 oraninda gerceklesmistir. Ceyreklik bazda yukselis ikinci ceyrekte
gerceklesen yUzde 5,1 oranindaki artisa kiyasla yavaslayarak yizde 0,4 oraninda olmustur.
Kartla yapilan harcamalardaki yUkselis ekim ayinda devam etmistir. Reellestirilmis olarak

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 hareketli ortalama degisimleri yakindan takip
edilmektedir. Ana egilim, enflasyonun temel belirleyenleriyle iliskili oldugu dusuntlen Grin gruplari, fiyat artislarinin
Urdnler arasindaki dagihmi ve yayilimi ile takip edilen gostergelerin ortak hareket etme derecesi gibi unsurlari iceren daha
genis bir perspektif ile degerlendirilebilmektedir.
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bakildiginda kartla yapilan harcamalarin artisi ceyreklik bazda yavaslamayi sirddrmastar.
imalat sanayi firmalarinin mevsimsellikten arindirilmis olarak kayith ic piyasa siparislerinin
dorduncl ceyrekte dusus kaydettigi gorulmektedir. Ana mal gruplarina gore
degerlendirildiginde s6z konusu azalisin dayanikl mal grubunda daha belirgin oldugu
gozlenmektedir. Talepteki ivme kaybini daha fazla hisseden firmalarin bekledikleri fiyat
artislari kasim ayinda hazirana kiyasla gerilemistir. Dérduncu ¢eyrekte imalat sanayi
firmalarinin gelecege yonelik ihracat ve ic piyasa siparisi beklentileri ceyreklik bazda sinirli
artmistir. Firma goérUsmeleri ise, basta dayanikli mallar olmak tzere, tiketim mallarina olan
talebin yavaslamasi nedeniyle sektérel dizeyde ivme kayiplarina isaret etmektedir.

Eyldl ayinda sanayi Uretim endeksi, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak ayhk
bazda yUzde 0,1 oraninda azalirken takvim etkilerinden arindirilmis olarak yillik bazda ytzde
4,0 oraninda artmistir. Ceyreklik bazda degerlendirildiginde ise sanayi Uretimi, G¢incul
ceyrekte ikinci ceyrege kiyasla yuzde 0,3 oraninda artmistir. Aylik oynakhgi yiksek sektorler
dislandiginda, sanayi uUretimi ceyreklik olarak ytizde 0,1 oraninda azalis gdstermistir. Son
ceyrekte mevsimsellikten arindirilmis olarak imalat sanayi kapasite kullanim oraninin sinirli
olarak yukseldigi g6zlenmektedir.

Eyldl ayi itibariyla mevsimsellikten arindirilmis istihdam 31,7 milyon seviyesinde
gerceklesmistir. Bu donemde mevsimsellikten arindiriimis istihdamda ¢eyreklik bazda yuzde
0,4 oraninda artis gerceklesirken isgiictine katihm orani 0,2 puan azalis kaydetmistir. issizlik
orani eylUl ayinda bir 6nceki aydaki ylzde 9,2 seviyesine gore 0,1 puan azalarak yuzde 9,1
duzeyinde gerceklesmistir. Yuksek frekansli veriler isglici piyasasinda talebin glicinu
koruduguna isaret etmektedir.

Eylal ayinda yilliklandiriimis cari islemler agigi dis ticaret agigindaki azalisa paralel olarak
onceki aydaki seviyesine kiyasla 4,9 milyar dolar dususle 51,7 milyar ABD dolarina
gerilemistir. Bu azalis, birikimli altin dis ticareti agiginda 6nceki aya kiyasla gerileme, enerji
fiyatlarinda yillik bazda devam eden dusustn etkisiyle enerji dengesinde siiregelen iyilesme
ve altin ve enerji harig dis ticaret agigindaki sinirli azalistan kaynaklanmistir. EKim ayina iliskin
gecici dis ticaret verileri mevsimsellikten arindirilmis olarak ihracat ve ithalatin aylik bazda
artis kaydettigine isaret etmistir. Kasim ayi icin yuksek frekansli verilerle beraber
degerlendirildiginde Ug¢ aylik ortalama egilim ihracatta sinirli iyilesme, ithalatta ise yatay bir
seyrin yani sira yillik bazda gerileme ima etmektedir. Altin ithalati ise eyltl ayindaki dustsu
sonrasinda ekim-kasim déneminde yatay bir egilim izlemekle birlikte halen tarihsel
ortalamalarin Uzerinde seyretmektedir.

Eyldl ayr itibariyla yilliklandirilmis hizmetler dengesi fazlasi dnceki aydaki seviyesine gore 0,3
milyar dolar artarak 51,9 milyar ABD dolarina ¢ikmistir. GUclu ve yil geneline yayilmis olarak
seyreden turizm gelirleri cari dengeye katki sunmaya devam etmektedir. Seyahat gelirleri yilin
ilk dokuz ayinda bir 6énceki yilin ayni dénemine goére 5,6 milyar ABD dolari artarak 36,8 milyar
ABD dolari seviyesine ulasmistir. Yabanci ziyaretci sayilari da benzer sekilde yilin ilk dokuz
ayinda bir énceki yilin ayni dénemine goére ylzde 13,6 oraninda artarak 38,6 milyon Kisi
seviyesinde gerceklesmistir.

Maliyet Kosullari

21.

2022 yilinin ikinci yarisindan itibaren gerileyen enerji emtia fiyatlarinda temmuz ayinda
baslayan artis egilimi ekim ayinda sona ermis, fiyatlar yeniden disus sergilemistir. Son
aylarda yataya yakin seyreden enerji disi emtia fiyatlari da ekim ayinda gerilemistir. Kasim ayi
ilk U¢ haftasi itibariyla, enerji grubunda fiyatlarin azalmaya devam ettigi, enerji disi emtia
fiyatlarinin ise nispeten yatay seyrettigi izlenmektedir.
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Yurt ici Uretici fiyatlari ekim ayinda yUzde 1,94 oraninda yUkselirken yillik enflasyon 8,05 puan
dususle yuzde 39,4 olmustur. Ana sanayi gruplarina gére incelendiginde, enerji grubunda
fiyatlarin geriledigi, dayaniksiz tiketim grubu basta olmak Uzere diger gruplarda fiyat
artislarinin strdagu izlenmistir. Yillik enflasyon, enerji grubunda ylUksek bazin da etkisiyle
onemli dlctide duserken, diger gruplarda daha sinirli bir sekilde gerilemistir.

Kuresel Arz Zinciri Baski Endeksi ekim ayinda gerilemis ve olumlu gérinimunu korumustur.
Déviz kurlari, ekim ayinin ardindan kasim ayinda da ilimli bir sekilde yikselmektedir.

2023 yili temmuz ayinda asgari Ucrette yapilan glincellemeye memur ve kamu isgi
Ucretlerindeki dizenlemelerin eslik etmesinin ve Ucretlerdeki artisin genele yayilmasinin yilin
UgUncu ceyreginde, 6zellikle maliyet kanaliyla, enflasyon Uzerinde belirgin etkileri olmustur.
Ucret kaynakli etkilerin yilin son ceyreginde zayifladigi degerlendirilmektedir.

Akaryakit fiyatlar basta ulastirma hizmetleri olmak Gzere tiketici fiyatlar Gzerinde gerek
Uretim girdisi gerekse tasimacilik maliyetleri kanalyla dnemli bir etki olusturma potansiyeline
sahiptir. Nitekim, yilin G¢incu ceyreginde akaryakit fiyatlarinda déviz kuru, ham petrol
fiyatlari ve vergi duzenlemeleri kaynakli olarak kaydedilen belirgin artislar ayni ¢eyrek icinde
ulastirma hizmetleri fiyatlarina hizl sekilde yansimistir. izleyen dénemde akaryakit
fiyatlarindaki disuUse paralel olarak, ekim ayinda ulastirma hizmetleri fiyat artis orani ytzde
1,37'ye gerilemistir.

Bu cercevede, Uigclincli ceyrekte yogunlasan maliyet yonli baskilarin fiyatlara blyUk 6lcide
yansidigi degerlendirilmistir.

Hizmet Enflasyonunda Katilik
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Hizmet sektorinde temmuz ayindan itibaren guclu fiyat artislari kaydedilmektedir. Yuksek
atalet sergileyen hizmet sektoriinde aylik artislar 2022'ye kiyasla yuksek seyretmektedir.
Temel mal ve hizmet gruplarini iceren C endeksinde yillik enflasyon yaklasik ylzde 70
seviyesindeyken hizmet sektdrinde yillik enflasyonun ytizde 89 civarinda oldugu
gozlenmektedir. Hizmet sektériine ait yayllim endeksi de tarihsel ortalamasinin yaklasik
yuzde 33'U kadar Uzerinde seyrederek artislarin sektdr geneline yayllmaya devam ettigini
gostermektedir.

YUkselmeye devam eden konut fiyatlari, gecmis enflasyona endeksleme davranisi ve
gayrimenkul piyasasindaki arz-talep uyumsuzluklari, kira artislarinin ytiksek seyretmesine
neden olarak tuketici enflasyonunu olumsuz yonde etkilemektedir. Diger taraftan, online
platformlardan takip edilen verilerin buytksehirlerde kiralarin son dénemde yavaslama
egilimini strdirdugu dikkat cekmektedir.

Gida, Ucret ve turizm kaynakli gelismelerden énemli dlctide etkilenen lokanta ve otel alt
grubunda aylik fiyat artislari stireklilik gésteren bir gdorinim arz etmektedir. Asgari tcretin
gecikmeli etkilerindeki zayiflama devam ederken lokanta ve otel alt grubu fiyat gérinimunde
gida fiyatlarinin goreli 6nemi artmaktadir. Ekim ayinda yemek hizmetlerindeki artis egilimi
korunurken, konaklama hizmetlerinde fiyatlar disus kaydetmistir.

Kira, egitim, saglk ve eglence-kultlr basta olmak tzere belirli hizmet kalemleri gecmis tlketici
enflasyonuna donuk fiyat belirleme davranisi sergileyerek, enflasyonist etkilerin uzun bir
zamana yayllmasina neden olmaktadir. S6zlesmeye bagl fiyat katiliklarinin oldugu
haberlesme hizmetleri de benzer bir etkide bulunurken, s6z konusu alt grupta fiyat
artislarinin gi¢lendigi gézlenmektedir. Yakin donem tuketici enflasyonu gerceklesmeleri
dikkate alindiginda, belirli hizmet sektoru kalemlerinde enflasyonun bir stire daha yiksek
seyretme riski bulunmaktadir.



Enflasyon Beklentileri
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Kurul, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinda sinirl bir iyilesmenin basladigini
degerlendirmektedir. Fiyatlama davranisindaki gelismeleri izlemek icin takip edilen
gostergelerden biri olan tuketici enflasyonu yayillim endeksi fiyati disen Urtnlerin payinin
artmasiyla ekim ayinda gerilemeye devam etmistir. Finansal kosullardan daha hizh
etkilenmesi beklenen dayanikl mal sektéri bu baglamda 6ne ¢ikmaktadir. Otomobil basta
olmak Uzere, fiyat artislari hiz keserken belirli Grinlerde fiyat indirimlerinin gerceklestigi
izlenmektedir.

Enflasyon beklentileri kasim ayinda gerilemistir. Kasim ayi Piyasa Katihmcilari Anketi
sonuclarina gére cari yil sonu enflasyon beklentisi yizde 68,0'dan 0,78 puan dusUsle ytzde
67,2; on iki ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi yuzde 45,2'den 1,34 puan azalisla yluzde
43,9; gelecek yirmi dort ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi ytizde 25,8'den 0,73 puan
gerilemeyle ylizde 25,1 olmustur. Ote yandan, bes yil sonrasina iliskin enflasyon beklentisi
ylUzde 11,8'den 0,49 puan yukari glincellemeyle ylzde 12,2 seviyesine yukselmistir.

Parasal ve Finansal Kosullar
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Parasal sikilasmanin finansal gostergeler Uzerindeki etkileri belirginleserek hem kredi hem de
mevduat gelisimi Uzerinde etkili olmaya devam etmektedir.

Parasal ve miktarsal sikilastirma ile sadelesme kararlarinin etkisiyle, gelinen noktada, kredi
faizlerinin hedeflenen finansal sikilik diizeyiyle uyumlu oldugu degerlendiriimektedir. Onceki
PPK doneminden bu yana yatay seyreden ihtiya¢ kredisi (Kredili Mevduat Hesabi-KMH haric)
faizleri 17 Kasim 2023 itibariyla ylzde 59,5 olarak gerceklesmistir. Tasit ve konut kredisi
faizleri ise 17 Kasim 2023 itibariyla, sirasiyla ytizde 43,8 ve ylzde 42,4 olarak gergeklesmistir.
Ote yandan, Turk lirasi ticari kredi faizleri 215 baz puan artarak yiizde 50,3 olarak
gerceklesmistir.

Kredi blyUmesi ve kompozisyonunda normallesme devam etmistir. 17 Kasim 2023 itibariyla,
2022 yili sonuna kiyasla bireysel kredi bakiyesi kredi kartlarinda yluzde 126,5, tasit
kredilerinde yUzde 79,9, ihtiyag kredilerinde ylzde 37,4, konut kredilerinde ytzde 22,4 olmak
Uzere toplamda yuzde 61,2 oraninda artmistir. Parasal sikilagsma ve atilan diger adimlar ile
yavaslama egilimi devam eden bireysel kredilerin 6nceki PPK déneminden bu yana ortalama
4 haftalk artis orani yizde 2,05 olarak gerceklemistir. Tasit kredileri ve ihtiyag kredilerinde bu
oran siraslyla yuzde 1,39 ve yUzde 1,33 seviyesindedir. Bireysel kredi kartlarinda ise bu oran
ylUzde 4,00 ile yUksek seviyelerde gerceklesmekle birlikte yavaslama egilimi devam
etmektedir. Diger taraftan, Turk lirasi ticari kredilerin ayni dénemde ortalama 4 haftalik artis
orani ylzde 2,15 seviyesinde gerceklesmistir.

Fiyat istikrarinin surekliligini saglamak hedefiyle, cari dengeyi iyilestirecek teknolojik
dondsum, arz surekliligine katki saglayacak stratejik yatirimlar ve ihracat desteklenmeye
devam edilmektedir. Bu kapsamda uygulanmakta olan programlar, makro finansal denge de
gozetilerek hem krediye erisim hem de finansman maliyetlerini icerecek sekilde
gelistirilmektedir. Uzun vadeli ve disuk maliyetli kaynaklarin makro finansal istikrari
destekleyecek alanlarda kullaniimasini hedefleyen Yatirnm Taahhtli Avans Kredisi (YTAK)
programi, fiyat istikrarina katkinin ve yatirnmlarin teknolojik katma degeri ile stratejik
niteliginin éne ¢ikarildig bir cercevede yeniden yapilandiriimistir. Ayrica, genel kredi
blyimesi normallesirken ihracat ve doviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinde gunlik
limitlerin toplamda 10 kat artirilarak 3 milyar Turk lirasina yukseltiimesine ek olarak, erigimi
kolaylastirici dizenlemeler yapilmis ve krediye uygulanan iskonto oranina Ust limit
getirilmistir.
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Haziran ayindan itibaren sadelesme sireci kapsaminda bankacilik sisteminin saglikli isleyisini
de temin etmek amaciyla alinan énlemlerle 6ncelikle Turk lirasi ticari kredilerinin akisi tesis
edilmistir. Haziran ayinda sektor genelinde ytizde 0,34 artis kaydeden Turk lirasi ticari krediler
temmuz ayinda yUzde 2,38, agustos ayinda ylzde 2,26, eylul ayinda ylzde 2,52 ve ekim
ayinda yuzde 2,39 oraninda bUyUmustur. Bu suregte Turk lirasi mevduat faizleri 18 Agustos
haftasinda yuzde 24,9, 15 Eylul haftasinda yUzde 33,5, 13 Ekim haftasinda yizde 37,9 ve 17
Kasim haftasinda ylzde 40,8 seviyesinde gerceklesmistir. Buna paralel olarak Turk lirasi cinsi
mevduatlar artisa gegerken kur korumali mevduatlarda azalma goézlenmektedir. Makroihtiyati
cercevede sadelesme slreci 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 gu¢lenmekte oldugu degerlendirilmistir.

Kasim ayi faiz kararinin da etkisiyle, Turk lirasi mevduat payinin artirilmasina yonelik
duzenlemelerin ve parasal sikilasmanin, aktarim mekanizmasini gliclendirmeye ve bankacilik
sisteminin fonlama kompozisyonunu iyilestirmeye devam edecegi dngdrulmektedir.

Dis finansman kosullarindaki iyilesme, rezervlerde suregelen artis, talepteki dengelenmenin
cari islemler hesabina destegi ve Turk lirasi varliklara yurt ici ve yurt disi talebin artmasi, doviz
kuru istikrari ve para politikasinin etkinligine glclt katkida bulunmaktadir.

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 geriledigi 417 baz puan
seviyesinden dislUsUnuU surdurerek 22 Kasim 2023 itibariyla 340 baz puan seviyesine inmistir.
Turk lirasinin 1 ay ve 12 ay vadeli kur oynakliklari ise mevcut PPK déneminde sirasiyla 2,9 ve
5,0 puan gerileyerek 22 Kasim 2023 itibariyla sirasiyla yuzde 8,0 ve ylzde 22,8 seviyelerine
inmistir. Haziran ayindan itibaren risk primi ve kur oynakliklarindaki dususlere 0,66 milyar
ABD dolari Devlet ic Bor¢clanma Senetleri (DiBS) piyasasina ve 1,23 milyar ABD dolari hisse
senedi piyasasina olmak lGzere toplam 1,89 milyar ABD dolari net portfdy 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 17 Kasim 2023 itibariyla 134,5 milyar ABD dolari seviyesine
yukselmistir. Rezervlerdeki artis egilimi son dénemde ivme kazanmis ve 6nceki PPK
doéneminden bu yana 8,3 milyar ABD dolari tutarinda belirgin bir yukselis gdzlenmistir.

Para Politikasi
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Kurul politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin yizde 35'ten ytzde 40
duzeyine yukseltiimesine karar vermistir. Enflasyon gérintmdu ve yukari yonlu riskler g6z
onlune alindiginda Kurul, para politikasi ¢cercevesinin fiyat istikrari amaci dogrultusunda
guclendirilmesini degerlendirmistir. Yiksek enflasyonun makroekonomik istikrar ve 6zellikle
finansal istikrar Uzerinde olusturabilecegi risklere de dikkat ¢ekilmistir. Kurul politika
kararlarini, parasal sikilastirmanin birikimli ve gecikmeli etkilerini de dikkate alarak,
enflasyonun ana egilimini geriletecek ve orta vadede yuzde 5 hedefine ulastiracak parasal ve
finansal kosullari saglayacak sekilde belirlemeye devam edecektir.

Kurul, dezenflasyonun tesisi icin gerekli parasal sikilik dizeyine dnemli dl¢tide yaklasildigini
degerlendirmistir. Bu ¢ercevede, parasal sikilastirma hizi yavaslatilacak ve sikilastirma
adimlari kisa bir zaman diliminde tamamlanacaktir. Fiyat istikrarinin kalici tesisi icin gerekli
parasal sikihgin ise gerektigi muddetce sUrdurtlecegi degerlendirilmistir.
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Kurul, mevcut mikro- ve makroihtiyati cerceveyi, piyasa mekanizmalarinin islevselligini
artiracak ve makro finansal istikrari gliclendirecek sekilde sadelestirmektedir. TCMB
tarafindan yapilan dizenlemelere iliskin etki analizleri s6z konusu cercevenin tim bilesenleri
icin enflasyon, faizler, doviz kurlari, rezervler, beklentiler, menkul kiymetler ve finansal istikrar
Uzerindeki yansimalariyla birlikte buttincul bir bakis acisiyla degerlendirilerek yapiimaktadir.
Bu kapsamda alinan kararlar ile birlikte sadelestirme sirecinde énemli bir asama kaydedildigi
degerlendirilmistir.

Kurul, faiz kararlarinin yani sira, parasal sikilastirma sirecini destekleyecek miktarsal
sikilastirma kararlari almayi stirdirecektir. Bu kararlarla, temel politika araci olan politika faizi
parasal, finansal kosullar ve beklentileri etkilerken, Turk lirasi likiditesindeki asiriliklarin
dengelenmesi ve para politikasinin etkinliginin artiriimasi hedeflenmektedir.

Doéviz 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.

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

Kurul, kararlarini dngérulebilir, veri odakli ve seffaf bir cercevede almaya devam edecektir.
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