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Enflasyon Gelismeleri

1.

Tuketici fiyatlari kasim ayinda ylzde 2,88 oraninda yuUkselmis, yillik enflasyon 1,12 puan
diUsusle yuzde 84,39 olarak gerceklesmistir. Yillik enflasyondaki dUsUste enerji ve temel mal
gruplarinin etkisi belirleyici olurken, aylik bazda gida grubu fiyat gelismeleri 6ne ¢ikmustir.
Temel mal grubunda yillik enflasyon tim alt gruplarda gerilerken, enerji grubunda fiyatlar
iliml seyretmis ve grup yillik enflasyonu baz etkisiyle disus kaydetmistir. Gida grubunda
genele yayilan fiyat artislari izlenirken, grup yillik enflasyonundaki artista taze meyve ve sebze
kaleminin yani sira sit ve sut Grtnleri fiyatlarindaki ylkselisin etkisi belirgin olmustur. Uretici
fiyatlari aylik artis orani elektrik, dogal gaz imalatinin yani sira rafine petrol Urtnleri ile ana
metal sanayi fiyatlarindaki dususler 6ncaligiinde 6nemli dlctide yavaslamis, bu dogrultuda
aretici yilhk enflasyonu gerilemistir. Bu gérindm altinda, mevsimsellikten arindirilmis
verilerle B ve C gostergelerinin aylik degisimlerindeki yavaslama surmus, yillik
enflasyonlarinda dusus kaydedilmistir.

Gida ve alkolslz icecek grubu yillik enflasyonu 3,50 puan yikselerek ylizde 102,55 seviyesine
ulasmistir. Fiyat artislarinin grup geneline yayildigi izlenirken, yillik enflasyon islenmemis
gidada 5,00 puan yUkselisle ytizde 97,24, islenmis gidada ise 2,03 puan artisla yuzde 107,35
olarak gerceklesmistir. Mevsimsellikten arindirilmis veriler, islenmemis gida grubunda taze
meyve ve sebze fiyatlarindaki yikselisin kasim ayinda hizlandigina isaret ederken, bu
gelismede tarla-sera gecisindeki duzensizlikler ile meyvelerde endekse yeni giren Urunlerin
etkisi dne cikmustir. islenmemis gida alt grubu fiyatindaki artista taze meyve ve sebzeye ek
olarak basta st fiyatlari olmak Uzere piring, patates ve bakliyat fiyat gelismelerinin etkisi
hissedilmistir. islenmis gida fiyatlarinda gérilen artista cig sut fiyatlarinin yansimalarinin
izlendigi peynir ve diger sut Urtnleri basta olmak Uzere, ekmek-tahillar, kati-sivi yaglar,
alkolsuz icecekler ile konserve sebze Urunlerinin etkisi belirleyici olmustur.

Enerji fiyatlari kasim ayinda yuzde 1,28 ile son aylara kiyasla ilimli seyretmis, grup yillik
enflasyonu baz etkisiyle 10,06 puanlik disusle yizde 118,00 seviyesine gerilemistir. Kasim ayi
fiyat artisinda akaryakit fiyatlarinda goézlenen ytzde 1,19'luk ylkselisin etkisi hissedilmistir. Bu
dénemde sebeke suyu fiyatlari yizde 3,33 oraninda artmis, uluslararasi propan ve bitan
fiyatlarindaki gelismeleri takiben tup gaz fiyatlarinda ylUzde 2,73 oraninda yukselis
gerceklesmistir. Oncl gostergeler ham petrol fiyatlarindaki gerilemeye istinaden, aralik
ayinda akaryakit fiyatlari 6nculiginde eneriji fiyatlarinda disuse isaret etmektedir.

Hizmet fiyatlari kasim ayinda yuzde 2,18 oraninda ytkselmis, grup yillik enflasyonu 0,48 puan
artisla ylzde 60,72 olmustur. Bu dénemde yillik enflasyon kira ve haberlesme hizmetlerinde
yukselirken, diger alt gruplarda gerileme kaydetmistir. Mevsimsellikten arindirilmis verilerle
incelendiginde, kira aylik artisinda bir 6nceki ay gbzlenen yavaslama kasim ayinda da devam
etmistir. Haberlesme alt grubunda fiyatlarin ylizde 2,96 oraninda yUukselmesinde telefon
goérusmesi ve internet Ucretleri belirleyici olurken, bu grupta yillik enflasyon ytzde 29,17'ye
yukselmistir. Diger hizmetler alt grubunda fiyatlar aylik bazda yizde 1,41 oraninda artis
kaydetmis, bakim-onarim, eglence-spor hizmetleri, ev ici hizmetler ve sigorta hizmetleri 6ne
¢ikan kalemler olmustur. Lokanta-otel grubunda fiyatlar yemek hizmetlerinin struklemesiyle

1



yuzde 3,18 oraninda yukselmis, yillik enflasyon ise baz etkisiyle ylizde 80,30 seviyesine
gerilemistir. Fiyatlarin gorece yatay seyrettigi ulastirma hizmetlerinde yillik enflasyon 1,54
puan dusUs kaydetmistir.

Temel mal grubunda yillik enflasyon 3,54 puan dususle ytzde 76,11 olarak gergeklesmistir.
Bu dénemde beyaz esya, mobilya ve otomobil fiyatlarindaki gelismelerin strikledigi dayanikh
mal alt grubunda fiyatlar ylizde 2,46 oraninda artmis, ancak yillik enflasyon baz etkisiyle 2,97
puan azalarak yizde 89,50 olarak gerceklesmistir. Dayanikl ttketim mallari sektértinde
Uretici ve tuketici fiyatlarinin seyrine dair yapilan incelemeler, Uretici fiyat gelismelerinin kisa
sure zarfinda tuketici fiyatlarina yansitilmasi sonucunda, bu grupta Uretici ile tuketici yillhk
enflasyonlarinin benzer seviyelerde olduguna isaret etmektedir. Diger temel mallarda, kisisel
bakim Urunleri ve ev ile ilgili temizlik malzemelerinin 6ne ¢lkmaya devam etmesiyle aylik
bazda yuzde 2,17 oraninda artis gdzlenirken, yillik enflasyon 3,74 puan azalisla ytzde 81,64
olarak gerceklesmistir. Kasim ayinda fiyatlar giyim ve ayakkabi alt grubunda mevsimsel
egiliminin aksine aylik bazda ytzde 1,54 oraninda gerilemis, yillik enflasyon 4,41 puan dusUsle
ylUzde 36,22 olmustur.

Aralik ayi piyasa katilimcilari anketi sonuglarina gére enflasyon beklentileri gerilemistir. Cari
yil sonu enflasyon beklentisi 1,26 puanlik azalisla ytzde 66,80'e isaret etmektedir. On iki ay
sonrasina iliskin enflasyon beklentisi 2,55 puan asagl yonlu giincellemeyle ytzde 34,92,
gelecek yirmi dort aya iliskin enflasyon beklentisi 0,20 puan disusle ytzde 20,56, bes yil
sonrasina iliskin beklenti ise 0,38 puan gerilemeyle yizde 9,11 olmustur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler

7.

10.
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Aciklanan 6ncu veriler sirmekte olan jeopolitik risklerin ve faiz artislarinin da etkisi ile
gelismis Ulke ekonomilerinde resesyona dair endiselerin devam ettigine isaret etmektedir.

Turkiye'nin gelistirdigi stratejik nitelikte ¢6zim araclari sayesinde temel gida basta olmak
Uzere bazi sektorlerdeki arz kisitlarinin olumsuz etkileri azaltiimis olsa da uluslararasi 6lcekte
Uretici ve tuketici enflasyonu ytksek seviyelerini sirdirmektedir. Yiksek kiresel enflasyonun,
enflasyon beklentileri ve uluslararasi finansal piyasalar Gzerindeki etkileri yakindan
izlenmektedir.

Ulkeler arasinda farklilasan iktisadi gérinime bagli olarak gelismis tilke merkez bankalarinin
para politikasi adim ve iletisimlerinde ayrisma artarak devam etmektedir. Finansal
piyasalarda artan belirsizliklere yonelik merkez bankalari tarafindan gelistirilen yeni
destekleyici uygulama ve araclarla ¢6zUm Uretme gayretlerinin sirdlGgu gozlenmektedir.
Ayrica finansal piyasalar, artan durgunluk risklerine karsi faiz artisi yapan merkez
bankalarinin faiz artirirm doéngulerini yakinda sonlandiracagini beklentilerine yansitmaya
baslamistir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlarinda, kuresel risk istahindaki iyilesmeye
paralel olarak aralik ayinda hem bor¢lanma hem de hisse senedi piyasalarina girisler devam
etmistir. Ote yandan gelismis tlkelerin uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynaklik ve kiiresel
finansal kosullarin seyri gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlarina iliskin riskleri
canh tutmaktadir.

Liralagsma Stratejisi kapsaminda atilan politika adimlarinin da etkisiyle Turkiye'nin TUrk lirasi
cinsi devlet tahvili getirileri bu dénemde basta uzun vadede olmak Uzere benzer ekonomilere
gore daha olumlu bir performans sergilemistir.

Enflasyonda gdzlenen yukseliste; jeopolitik gelismelerin yol actigi enerji maliyeti artislarinin
gecikmeli ve dolayli etkileri, ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin etkileri,
kuresel enerji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislarin olusturdugu giclu negatif arz
soklari etkili olmustur.
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Uluslararasi emtia fiyatlarinda kasim ayinda dusus gézlenmistir. Alt gruplar bazinda
endustriyel metal fiyatlari artis kaydederek diger alt gruplardan ayrismistir. Uluslararasi ham
petrol fiyatlari kasim ayinda bir miktar gerilemis, s6z konusu dusus aralik ayinda belirginlik
kazanmistir. Dogal gaz fiyatlarindaki geri cekilme kasim ayinda da devam etmistir.
Uluslararasi tasimacilik maliyetleri dusts egilimini kasim ayinda da korumustur. Ayrica, son
aylarda doviz kurlari iimh bir seyir izlemistir. Bu gelismelerle Uretici fiyatlarinda aylik artis
orani elektrik, dogal gaz imalatinin yani sira rafine petrol Urdnleri ile ana metal sanayi
fiyatlarindaki dususler dnculiginde 6nemli 6lclide yavaslamis ve Uretici yillik enflasyonu
gerileme kaydetmistir. Yillik enflasyon ana sanayi gruplari bazinda incelendiginde, enerjide
daha belirgin olmak Gzere, tim alt gruplarda azalis gdstermistir. Sektérel olarak
incelendiginde ise elektrik, dogal gaz imalati, rafine edilmis petrol Grunleri ve ana metal
sanayi fiyatlarinda dusus gozlenirken, diger madencilik ve tas ocakciligl, deri, kagit ve insaat
ile baglantili olan metalik olmayan mineral Urunleri fiyat artislari ile 6ne ¢ikmistir.
Mevsimsellikten arindirilmis Uretici fiyatlari ana egilim gostergeleri maliyet baskilarindaki
zayiflama egiliminin devam ettigine isaret etmistir.

2022'nin ilk U¢ ¢eyreginde gliclU bir buyume gerceklesmistir. 2022 yil GgUncu ¢eyreginde
Gayri Safi Yurt ici Haslila (GSYiH), yillik bazda yiizde 3,9 oraninda artarken yilin ilk (i
ceyreginde gecen yilin ayni donemine kiyasla buyime ytzde 6,2 oraninda gerceklesmistir.
Uctinci ceyrekte yillik biyimenin temel belirleyicisi hizmetler sektéri olurken sanayi
sektérinun buyumeye katkisi zayiflayan dis talebin de etkisiyle sinirli dizeyde
gerceklesmistir. Buyimenin kompozisyonunda surdurulebilir bilesenlerin payi artarken,
makine-techizat yatirimlari ve net ihracat katkisinin payi yilin ilk G¢ ¢eyreginde ortalama yillik
blyUimenin yaklasik ytzde 62'sini olusturmustur.

Yilin son ceyregine dair 6ncu gostergeler ise zayiflayan dis talebin etkisiyle buytimedeki
yavaslama egiliminin sirdugune isaret etmektedir. Sanayi Gretimi, ekim ayinda mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis olarak aylik yazde 2,4, yillik bazda ise yuzde 3,1 oraninda
artmistir. Bununla birlikte, Uretim gelismeleri sektérel dizeyde incelendiginde, ihracat
yogunlugu nispeten fazla ve tipik olarak yuksek oynaklik sergileyen bilgisayar, elektronik,
optik Urunler ile diger ulasim araclari sektorlerinin Uretimlerinin aylik bazda yuksek oranda
arttigi (sirasiyla ylzde 27,5 ve yuzde 53,2), s6z konusu iki sektoér dislandiginda ise aylik sanayi
Uretimi artisinin yuzde 0,7 seviyesinde gerceklestigi gdzlenmistir. Ceyreklik olarak ise, EKim ayi
itibariyla dérdincu ¢eyrekte sanayi Uretimi artisi yizde 2,1 oraninda gerceklesirken tipik
olarak oynaklik gdsteren sektorler dislandiginda sanayi tGretimindeki artis ytizde 0,6 ile daha
sinirl olmustur.

imalat sanayi tizerindeki dis talep kaynakli baskilarin ic talep ve arz kapasitesi Gizerindeki
etkilerinin simdilik sinirl dizeyde kaldigi gérilmektedir. iktisadi Yénelim Anketi ve PMI gibi
anket bazli gostergeler ile diger yUksek frekansl veriler iktisadi faaliyette ivme kaybinin
devam ettigine isaret etmektedir. imalat sanayi firmalarinin kayitli ic ve dis piyasa siparisleri
ile gelecege yonelik siparis beklentilerine bakildiginda son ¢eyrekte ihracat siparisi
beklentilerindeki azalisin yavaslamakla birlikte strdugu, i¢ piyasa siparisi beklentilerinin ise
yatay seyrettigi gérilmektedir. Bu cercevede, dis talepteki zayiflamaya ragmen i talebin
nispeten daha ilimli seyrettigi gézlenmektedir. Nitekim, ekim ayinda perakende satis hacim
endeksi aylik bazda yuzde 1,4 oraninda artarken kasim ayi itibariyla son ceyrekte kartla
yapilan harcamalardaki artis egilimi stirmustir. Ote yandan, firmalarin gelecege dair yatirnm
ve istihdam beklentileri son ceyrekte sinirli bir miktarda gerilemistir.

Mevsimsellikten arindirilmis istihdam ekim ayinda aylik bazda ytizde 0,7, ceyreklik bazda ise
yuzde 1,0 oraninda artmistir. EKim ayinda mevsimsellikten arindiriimis isgtictine katilim orani
ise bir 6nceki aya gore 0,4 puan artarak ytzde 53,5 dizeyinde gerceklesmistir. Bu dénemde
istihdamdaki artisa ragmen isguictine katihmdaki yukselisin etkisiyle mevsimsellikten
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arindirilmis toplam issizlik orani, bir dnceki aya gore 0,1 puan artarak yizde 10,2 seviyesine
ulasmistir. Anket gostergeleri ve yUksek frekansl veriler istihdamdaki artis egiliminin
yavaslamakla birlikte korunduguna isaret etmektedir. Diger taraftan, istihdam kazanimlari
benzer ekonomilere gore salgin sonrasi donem incelendiginde daha olumlu seyretmektedir.
Ozellikle istihdam artisina katki veren sektérler dikkate alindiginda biiyiime dinamiklerinin
yapisal kazanimlarla desteklenmekte oldugu gérulmektedir.

Enerji ve altin ithalatindaki yUksek seyir cari islemler dengesini olumsuz etkilemeye devam
etmektedir. Cari islemler dengesi ekim ayinda 0,4 milyar ABD dolari agik verirken,
yilliklandirilmis cari agik 4,5 milyar ABD dolari artisla 43,5 milyar ABD dolari seviyesinde
gerceklesmistir. Kasim ayina iliskin gecici dis ticaret verileri mevsimsellikten arindiriimis
olarak ihracat ve ithalatin aylik bazda artis kaydederek bir 6nceki ayda gerceklesen dusisu
kismen telafi ettigine isaret etmektedir. Dis ticaret acig, gorece yuksek seviyelerini koruyan
enerji ve altin ithalatinin da etkisiyle kasim ayinda 8,8 milyar dolar diizeyinde gerceklesmistir.
Dis ticaret agiginda enerji basta olmak Gzere emtia fiyatlarindaki yuksek seviyeler ve altin
ithalatindaki ivmelenme kaynakli gézlenen ytkselise karsin hizmet gelirlerinde siregelen artis
egilimi cari islemler dengesini desteklemeyi stirdirmektedir. Turizmin cari islemler dengesine
beklentileri asan gu¢lu katkisi devam etmektedir. Bunun yaninda, eneriji fiyatlarindaki yuksek
seviye ve ana ihracat pazarlarinin resesyona girme olasiligl cari denge Gzerindeki riskleri canl
tutmaktadir. Cari islemler dengesinin strdirUlebilir seviyelerde kalici hale gelmesi, fiyat
istikrari icin 6nem arz etmektedir.

Politikasi

Para politikasi durusu, enflasyon goriinimune yonelik risklerin kaynagina, kaliciligina ve para
politikasi ile ne dlctiide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate alinarak,
temkinli bir yaklasimla strdurulebilir fiyat istikrari hedefine ulasiimasi odaginda
belirlenecektir.

Para politikasinda surdurulebilir fiyat istikrari hedefi dogrultusunda finansal istikrara yonelik
riskleri de gozeten liralasma odakli bir yaklasim sergilenmeye devam edilecektir. Kredilerin
bldyume hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile
bulusmasi yakindan takip edilmektedir.

. Kurul, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini destekleyecek araglarini kararhhkla

kullanmaya devam edecek ve fonlama kanallari basta olmak Gzere tim politika arag setini
liralasma hedefleriyle uyumlu hale getirecektir. Uygulanacak politikalar aralik ayinda
aciklanacak olan 2023 Yili Para ve Kur Politikasi metninde kapsamli olarak ilan edilecektir.

Kurul, sturdarulebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin gticlendirilmesi icin atilan ve kararlilikla
uygulanan adimlar ile birlikte, kiresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesiyle
dezenflasyonist stirecin baslayacagini 6ngérmektedir. Azalan dis talebin toplam talep
kosullari ve Uretim Uzerindeki etkileri yakindan izlenmektedir.

Klresel buytmeye yonelik belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin daha da arttigi bir dénemde
sanayi Uretiminde yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin strdtrilmesi ile arz ve
yatirim kapasitesindeki yapisal kazanimlarin sirekliligi acisindan finansal kosullarin
destekleyici olmasi kritik 6nem arz etmektedir. Bu ¢ercevede Kurul, politika faizinin sabit
tutulmasina karar vermistir. Kurul, mevcut politika faizinin klresel talebe iliskin artan riskleri
dikkate alarak yeterli dizeyde oldugunu degerlendirmistir.

Fiyat istikrarinin sardurdlebilir bir sekilde kurumsallasmasi amaciyla TCMB’nin tim politika
araglarinda kalici ve guclendirilmis liralasmayi tesvik eden genis kapsamli bir politika
cercevesi gozden gecirme sureci devam etmektedir. Bu sirecte, politika aracglarinin Turk lirasi
mevduat gelisiminin desteklenmesi, APi fonlamasinin teminat yapisinda Tirk lirasi cinsi
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varliklarin artirilmasi, para takasi (swap) miktarinin kademeli sekilde azaltilmasi ve déviz
rezervlerinin guclendirilmesi istikametinde gelistiriimesine odaklaniimaktadir.

Degerlendirme surecleri tamamlanan kredi, teminat ve likidite politika adimlari para politikasi
aktarim mekanizmasinin etkinliginin gtclendirilmesi icin kullaniimaya devam edilecektir.
Uzun vadeli, sabit getirili ve Turk lirasi varliklara talebin ylkselerek getiri egrisinin parasal
aktarimin etkinligi ydonindeki seyri yakindan izlenmektedir. Kurul, kredilerin bliyime hiziyla
birlikte, hedefli alanlarda verimlilik kazanimlari saglayan kredilerin finansman maliyetlerinin
de aktarimin korunmasini saglayacak sekilde gelisimini gozetecektir.

Bu cercevede, Turk lirasi likiditesinde ve dagiliminda yasanan gelismelerin mevduat ve kredi
fiyatlamalari Uzerindeki etkileri, déviz kurundaki gelismelerin enflasyon Uzerindeki etkileri,
kur korumali mevduat drinlerine yénelik gelismelerin ters para ikamesi, ddviz piyasalarinin
derinligi ve istikrari ve fiyat istikrari Gzerindeki etkileri analiz edilmekte ve gerekli politika
tedbirleri olusturulmaya devam edilmektedir.

TCMB, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda enflasyonda kalici disUse isaret eden guclu
gostergeler olusana ve orta vadeli yizde 5 hedefine ulasincaya kadar elindeki tiim araglari
Liralasma Stratejisi cercevesinde kararhlkla kullanmaya devam edecektir.

Fiyatlar genel dizeyinde saglanacak istikrar, Ulke risk primlerindeki dusus, ters para
ikamesinin ve doviz rezervlerindeki artis egiliminin sirmesi ve finansman maliyetlerinin kalici
olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik istikrari ve finansal istikrari olumlu etkileyecektir.
Boylelikle, yatirim, tretim ve istihdam artisinin saglkli ve strdUrulebilir bir sekilde devami igin
uygun zemin olusacaktir.

Kurul, fiyat istikrarinin saglanmasi icin, giclu bir politika koordinasyonuyla tim paydaslari
iceren butuncul bir makro politika bilesimi olusturulmasini desteklemektedir.

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