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Enflasyon Gelismeleri

1.

TUketici fiyatlari ekim ayinda yUzde 3,54 oraninda yikselmis, yillik enflasyon 2,06 puan artisla
yuzde 85,51 olarak gerceklesmistir. Bu dénemde, yillik enflasyon enerji ile alkollt icecekler,
tutin mamdilleri ve altin gruplarinda gerilerken, gidada daha belirgin olmak tzere diger
gruplarda yukselmistir. Gida grubunda genele yayilan fiyat artislari izlenirken, taze meyve ve
sebze fiyatlarindaki yUkselis ekim ayinda devam ederek grup enflasyonunun artisinda 6ne
cikmustir. Temel mal grubunda yillik enflasyon tiim alt gruplarda yUkselmis, yeni sezon
gecisinin yasandigl giyim ve ayakkabi alt grubunda yillik enflasyondaki artisin diger alt
gruplara kiyasla daha sinirli oldugu gézlenmistir. Hizmetler grubu enflasyonunda kira ile
birlikte akaryakit fiyatlarindaki gelismelere paralel olarak ulastirma hizmetleri 6ne ¢ikmistir.
Akaryakit ve sebeke suyu fiyatlarinda gerceklesen artislara ragmen enerji grubunda yillik
enflasyon dusus sergilemistir. Son aylarda bir miktar gerilemekle birlikte hala yuksek
seyreden klresel dogal gaz fiyatlari yurt ici enerji fiyatlarini olumsuz etkilemeye devam
etmistir. Nitekim elektrik Uretimi ve gaz imalati sektdrlerinin katkisiyla, yurt ici Uretici
fiyatlarindaki artis ekim ayinda sGrmustir. Bu gérindm altinda, mevsimsellikten arindiriimig
verilerle B ve C gostergelerinin aylik degisimleri bir miktar yavaslarken, yillik
enflasyonlarindaki yUkselis devam etmistir.

Gida ve alkolstz icecek grubu yillik enflasyonu 6,00 puan yukselerek ytzde 99,05 seviyesine
ulagmistir. Fiyat artislarinin grup geneline yayildigi izlenirken, yillik enflasyon islenmemis
gidada 9,85 puan yukselisle ylizde 92,24, islenmis gidada 2,42 puan artisla yuzde 105,32
olarak gerceklesmistir. Mevsimsellikten arindiriimis veriler, islenmemis gida grubunda taze
meyve ve sebze fiyatlarindaki ytkselisin ekim ayinda da devam ettigine isaret etmistir.
islenmemis gida alt grubu fiyatindaki artista taze meyve ve sebzeye ek olarak yumurta,
kuruyemis, piring ile birlikte siit ve kirmizi et fiyat gelismelerinin etkisi hissedilmistir. islenmis
gida alt grubunda ekmek-tahil fiyatlarindaki artis egilimi devam etmis, peynir ve diger st
Urunleri, seker ile baglantil Grtinler ve konserve sebze Urtnleri 6ne ¢ikan diger alt kalemler
olmustur.

Enerji fiyatlari ekim ayinda yUzde 2,37 oraninda yukselmis, grup yillik enflasyonu 4,92 puanlk
dususle ylzde 128,06 seviyesine gerilemistir. Uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki artisa
paralel olarak yluzde 3,15 oraninda yUkselen akaryakit fiyatlari, enerji grubu ekim ayi fiyat
artisinda belirleyici olmustur. Onceki aydan sarkan etkilerle fiyati ylizde 7,17 oraninda artis
sergileyen sebeke suyunun yani sira fiyati yizde 2,19 oraninda ylkselen kati yakitlar 6ne
¢ikan diger kalemlerdir. Diger yandan, dusen uluslararasi propan ve buatan fiyatlarini takiben
tap gaz fiyatlari yizde 1,69 oraninda gerilemis ve grup fiyat artisini sinirlamistir.

Hizmet fiyatlari ekim ayinda ytzde 2,63 oraninda ytkselmis, grup yillik enflasyonu 2,48 puan
artisla ylzde 60,24 olmustur. Bu dénemde yillik enflasyon tim alt gruplarda yUkselirken, eylUl
ayindaki gériinumtine benzer sekilde kira ve ulastirma hizmetleri 6ne ¢ikan alt gruplar
olmustur. Aylik artisin yizde 4,87 oraninda gerceklesmesiyle, kira alt grubunda yillik
enflasyon ylUzde 41,24'e yukselmistir. Mevsimsellikten arindirilmis veriler, kira alt grubunda
aylhk artisin 6nceki aya kiyasla zayifladigini ancak yiksek seviyesini koruduguna isaret
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etmistir. Akaryakit fiyatlarindaki gelismeleri takiben ulastirma hizmetlerinde fiyatlar yuzde
1,97 oraninda artmistir. Bu alt grupta yillik enflasyon 4,22 puan ytkselisle yizde 102,20
seviyesine ulasirken, otobus ile sehir ici ve havayoluyla yolcu tasimaciligl 6ne ¢ikan kalemler
olmustur. Lokanta-otel alt grubu fiyat gelismelerini gida enflasyonundaki gdriiniimle uyumlu
olarak yemek hizmetleri kalemi strtklemistir. Diger hizmetler alt grubu fiyatlari Gzerinde ise
cesitli bakim-onarim, saglik hizmetleri ve eglence-kultur kalemlerinin yani sira ulastirma
sigortasi etkili olmustur.

Temel mal grubunda yillik enflasyon 2,16 puan artisla ylzde 79,65 olarak gerceklesmistir.
Beyaz esya fiyatlarindaki gelismelerin strtkledigi dayanikli mal alt grubunda fiyatlar ytzde
2,57 oraninda yukselmis, yillik enflasyon 2,51 puan artisla ylzde 92,47 seviyesine ulasmistir.
Yeni sezon gecisinin yasandigi giyim ve ayakkabi alt grubunda yillik enflasyon 1,01 puan
yukselisle ylzde 40,63 olmustur. Diger temel mallarda fiyat artislari genele yayilmis, kisisel
bakim Urunleri ve ev ile ilgili temizlik malzemeleri 6ne ¢ikan kalemler olmaya devam etmistir.
Bu alt grupta fiyatlar yuzde 2,96 oraninda artmis ve yillik enflasyon 2,64 puan yukselerek
ylzde 85,38 olarak gerceklesmistir. Ote yandan, otomobilde yapilan matrah diizenlemesinin
aralik ayinda belli bir segmentteki araglarin fiyatlari Gzerinde asagi yonlu etki olusturarak,
grup enflasyonunu olumlu etkileyecegi degerlendirilmektedir.

Piyasa katilimcilari anketi kasim ayi sonuclarina gére enflasyon beklentileri kisa vadelerde bir
miktar ytkselirken, daha uzun vadelerde gerilemistir. 12 ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentisi 0,13 puanlik sinirli bir artisla yizde 37,47 seviyesine yukselirken, gelecek yirmi dort
aya iliskin enflasyon beklentisi 0,41 puan dususle ytuzde 20,76, 5 yil sonrasina iliskin beklenti
ise 0,17 puan dUsUsle ylUzde 9,49 seviyesine gerilemistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler

7.

10.

Jeopolitik risklerin dinya genelinde iktisadi faaliyet Gzerindeki zayiflatici etkisi artarak
stirmektedir. Onimuzdeki déneme iliskin kiresel biyume tahminleri asagi yonli
gluncellenmeye devam etmekte ve resesyonun kaginilmaz bir risk faktért oldugu
degerlendirmeleri yayginlasmaktadir.

Turkiye'nin gelistirdigi stratejik nitelikte ¢6zim araclari sayesinde temel gida basta olmak
Uzere bazi sektérlerdeki arz kisitlarinin olumsuz etkileri azaltilmis olsa da uluslararasi dlcekte
Uretici ve tlketici fiyatlarinin artis egilimi sirmektedir. Ylksek kiresel enflasyonun, enflasyon
beklentileri ve uluslararasi finansal piyasalar Uzerindeki etkileri yakindan izlenmektedir.
Bununla birlikte, gelismis tlke merkez bankalari yiksek eneriji fiyatlari ve arz-talep
uyumsuzlugu ile isglict piyasalarindaki katiliklara bagli olarak enflasyonda goérulen yukselisin
beklenenden uzun sirebilecegini vurgulamaktadirlar. Ulkeler arasinda farkhlasan iktisadi
gorindme bagl olarak gelismis tlke 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 sirdigu gézlenmektedir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelen portfdy akimlarinda, kiresel risk istahindaki iyilesmeye
paralel olarak Kasim ayinda hem bor¢lanma hem de hisse senedi piyasalarina girisler
olmustur. Ote yandan gelismis Glkelerin uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynaklik ve kiresel
finansal kosullarin seyri gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlarina iliskin riskleri
canli tutmaktadir.

Liralasma 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.
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Enflasyonda gozlenen yukseliste; jeopolitik gelismelerin yol actigl enerji maliyeti artislarinin
gecikmeli ve dolayli etkileri, ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin etkileri,
kuresel enerji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislarin olusturdugu gucli negatif arz
soklari etkili olmaya devam etmektedir.

Uluslarararasi emtia fiyatlari ekim ayinda sinirh bir artis sergilemistir. Kiiresel talep
kosullarinda daha belirgin hale gelen zayiflama egilimi sonucu yakin dénemde emtia
piyasalari Uzerindeki baskinin hafiflemekte oldugu izlenmektedir. Enerji hari¢ tutuldugunda,
emtia fiyatlari ekim ayinda bir miktar gerilemistir. Dalgali bir seyrin hakim oldugu ham petrol
piyasalarinda ise fiyatlar arz yonli kararlar sonucu yikselmistir. Olumlu stok gelismeleri
neticesinde uluslararasi dogal gaz fiyatlarinda daha ihmli fiyat hareketleri gerceklesmektedir.
Bu gelismelerin yani sira uluslararasi tasimacilik maliyetlerindeki disus egiliminin korundugu
gozlenmektedir. Diger taraftan, yakin dénemdeki hafiflemeye karsin, enerjide birikimli
maliyet artisinin gecikmeli etkileri yurt i¢i fiyatlar Gzerinde hissedilmeye devam etmektedir.
Nitekim, ekim ayinda yurt ici sanayi eneriji tarifelerine dogal gaz fiyatlarindaki artislarin
gecikmeli etkileri yansimis, yukselen enerji maliyetleri tretici fiyatlari Gzerinde genele yayilan
etkilerde bulunmustur. Uretici fiyat gelismeleri sektérler bazinda incelendiginde, elektrik ve
dogal gaz fiyat ayarlamalarini takiben dnemli artislar gosteren elektrik-gaz-buhar ve
iklimlendirme ile ham petrol-dogal gaz sektérlerinin yani sira giyim esyasi, rafine edilmis
petrol Urunleri, insaat ile baglantih olan metalik olmayan mineral Urunler ile icecek
sektorlerindeki fiyat artislarinin belirgin oldugu gorilmustur. Enerji kaynakh gelismelere
ragmen, mevsimsellikten arindiriimis Uretici fiyatlari ana egilim gostergeleri maliyet bazlh
baskilarin sirmekle birlikte zayiflama egiliminde olduguna isaret etmistir.

2022'nin ilk yarisinda gu¢lu bir buylume gerceklesmistir. Yilin ikinci yarisina dair éncu
gostergeler ise zayiflayan dis talebin etkisiyle blyimedeki yavaslamanin sirdigiine isaret
etmektedir. Sanayi Uretimi EylUl ayinda mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak bir
Onceki aya gore yuzde 1,6 oraninda daralirken yillik bazda ytizde 0,4 oraninda artis
kaydetmistir. Boylelikle yilin ilk iki ceyreginde dénemlik bazda sirasiyla yizde 1,8 ve 0,8
oraninda artis gdsteren sanayi Uretimi, GcluncU ceyrekte ylzde 4,1 oraninda azalmistir. Bu
dénemde ceyreklik bazda sanayi Uretimindeki gerileme tasit hari¢ imalat sektorleri geneline
yayllmistir. Perakende satis hacim endeksi (PSHE) ve kartla yapilan harcamalar Gglnci
ceyrekte artisini surdurmekle birlikte dénemlik bazda artis ivmeleri yavaslamistir.

imalat sanayi Uizerindeki dis talep kaynakli baskilarin ic talep ve arz kapasitesi Gzerinde
simdilik sinirli olan etkileri daha belirgin hale gelmektedir. Sanayi Uretim gerceklesmelerine ek
olarak, iktisadi Yonelim Anketi, PMI ve sektdrel gliven endeksleri gibi anket bazl gostergeler
ile diger yuksek frekansli veriler iktisadi faaliyette ivme kaybinin devam ettigine isaret
etmektedir. imalat sanayi firmalarinin kayitl i¢ ve dis piyasa siparisleri ile gelecege yonelik
siparis beklentilerine bakildiginda yurt disi talepte daha belirgin olmak Uzere toplam talepteki
zayIf seyrin surdugu gozlenmektedir. Firmalarin gelecege dair yatirim beklentileri Gglncu
ceyrekte donemlik olarak yatay seyrederken istihdam beklentileri bir 6nceki ceyrege kiyasla
dismustur. Bu dénemde yapilan saha gérismelerinden edinilen bilgiler de iktisadi faaliyete
iliskin s6z konusu gérinuimu teyit etmektedir.

Uctincl ceyrekte donemlik bazda istihdam artisi iktisadi faaliyetteki ivme kaybi ile uyumlu
olarak yavaslamistir. Ayni donemde mevsimsellikten arindirilmis olarak isgliciine katilim orani
0,4 puan gerilemistir. Aylik bazda degerlendirildiginde EylUl ayinda issizlik orani bir 6nceki aya
gore 0,3 puan artarak ytzde 10,1 dizeyinde gerceklesmistir. Anket gostergeleri ve yiksek
frekansli veriler ise istihdamdaki artis egiliminin ivme kaybetmekle birlikte korunduguna
isaret etmektedir. Diger taraftan, istihdam kazanimlari benzer ekonomilere gére salgin
sonrasi dénem incelendiginde daha olumlu seyretmektedir. Ozellikle istihdam artisina katki
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veren sektorler dikkate alindiginda biyime dinamiklerinin yapisal kazanimlarla
desteklenmekte oldugu gorulmektedir.

Enerji ve altin ithalatindaki ylUksek seyir cari islemler dengesini olumsuz etkilemeye devam
etmektedir. Cari islemler Dengesi eylil ayinda 3 milyar ABD dolari acik verirken,
yilliklandirilmis cari agik 5,7 milyar ABD dolari artisla 39,2 milyar ABD dolari seviyesinde
gerceklesmistir. EKim ayina iliskin gecici dis ticaret verileri ihracattaki ivme kaybinin
surdugune isaret etmektedir. Enerji ve altin hari¢ olarak yavaslama kaydeden ithalat ise
yuksek seyreden eneriji ve altin ithalatinin etkisiyle giictini korumaktadir. Dis ticaret aciginda
enerji basta olmak Uzere emtia fiyatlarindaki artis kaynakl gézlenen yukselise karsin hizmet
gelirlerinde suregelen artis egilimi cari islemler dengesini desteklemeyi sUrdtUrmektedir.
BUyumenin kompozisyonunda surdurtlebilir bilesenlerin payi artarken, turizmin cari islemler
dengesine beklentileri asan gl¢lu katkisi devam etmektedir. Bunun yaninda, eneriji
fiyatlarindaki yUksek seyir ve ana ihracat pazarlarinin resesyona girme olasiligi cari denge
Uzerindeki riskleri canl tutmaktadir. Cari islemler dengesinin surdurulebilir seviyelerde kalici
hale gelmesi, fiyat istikrari icin dnem arz etmektedir.

Politikasi

Para politikasi durusu, enflasyon gériuntmune yonelik risklerin kaynagina, kaliciligina ve para
politikasi ile ne 6lctide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate alinarak,
temkinli bir yaklasimla surdurulebilir fiyat istikrari hedefine ulasiimasi odaginda
belirlenecektir.

Para politikasinda surdurulebilir fiyat istikrari hedefi dogrultusunda finansal istikrara yonelik
riskleri de gézeten liralasma odakl bir yaklasim sergilenmeye devam edilecektir. Kredilerin
biyime hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile
bulusmasi yakindan takip edilmektedir. Ayrica, son dénemde belirgin sekilde acilan politika-
kredi faizi makasinin ilan edilen makroihtiyati tedbirlerin katkisi ile geldigi denge yakindan
takip edilmektedir.

Kurul, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini destekleyecek araclarini kararlilikla
kullanmaya devam edecek ve ilave tedbirleri devreye alacaktir. Bu ¢ercevede, Liralasma
Stratejisi kapsaminda uygulanmakta olan Turk lirasi mevduata dénusimu tesvik eden
hedefler tamamlanmis olup bankalarin yabanci para mevduatlari igin tesis edilen zorunlu
karsiliklara uygulanan komisyon oranlari yil sonundan itibaren sadece Turk lirasi mevduatin
payina iliskin belirlenen hedeflere gore farklilastirilacaktir.

Kurul, surdarudlebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin gliglendirilmesi icin atilan ve kararhhkla
uygulanan adimlar ile birlikte, kiresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesiyle
dezenflasyonist slirecin baslayacagini 6ngérmektedir. Azalan dis talebin toplam talep
kosullari ve Uretim Uzerindeki etkileri yakindan izlenmektedir. Kiresel biytimeye yonelik
belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin daha da arttigi bir dénemde sanayi Uretiminde yakalanan
ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin stirdUrtlmesi ile arz ve yatirim kapasitesindeki yapisal
kazanimlarin surekliligi acisindan finansal kosullarin destekleyici olmasi kritik Snem arz
etmektedir.

Kurul, s6z konusu kuresel belirsizlik ve risklerin yatirim ve Gretim kapasitesi Uzerinde
olusturabilecegi etkileri 6n alici bir anlayisla en aza indirebilmek ve bu sekilde arz
surekliliginin ve cari fazla kapasitesinin korunmasi amaciyla firmalarin Uretime yénelik
faaliyetlerinin finansman maliyetlerinin uygun seviyede belirlenmesini degerlendirmistir. Bu
cercevede Kurul, politika faizinin 150 baz puan dusurtlmesine karar vermistir. Kurul, mevcut
politika faizinin kiresel talebe iliskin artan riskleri dikkate alarak yeterli dizeyde oldugunu
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degerlendirmis, agustos ayinda baslatilan faiz indirim déngusinin sonlandiriimasina karar
vermistir.

Fiyat istikrarinin strdurulebilir bir sekilde kurumsallagsmasi amaciyla TCMB'nin tUm politika
araclarinda kalici ve giiclendirilmis liralasmayi tesvik eden genis kapsaml bir politika
cercevesi gozden gecirme slreci devam etmektedir. Bu suregte, politika araclarinin Turk lirasi
mevduat gelisiminin desteklenmesi, APi fonlamasinin teminat yapisinda Tirk lirasi cinsi
varliklarin artirilmasi, para takasi (swap) miktarinin kademeli sekilde azaltilmasi ve déviz
rezervlerinin guclendirilmesi istikametinde gelistiriimesine odaklanilacaktir.

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

Bu cercevede, Turk lirasi likiditesinde ve dagiliminda yasanan gelismelerin mevduat ve kredi
fiyatlamalari Uzerindeki etkileri, ddviz kurundaki gelismelerin enflasyon tzerindeki etkileri,
kur korumall mevduat uranlerine yonelik gelismelerin ters para ikamesi, ddviz piyasalarinin
derinligi ve istikrari ve fiyat istikrari Uzerindeki etkileri analiz edilmekte ve gerekli politika
tedbirleri olusturulmaya devam edilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini giclendirmek amaciyla uygulanacak politikalar
aralik ayinda aciklanacak olan 2023 Yili Para ve Kur Politikasi metninde kapsamli olarak ilan
edilecektir.

TCMB, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda enflasyonda kalici diistise isaret eden gliclu
gostergeler olusana ve orta vadeli ylzde 5 hedefine ulasincaya kadar elindeki tim araclari
Liralagma Stratejisi cercevesinde kararhlikla kullanmaya devam edecektir.

Fiyatlar genel dizeyinde saglanacak istikrar, tlke risk primlerindeki disUs, 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 saglikli ve surdurulebilir bir sekilde devami igin
uygun zemin olusacaktir.

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

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



