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Enflasyon Gelismeleri

1.

Ekim ayinda tuketici fiyatlari yizde 2,39 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,31 puan yukselisle
yuzde 19,89 olarak ger¢eklesmistir. Bu gelismede, eneriji ve tutun gruplarindaki fiyat
artislarinin etkisi 6ne cikmistir. Bu dénemde, uluslararasi enerji fiyatlarinda kayda deger
artislar izlenirken, Turk lirasindaki gérinimle beraber yurt ici enerji fiyatlarinda yiksek fiyat
artislari gézlenmistir. Uretici firmalarin sigara fiyatlarinda artisa gitmeleri nedeniyle titin
Urunleri fiyatlarinda yasanan yUkselisin tuketici enflasyonuna etkisi ise yaklasik 0,30 puan
olmustur. Gida grubu yillik enflasyonunda bir miktar gerileme gézlenmesine ragmen ylksek
seviyeler korunmustur. Turk lirasindaki gelismeler, siregelen emtia fiyat artislari ve arz
kisitlarinin devamiyla Uretici enflasyonu alt gruplar genelinde yikselmistir. Bu gérintm
altinda, B ve C endekslerinin yillik enflasyonlari sinirli bir oranda gerilemis, yakin dénem
egilimlerinde ise bir miktar yavaslama gézlenmesine karsin yuksek seviyeler korunmustur.

Gida ve alkolsuz icecekler grubu fiyatlari Ekim ayinda ytzde 1,92 oraninda artmis, grup yillik
enflasyonu bir 6nceki yildaki ytuksek bazin da etkisiyle 1,38 puan gerileyerek yuzde 27,41
olmustur. Yillik enflasyon islenmemis gida grubunda ylzde 29,20'ye, islenmis gida grubunda
ise ylzde 25,71'e gerilemistir. Taze meyve ve sebze fiyatlari islenmemis gida yilhk
enflasyonundaki gerilemede temel unsur olurken, mevsimsellikten arindirilmis verilerle EylUl
ayinda taze meyve-sebze grubunda gozlenen duzeltme taze meyve kaynakli olarak bu
donemde de devam etmistir. Diger islenmemis gida grubunda tarimsal kurakliga bagli
rekolte kaybi, kur gelismeleri ve girdi maliyetlerinin etkili oldugu degerlendirilen bakliyat, sut
ve patates fiyatlarindaki artislar dikkat cekmistir. Genele yayilan fiyat artislarinin gbzlendigi
islenmis gidada, uluslararasi ve yurt ici bugday fiyatlarindaki olumsuz seyrin baski
olusturdugu ekmek ve tahillar grubunda fiyatlar yizde 3,16 ile bir miktar daha hizlanmistir.

Enerji fiyatlari Ekim ayinda ylUzde 4,58 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu 2,99 puan
yukselisle ylzde 25,76 olmustur. Bu ddnemde, uluslararasi eneriji fiyatlari ABD dolari bazinda
guclu bir artis kaydetmis, Turk lirasindaki gérindm ile birlikte akaryakit, tlp gaz ve kati yakit
kalemlerinde yuksek aylik fiyat artislari izlenmistir.

Temel mal grubu fiyatlar Ekim ayinda ytzde 2,49 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu
0,92 puan dususle yuzde 18,46'ya gerilemistir. Yillik enflasyon dayanikli mal grubunda
gerilerken, diger temel mallarda yatay seyretmis, giyim ve ayakkabi grubunda ise
yukselmistir. Ekim ayinda yuzde 1,23 oraninda artan dayanikli mal fiyatlarinda beyaz esya
fiyatlarindaki artis belirleyici olurken, mobilya ve otomobil kalemlerindeki ilimli seyir grup
aylik enflasyonunu sinirlamistir. Bu gelismelerle, dayanikli mal grubu yillik enflasyonu 1,88
puan azalarak yuzde 20,24'e gerilemistir. Ekim ayinda mevsimsel ortalamasinin altinda bir
artis gosteren giyim ve ayakkabi grubunda ise yillik enflasyon gecen yilin ayni déneminde
salgin hastalik kaynakli dustk bazin etkisiyle ylUkselis kaydetmistir.

Hizmet fiyatlari EKim ayinda ylzde 1,04 oraninda ytkselmis, grup yillik enflasyonu 0,37 puan
artisla ytzde 15,43 olmustur. Yillik enflasyon ulastirma ve diger hizmetlerde gerilerken,
haberlesme hizmetlerinde yataya yakin seyretmis, kira ve lokanta-otelde ise yUkselmistir.
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Lokanta-otel grubunda gozlenen yuksek fiyat artislari, gida fiyatlarindaki gérinim ve gecici
KDV indirimlerinin sona ermesinin de etkileriyle Ekim ayinda da devam ederek hizmet
enflasyonunu olumsuz etkilemistir. Ayrica, mevsimsel etkilerden arindirilmis verilerle kira
enflasyonundaki yukselis egilimi bu dénemde de sGrmustur.

Piyasa Katilimcilari Anketi sonuglarina gére, enflasyon beklentileri Kasim ayinda da yukari
yonld giincellenmeye devam etmistir. Cari yil sonu enflasyon beklentisi 1,68 puan artisla
yluzde 19,31'e, gelecek on iki aya iliskin enflasyon beklentisi 1,70 puan artisla ytzde 15,61'e
yukselmistir. Mevcut durumda, gelecek yirmi dort aya iliskin enflasyon beklentisi yizde 11,76
olurken, gelecek bes yila iliskin enflasyon beklentisi ise ylzde 7,96 seviyesindedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Riskler
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Oncu gostergeler kiresel ekonomideki giicli toparlanmanin, bazi bélgelerde bir miktar hiz
kaybetmekle birlikte, devam ettigine isaret etmektedir. Yakin dénemde salginin etkisiyle
ABD’de tUketici gliven endeksleri dusik seyrederken, bazi Avrupa ulkelerinde tiketici
glveninde kismi bir iyilesme gorilmektedir. Kuresel iktisadi faaliyette yilin ilk yarisinda
yasanan toparlanma ve asilama oranlarindaki artisa ragmen salginda yeni varyantlar kiresel
iktisadi faaliyet Uzerindeki asagi yonlu riskleri canli tutmaktadir.

Klresel talepteki toparlanma, emtia fiyatlarindaki ytiksek seyir, bazi sektérlerdeki arz kisitlari
ve tasimacilik faaliyetlerindeki artis uluslararasi dlgekte Uretici ve tiiketici fiyatlarinin
yukselmesine yol agmaktadir. Baslica tarimsal emtia ihracatgisi Glkelerde yasanan iklim
kosullarinin kiiresel gida fiyatlari Gzerinde olumsuz yansimalari gérilmektedir. Yiksek
kuresel enflasyonun, enflasyon beklentileri ve uluslararasi finansal piyasalar Uzerindeki
etkileri yakindan izlenmekle birlikte, gelismis Ulke merkez bankalari artan enerji fiyatlari ve
arz-talep uyumsuzluguna bagli olarak enflasyonda gérulen yukselisin beklenenden uzun
surebilecegini degerlendirmektedir. Bununla birlikte, bircok merkez bankasi enflasyondaki
artisin arizi unsurlardan kaynaklandigi degerlendirmesine bagh olarak enflasyondaki
yukselisin gecici oldugu kanaatindedir. Bu cercevede gelismis Ulke merkez bankalari
destekleyici parasal duruslarini strdirmekte, varlik alim programlarina devam etmektedir.

Ekim ayinin ikinci yarisindan itibaren gelismekte olan Ulke bor¢clanma senedi piyasalari
dalgali bir seyir izlerken hisse senedi piyasalarinda girisler gbzlenmektedir. Gelismis
Ulkelerde uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynaklik ve kiiresel finansal kosullarin seyri
gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlarina iliskin riskleri canl tutmaktadir. S6z
konusu risklerin Turkiye'ye yonelik portfoy akimlari kanaliyla yaratabilecegi etkilerin, yurt
disinda yerlesiklerin portfdy pozisyonlanmalarindaki mevcut seviyeler dikkate alindiginda
daha sinirli kalabilecegi degerlendirilmektedir.

Uretici enflasyonu, Turk lirasindaki gérinam, basta enerji olmak lGzere stregelen emtia fiyat
artislari ve arz kisitlarina bagli olarak Ekim ayinda yukselis kaydetmistir. Fiyat artislari endeks
geneline yayilirken, en belirgin ylkselis rafine edilmis petrol Grinleri, gaz imalati, su ve
kdmur fiyatlari 6nctlugunde enerji grubunda gozlenmistir. Yuksek fiyat artisi ile 6ne ¢ikan
bir diger alt grup olan ara mallarinda ise temelde metallerle baglantil gruplar, tekstil iplik ve
elyaflari basta olmak Gzere tekstille ilgili kalemler, temel kimyasallar ile plastik ve kagit
aranleri etkili olmustur.

Oncu gostergeler yurt icinde iktisadi faaliyetin dis talebin de etkisiyle giiclii seyrettigine isaret
etmektedir. Sanayi Uretimi Eylal ayinda tedarik sikintilari kaynakh fabrika tatilleri ile tarihsel
olarak yuksek oynaklik sergileyen kalemler kaynakli bir 6nceki aya gore yltzde 1,5 azalmistir.
Buna karsin, G¢lncul ¢eyrekte sanayi Uretimi ikinci ¢ceyrege gore yizde 1,6 oraninda artis
kaydetmis ve yukselis egilimini korumustur. Ciro endeksleri G¢tincl ¢eyrekte yurt disi talebin
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sanayi Uretimini desteklemeye devam ettigine isaret etmektedir. imalat sanayi firmalarinin
gelecek on iki aylik déneme iliskin yatirim egilimlerindeki gliclenme devam etmektedir.

Asilamanin toplumun geneline yayllmasi salgindan olumsuz etkilenen hizmetler, turizm ve
baglantili sektdrlerin canlanmasina ve iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesimle
surdurdlmesine olanak tanimaktadir. Perakende satis hacmi ve hizmet ciro endeksleri
Ozellikle turizm baglantili kalemlerin destegiyle UgUncU ¢eyrekte kuvvetli bir artis
kaydetmistir. Asilamadaki gtcli ivme ile birlikte kisitlamalarin hafifletiimesi, turizm
faaliyetindeki ve ilgili hizmet kalemlerindeki toparlanma egiliminin belirginlesmesinde rol
oynamistir. Dayanikli tiketim mallari talebi yavaslarken, dayaniksiz tiketim mallarinda bir
toparlanma gozlenmektedir.

istihdamin Gictincli ceyrekteki seyri acilma, turizmdeki toparlanma ve gliclii seyreden
ihracatla birlikte iktisadi faaliyette gozlenmekte olan dengelenme ile uyumludur. Uctinci
ceyrekte tarim disi istihdam artisi yizde 2,5 ile bir 6nceki ¢eyrege gore hizlanmistir. Hizmet
istihdami lokanta-oteller ve perakende ticaret sektdrleri dnculuginde ikinci ceyrege gore
ylzde 3,0 artarken, sanayi ve insaat sektérleri de istihdam artisina katki vermistir. isgtictine
katihm oranindaki yUkselise ragmen istihdamdaki glclu artisla issizlik orani Eylul ayi itibariyla
yuzde 11,5'e gerilemistir. Anket gostergeleri ve yuksek frekansli veriler, istihdam
gdrunumundeki iyilesmenin ve isglcl piyasasindaki olumlu seyrin stirdiglne isaret
etmektedir.

Olumlu dis talep kosullari cari islemler dengesini pozitif etkilemektedir. Cari islemler dengesi
Eylal ayinda 1,7 milyar ABD dolari fazla vermis, 12 aylik birikimli olarak ise 4 milyar ABD
dolari azalisla 18,4 milyar ABD dolarina gerilemistir. Gegici dis ticaret verileri,
mevsimsellikten arindinimis altin harig ihracat ve ithalatin Ekim ayinda ihracatta daha
kuwvvetli olmak Uzere arttigina ve ihracatin ithalati karsilama oraninin yikseldigine isaret
etmektedir. Turizm gelirlerinde ise toparlanma egiliminin belirginlestigi izlenmektedir.
ihracattaki guiclt artis egilimiyle yilin geri kalaninda yilliklandiriimis cari islemler
dengesindeki iyilesmenin sirmesi beklenmekte, bu egilimin glclenerek devam etmesi fiyat
istikrari hedefi icin 6nem arz etmektedir.

Para Politikasi
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Para politikasi durusu, enflasyon goriinimune yonelik risklerin kaynagina, kalicilligina ve
para politikasi ile ne dlctide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate
alinarak, temkinli bir yaklasimla enflasyonun kalici olarak dustrdlmesi ve fiyat istikrari
hedefine ulasiimasi odaginda belirlenecektir. Bu dogrultuda politika durusu, enflasyon
gelismeleri, enflasyon beklentileri ve bunlar Gzerinde kisa vadede etkili olacagi 6ngorulen
gecici unsurlar da dikkate alinarak dezenflasyon slrecini en kisa stirede tesis edecek ve orta
vadeli hedeflere ulasincaya kadar bunun strekliligini saglayacak bir sikilik dizeyinde
belirlenmeye devam edilecektir.

Enflasyonda son dénemde gdzlenen ylkseliste; gida ve basta enerji olmak Uzere ithalat
fiyatlarindaki artislar ile tedarik streclerindeki aksaklklar gibi arz yonlt unsurlar,
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artislar ve talep gelismeleri etkili olmaktadir. Para
politikasi durusunda yapilan glincellemenin ticari krediler tGzerinde olumlu etkileri
gorilmeye baslamistir. Bunun yaninda, bireysel kredilerle ilgili gelismeler yakindan takip
edilmektedir. Kurul, para politikasinin etkileyebildigi talep unsurlari, cekirdek enflasyon
gelismeleri ve arz soklarinin yarattigl etkilerin ayristiriimasina yonelik analizleri
degerlendirerek politika faizinin 100 baz puan indirilerek ylzde 15 olarak belirlenmesine
karar vermistir. Kurul, arz yonlt ve para politikasi etki alani disindaki faktorlerin fiyat artislar
Uzerinde olusturdugu gecici etkilerin 2022 yilinin ilk yarisi boyunca da etkisini sirdirmesini
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beklemektedir. Kurul, bu etkilerin ima ettigi sinirh alanin kullanimini Aralik ayinda
tamamlamayi degerlendirecektir.

TCMB, iklim ve diger cevre kaynakli riskleri sinirlandirmak amaciyla, para politikasinin ana
hedeflerinde bir degisiklige yol acmadan surdurulebilir finans uygulamalarini uzun vadeli bir
politika olarak destekleme karari kapsaminda “Yesil Ekonomi ve iklim Degisikligi Mudarlaga”
adi altinda yeni bir birim kurma karari almistir. S6z konusu birimin, iklim degisikliginin
finansal sistem icerisinde ortaya ¢ikarabilecegi kirilganliklari ve firsatlari tespit edebilme ve
ilgili riskleri azaltmak amaciyla ¢alismalar yapmasi hedeflenmektedir.

Enflasyonun kisa dénemde, basta emtia fiyatlari ve yonetilen/y6énlendirilen fiyatlar olmak
Uzere arz ve talep yonlu ¢esitli unsurlarin etkisiyle oynak bir seyir izlemesi beklenmektedir.
Bununla birlikte, gecici etkilerin ortadan kalkmasiyla enflasyonun yeniden dusus egilimine
doénmesini saglayacak sikiliktaki parasal durus; enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari
ve finansal piyasa gelismeleri baglaminda dissal ve gecici oynakliklara karsi 6nemli bir
tampon islevi gorecektir.

TCMB, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda enflasyonda kalici diisUse isaret eden gugclu
gostergeler olusana ve orta vadeli yizde 5 hedefine ulasincaya kadar elindeki tim araglari
kararlilikla kullanmaya devam edecektir.

Fiyatlar genel dizeyinde saglanacak istikrar, Ulke 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 saglkli ve strdUrulebilir bir sekilde devami
icin uygun zemin olusacaktir.

Kredi piyasas, iktisadi faaliyet, arz yonlt unsurlar ve ithalat fiyatlarindaki gelismeler
dogrultusunda enflasyon Uzerindeki talep ve maliyet yonlU etkiler yakindan izlenmektedir.
Gelismis Ulkelerdeki para politikast ile ktresel risk istahina iliskin gérantm, gelismekte olan
Ulkelere yonelik portfoy akimlari Gzerindeki riskleri canli tutmaktadir. Kurul, para
politikasinda fiyat istikrari hedefi dogrultusunda finansal istikrara ydnelik riskleri de gozeten
bir yaklasim sergilemeyi sirdUrecektir. Bu baglamda makroihtiyati politikalarin krediler
Uzerindeki etkisi ile TCMB fonlamasinin APi ve swap islemleri arasindaki kompozisyonu
yakindan takip edilmektedir.

Kurul, fiyat istikrarinin saglanmasi icin, giclt bir politika koordinasyonuyla tim paydaslari
iceren butuncul bir makro politika bilesimine ihtiya¢ bulundugu degerlendirmesini
yinelemistir.

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