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Makro: Jeopolitik gerilimlere bagl maliyet-itisli enflasyon talep kosullarindaki
zayiflamayla kismen sinirlaniyor

Tuketici fiyatlari agustosta aylik %1,84 artarak iki ay Ust Uste beklentimizin altinda gerceklesti.
Boylelikle yilhk enflasyon temmuza gore 0,25 puan disisle %31,5’e geriledi. Gida ve temel mal
fiyatlari asagi yonli sirprizin ana bilesenleri oldu. Akaryakitta mart-agustos birikimli artisi %28,5’e
ulasirken, bunun enflasyona birikimli etkisini 4 puan civarinda tahmin ediyoruz.

TUIK yéntemiyle bir sonraki is giinii aciklanacak mevsimsellikten arindiriimig (m.a.) aylik enflasyonu
%2,29 ile yatay hesapliyoruz (6nceki: %2,29). Cekirdek B ve C aylk enflasyonlari (m.a.) da %2,0
seviyesinde (6nceki sirasiyla %2,0 ve %2,2). Medyan ve budanmis aylik enflasyon oranlari ise
sirasiyla %1,7 ve %1,6 (6nceki %1,5 ve %1,4). Dagilim bazl ¢ekirdek gostergeler temmuzdan sonra
agustosta da ekonomideki sogumanin etkilerini yansitiyor. Talep kosullarindaki zayiflama bazi
sektorlerde daha belirgin hissediliyor. Bu kapsamda temel mallarin enflasyon egilimine katkisi
azalirken, kira disi hizmetlerde katilik stirliyor. Yine de gecmis yillara kiyasla temmuz-agustos viraji
daha yumusak doniilmis gortintyor.

Enflasyon egiliminin temmuz 6ncesine gore bir miktar geriledigini, ancak halen yliksek seyrettigini
degerlendiriyoruz. 5-basamakli alt kalem dagiliminin basikligi, carpikhg ve cok tepeli yapisi
fiyatlama davranislarina iliskin risklerin devam ettigine isaret ediyor. Bunun yani sira, akaryakit
Urinlerinin mevcut fiyat diizeyleriyle esel mobilden ¢ikis planina gore yil sonuna kadar ilave %23
artis potansiyeli bulunuyor.

Temmuz-agustos doneminde enflasyon egiliminde gozlenen kismi iyilesme ve eylilde yillik
enflasyondaki diistsiin sirecegi (=1,2 puan) 6ngoriimiiz, mevcut ex-post reel faizi degistirmeksizin
para politikasinda sinirli bir indirim alani agabilecek goriiniyor. Bununla birlikte kiresel emtia
fiyatlari, esel mobilden c¢ikis ve yonetilen eneriji fiyatlarinda biriken baskilara dair yukari yonli
risklerin bu asamada temkinli bir durus gerektirdigini degerlendiriyoruz. Mevcut risk dengesini
dikkate alarak yil sonu enflasyon tahminimizi %30,0 diizeyinde korurken, politika faizi tahminimizi
%37,0'den %36,0’ya gekiyoruz.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Aylik enflasyon %1,84 ile tahminimizin altinda gergeklesti. Boylelikle yillik enflasyon 0,25 puan azalisla
%31,5 oldu. Yilin ilk sekiz ayinda birikimli fiyat artisi ise %22,07 olarak gergeklesti. Yillik enflasyon
cekirdek B endeksinde %31,0’'den %30,7’ye gerilerken, C endeksinde %29,9’dan %30,1’e ylkseldi
(Grafik 1, Tablo 3).

Grafik 1. Tiife ve ¢ekirdek endeksler Grafik 2. Tiife alt endeksler
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TUIK tarafindan yarin agiklanacak mevsimsellikten arindirlmis (m.a.) TUFE aylik enflasyonunun
%2,29 ile temmuz ayina kiyasla degismedigini hesapliyoruz. Agustos ayinda B (m.a.) aylik enflasyonu
%2,0’de sabit kalirken, C (m.a) aylik enflasyonu %2,2’den %2,0’ye geriledi.

Agustos ayinda yillik enflasyon gida ve temel mallarda gerilerken, enerji ve hizmetlerde yiikseldi (Grafik
2, Tablo 1). Detaylar su sekilde:

e Gida: Gida aylik enflasyonu taze meyve ve sebze fiyatlarindaki olumlu seyrin katkisiyla mayis ve
haziran aylarinda oldugu gibi disik bir deger aldi. Aylik enflasyon ham veride %0,22 olurken,
mevsimsellikten arindiriimis olarak %2,64’ten %1,49'a geriledi. Gida grubunda yillik enflasyon ise
hem islenmis hem de islenmemis gida kaynakli 3,7 puan azalarak %33,8 olarak gerceklesti.

islenmemis gida aylik enflasyonu (m.a.) %4,8'den %0,85’e gerilerken, bu gerileme tamamen taze
meyve ve sebze fiyatlarinin (m.a.) aylik %3,81 diistsiinden kaynaklandi. Diger islenmemis gida
grubunda aylik enflasyon (m.a.) ise %2,8’den %4,0’e hizland\. islenmis gidada ise ekmek ve tahillar
disinda kalan kalemlerde aylik enflasyon ivmelendi.

e Enerji: Enerji fiyatlarinda uluslararasi fiyatlardaki gelismeler etkili olmaya devam ediyor. Enerji
grubunda aylik enflasyon akaryakit fiyatlarindaki artisin (%11,2) oncliliglinde %5,46’ya ylkseldi.
Boylelikle, grup yillik enflasyonu 6,3 puan artisla %39,2 oldu. Akaryakitta mart-agustos birikimli
artisi %28,5’e ulasirken, bunun enflasyona birikimli etkisini 4 puan civarinda tahmin ediyoruz
(Grafik 3).

Eylul ayinin basi itibariyla uluslararasi petrol fiyatlarinin yeniden 90S’1 asmasiyla yurt ici akaryakit
Urlinlerinde fiyat artislari devam ediyor. Motorin ve benzinde 4 Eylil itibariyla gecerli olacak fiyat
artislarinin ay boyunca kalici olmasi halinde eylil ayinda akaryakit enflasyonunun %9,0 civarinda
gerceklesecegini hesapliyoruz. Uluslararasi petrol fiyatlarinda (ve rafineri marjlarinda) bir dusis
olmadigi takdirde ve benzin ve oto gazda esel mobil sisteminden dnceden planlandigi gibi ekim ayi
basinda ¢ikilmasi durumunda, ekim ayinda da akaryakit fiyatlarinda %9’a yakin bir artis
gerceklesecek. Dolayisiyla akaryakit Grinlerinin mevcut fiyat dizeyleriyle esel mobilden cikis
planina gore yil sonuna kadar ilave %23 artis potansiyeli bulunuyor. Bu potansiyelin gerceklesmesi
durumunda yil sonunda birikimli artis %58’e ulagiyor ve bunun enflasyona etkisi mevcudun iki
katina ¢ikabilecek goriiniiyor (Grafik 3).

Petrol fiyatlari disinda uluslararasi dogal gaz fiyatlarindaki artisin da dniimiizdeki dénemde ener;ji,
enflasyonu tzerinde 6nemli bir risk unsuru oldugunu degerlendiriyoruz. Nitekim bugln itibariyla
Avrupa’nin gosterge dogal gaz fiyati Dutch TTF savasin basina gore %128 artigsla 72€ ile savas
sonrasi donemin en yliksek seviyelerinde seyrederken, Avrupa Birligi genelinde dogal gaz depo
doluluk oranlarinin %63 ile tarihsel ortalamasinin altinda kalmasi dogal gaz fiyatlari zerinde
onemli bir baski unsuru olmaya devam ediyor. Bu baskinin giiciini korumasi halinde 6niimiizdeki
aylarda yurt ici elektrik ve dogal gaz fiyatlarinda artis gerceklesmesi ihtimalini yiksek goériyoruz.

e Temel mallar: Temel mallarda aylik enflasyon egilimi zayiflamaya devam ederken, grup yillik
enflasyonu 0,9 puan azalisla %15,9 ile Kasim 2020’den beri en dislk seviyeye geriledi. Temel
mallarda aylik enflasyon (m.a.) %1,08’den %0,58’e vyavaslarken, bu yavaslamada giyim
fiyatlarindaki (m.a.) diists (%-0,42) daha belirleyici oldu. Dayanikli mallarda aylik fiyat artisi (m.a.)
ise %1,05 ile iIhmli seyretmeye devam etti. Temel mallarda son donemdeki seyir talep kosullarindaki
yavaslamayi teyit eder nitelikte (Grafik 4).

e Hizmetler: Hizmetlerde aylik enflasyon (m.a.) %2,91 ile aylik bazda yataya yakin seyretti. Akaryakit
fiyatlarindaki birikimli artislarin sehir i¢i ve hava yolu tasimaciligina yansimalari gozlenmeye devam
ederken, haberlesme hizmetlerinde giiclenen artis hizmet enflasyonunda iyilesmeyi engelledi.
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Diger taraftan, kira grubunda enflasyon egilimi zayiflamaya devam etti. Kira aylik enflasyonu (m.a.)
%2,22 ile diists egilimini slirdlirdi. Lokanta ve oteller grubunda aylik enflasyon (m.a.) egilimi de
sinirli azalisla %2,17 olurken, grup yillik enflasyonu 0,5 puan azahlsla %31,2 oldu. Diger hizmet
fiyatlarinda ise bazi egitim kalemlerindeki donemsel hareketlerin etkileri izlendi.

Grafik 3. Akaryakit Fiyatlarindan Enflasyona Grafik 4. Hizmet Sektori Cikti Acigi (log-
Birikimli Gegis (% puan) dogrusal egilimden % sapma)*
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* Toplam hizmet gostergesi diger iki serinin 2024 yili agirliklariyla toplulastirilarak hesaplanmistir.
Kaynak: TUIK, Akbank

Grafik 5. Enflasyon egilimi* (m.a. aylik % deg., Grafik 6. Yayihm endeksi
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* Budanmis ortalama hesaplanirken aylik enflasyon dagiliminin iki ucundan %15’er kesilmistir.
Kaynak: TUIK, Akbank
Grafik 7. TUFE alt kalemleri aylik enflasyon Grafik 8. TUFE alt kalemleri aylik enflasyon
histogrami (mevs. ard.) dagilimi (IQR, %)
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Not: Kirmizi kutucuklar aylik enflasyon dagiliminin %25 ve %75’e denk gelen 1. ve 3. geyreklik dilimlerini (interquartile

range — IQR); kutucuklarin igindeki yatay cizgiler ise medyan enflasyon oranini gosteriyor.

Kaynak: TUIK, Akbank
Enflasyon egilimine dair gostergelerden mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) aylk enflasyon %2,3 ile
temmuz ayina kiyasla degismedi. Dislama bazli ¢cekirdek gostergelerden B ve C aylik enflasyonlari (m.a.)
%2,0 (6nceki sirasiyla %2,0 ve %2,2) oldu. Temel mallardaki tlimh seyre karsilik hizmetler halen oldukga
yuksek. Dagilim bazli ¢ekirdek gostergelerden medyan ve budanmis aylik enflasyon oranlari %1,7 ve
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%1,6 (0nceki %1,5 ve %1,4). TCMB’nin politika iletisiminde daha ¢ok 6ne ¢ikardigl bu gostergelerde
artiglar temmuz 6ncesine kiyasla daha disik ve ekonomideki sogumayla uyumlu. Ne var ki ardisik
maliyet soklari ve beklentilerdeki katilik nedeniyle ana egilimde genele yayilan giiclii bir iyilesmeden
bahsetmek gli¢. Nitekim yari yillar itibariyla mevsimsellikten arindirilmis ortalama aylik enflasyona
katkilar incelendiginde hizmet ve gida gruplarindaki katiligin yilin ikinci yarisinda devam ettigi gériltyor
(Grafik 9). Buna karsilik talepteki yavaslama temel mallarin enflasyona katkisini sinirhyor. 5-basamakh
alt kalem dagiliminin basikligi, ¢arpikhgi ve ¢ok tepeli yapisi fiyatlama davranislarina iligskin risklerin
devam ettigine isaret ediyor (Grafik 7 ve 8).
Grafik 9. Aylik Enflasyona Katkilar (mev. ard., % puan)
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Not: 2026Y2 temmuz ve agustos aylari ortalamasidir.
Kaynak: TUIK, Akbank

Temmuz-agustos doneminde enflasyon egiliminde goézlenen kismi iyilesme ve eylilde vyillik
enflasyondaki distisiin stirecegi (=1,2 puan) 6ngbriimiiz, mevcut ex-post reel faizi degistirmeksizin para
politikasinda sinirh bir indirim alani agabilecek goriinliyor. Bununla birlikte kiiresel emtia fiyatlari, esel
mobilden ¢ikis ve yonetilen eneriji fiyatlarinda biriken baskilara dair yukari yonli risklerin bu asamada
temkinli bir durus gerektirdigini degerlendiriyoruz. Mevcut risk dengesini dikkate alarak yil sonu
enflasyon tahminimizi %30,0 dlzeyinde korurken, politika faizi tahminimizi %37,0’den %36,0’ya
cekiyoruz.
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Tablo 1. Tiiketici Fiyat Endeksi (Ham Veri)

Ayhk % Degisim Yillik % Degisim
Agu.25 Tem.26 Agu.26 Agu.25 Tem.26 Agu.26
TUFE 2,04 1,78 1,84 32,95 31,75 31,51
Gida ve Alkolsiiz icecekler 3,02 1,61 0,22 33,28 37,53 33,79
Alkollt igecekler ve Tatln 6,04 1,93 6,89 29,71 29,38 30,42
Giyim ve Ayakkabi -0,71 -3,93 -3,54 9,49 16,48 13,16
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 2,66 2,25 2,26 53,22 40,32 39,77
Mobilya, Mefrusat, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 0,79 1,70 1,75 29,70 22,41 23,58
Saghk 1,01 10,74 0,70 36,59 43,89 43,46
Ulastirma 1,53 2,59 4,82 25,08 30,83 35,08
Bilgi ve iletisim 1,22 2,04 2,60 19,22 23,97 25,66
Eglence, Dinlence, Spor ve Kiltir 1,81 1,24 1,87 31,99 23,36 23,43
Egitim Hizmetleri 2,07 1,32 8,62 60,91 44,18 53,44
Lokanta ve Konaklama Hizmetleri 1,88 2,28 1,50 33,96 31,65 31,16
Sigorta ve Finansal Hizmetler 0,51 1,01 0,05 39,43 25,64 25,08
Kisisel Bakim, Sosyal Koruma ve Cesitli Mal ve Hizmetler 0,81 1,11 2,39 32,30 21,74 23,65
Kaynak: TUIK
Tablo 2. Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (Ham Veri)
Aylik % Degisim Yillik % Degisim
Agu.25 Tem.26 Agu.26 Agu.25 Tem.26 Agu.26
TUFE 2,04 1,78 1,84 32,95 31,75 31,51
Mallar 1,72 0,86 1,02 27,22 27,07 26,19
Enerji 0,64 2,30 5,46 33,66 32,86 39,23
Gida ve Alkolsiiz igecekler 3,02 1,61 0,22 33,28 37,52 33,79
islenmemis Gida 2,02 2,37 -2,03 34,94 39,69 34,14
Taze Meyve ve Sebze 2,25 5,39 -8,18 51,78 41,84 27,36
Diger islenmemis Gida 1,86 0,47 2,03 25,09 38,58 38,81
islenmis Gida 3,83 1,03 1,99 31,35 3595 33,54
Ekmek ve Tahillar 5,77 0,98 1,01 38,82 33,39 27,39
Diger islenmis Gida 2,82 1,05 2,37 27,69 36,96 36,35
Enerji ve Gida Disi Mallar 1,12 -0,19 0,54 21,10 18,19 17,51
Temel Mallar 0,52 -0,38 -0,28 19,85 16,82 15,89
Giyim ve Ayakkabi 0,77 -401 -362 878 16,18 12,84
Dayanikli Mallar (Altin Harig) 0,73 0,95 1,05 22,60 16,05 16,41
Diger Temel Mallar 1,01 1,19 0,88 23,93 20,71 20,55
Hizmet 2,65 3,18 3,08 45,77 39,70 40,28
Kira 4,61 2,85 3,04 74,33 45,29 43,11
Lokanta ve Oteller 1,88 2,28 1,50 33,96 31,65 31,16
Ulastirma Hizmetleri 3,36 3,40 4,98 36,76 50,09 52,44
Haberlesme Hizmetleri 1,65 4,09 5,03 23,26 40,02 44,68
Diger Hizmetler 1,92 3,90 3,22 46,69 37,19 38,94
TUFE 2,04 1,78 1,84 3295 31,75 31,51
OKTG-A (Mevsimlik Uriinler Harig) 2,19 1,93 2,80 33,83 32,20 32,98

OKTG-B (islenmemis Gida, Eneriji, Alkollii ig., Titiin, Altin Harig) 2,07 1,66 1,84 32,71 30,98 30,68
OKTG-C (Enerji, Gida, Alkolsiiz ig., Alkollii ig., Tutiin, Altin Harig) 1,69 1,80 1,81 33,00 29,91 30,07

OKTG-D (islenmemis Gida, Alkollii ig. ve Titiin Harig) 1,88 1,70 2,18 32,77 30,86 31,25

OKTG-E (Alkollu ig. ve Tltlin Harig) 1,89 1,78 1,71 33,08 31,80 31,57

OKTG-F (Yonetilen-Yénlendirilen Fiyatlar Harig) 2,04 1,39 1,72 32,19 30,37 29,96
Kaynak: TUIK
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Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE)

Yi-UFE aylik enflasyonu %2,57 ile yeniden ivme kazanirken, yillik enflasyon 0,1 puan artisla %27,95’e
yikseldi (Tablo 3). UFE’nin alt detaylarina bakildiginda, enerji grubundaki fiyat artisi %7,0 ile yiiksek
gerceklesmeye devam etti. Savasin basindan bu yana enerji grubunda birikimli fiyat artisi %35,2’ye
ulasti (Yi-UFE birikimli artis: %14,95). Diger gruplarda ise fiyat artislari enerji kadar yiiksek seviyelerde
olmasa da yeniden bozulan uluslararasi fiyatlara bagli olarak temmuz ayina gore hiz kazandi. Dayanikli
tiketim mallarindaki hizlanma bir miktar daha kuvvetli.

Tablo 3. Yurt igi Uretici Fiyat Endeksi

Aylik % Degisim Yilhk % Degisim

Agu.25 Tem.26 Agu.26 Agu.25 Tem.26 Agu.26

Yurt igi UFE 2,48 1,52 2,57 25,16 27,83 27,95
Ara Mali 1,34 0,81 1,84 22,02 26,79 27,41
Dayanikli Tiiketim 1,26 0,40 2,84 30,22 26,57 28,54
Dayaniksiz Tuketim 3,21 1,33 1,51 28,94 32,46 30,28
Enerji 6,39 4,83 6,99 24,76 26,62 27,33
Sermaye Mali 1,11 1,09 1,76 26,61 21,28 22,06

Kaynak: TUIK
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil
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ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her turli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak ¢zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
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“yatinm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanlhigi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhg hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanhigl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatirim danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak diizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar



mailto:Ekonomikarastirmalar@akbank.com
mailto:Caglar.Yunculer@akbank.com
mailto:Sibel.Yapici@akbank.com
mailto:Sibel.Yapici@akbank.com

