L 3 ABD Tiiketici Enflasyonu (Ekim 2026) 10 Kasim 2026

1. Enflasyon Gelismeleri

Ekim ayinda aylik TUFE hem manset (%0,4) hem de cekirdek géstergede (%0,3) beklentileri 0,1 puan
asarak fiyat baskilarinin enerji baglantili kalemlerle sinirli kalmayip mal ve hizmetler geneline
yayildigini gésterdi. Gegen yilki hiikiimet kapanmasi nedeniyle yillik degisimler bu yil yayimlanmazken,
interpolasyon ydntemiyle elde ettigimiz verilerle manset enflasyonun yillik bazda %4’e yiikseldigini,
yillik ¢ekirdek enflasyonun ise %2,8 ile mayis ayindan bu yana en yiiksek seviyeye ulastigini
hesapliyoruz. Kasim ayi itibariyla petrol fiyatlarindaki geri ¢ekilme enerji ve ulastirma (lizerinden
enflasyonda asagi yénlii alan olustursa da jeopolitik belirsizlikler enflasyon lizerinde yukari yénlii riskleri
canli tutuyor. Bununla birlikte, hem barinma hem ¢ekirdek hizmet kalemlerindeki katiligin siirmesi ve
cesitli mal gruplarinda fiyat artislarinin daha da belirgin hale gelmesi hedefe vakitlice ulasabilme
konusundaki riskleri artiriyor. Yiiksek gelen ekim ayi tarim disi istihdam ve enflasyon verileri ile Fed
Yénetim Kurulu Uyesi Christopher Waller’in enflasyonun hizlanmaya devam etmesi halinde aralik ayi
toplantisinda 50 baz puanlik bir artisa destek verebilecegini agciklamasi sonrasinda piyasalarin aralik ayi
icin fiyatlamalari 0-25 baz puandan 25-50 baz puan araligina kayarken, 2027’nin ikinci yarisina kadar
beklenen toplam faiz artis sayisi 2°den tekrar 3’e yiikseldi.

e Harcama gruplarina gore, agustos (%2,1) ve eylilde (%5,2) petrol fiyatlari ve rafineri marjlarindaki
yukari yonli ivmelenmeyle hizli yiikselen enerji kalemi ekimde aylk %0,7 artarak manset
enflasyona onceki aylara kiyasla daha sinirli diizeyde katki (+5 bp) yapti. Gida grubunda ayhk
enflasyon %0,5 ile nisandan bu yana en yiiksek oranda gergeklesti (aylhk katki: +6 bp).

e Tarife etkilerinin sénimlenmeye basladigi Ekim 2025’ten Haziran 2026’ya kadar olan donemde
ayhk ortalama %0,02 artarak dezenflasyon siirecine olumlu katkida bulunan gekirdek mal fiyatlari
ekimde ikinci el arag fiyatlarindaki disise (%-1,2) ragmen, basta mobilya (%1,2), beyaz esya
(%1,3), goriintii ve ses ekipmanlar (%1,8), bilgisayar ve gevre birim (%0,5), cep telefonu (%1,4),
saghk bakim (%0,5) ve kisisel bakim iiriinleri (%0,4) olmak Uzere bircok kalemde yaygin fiyat
baskilarinin etkisiyle %0,2 artarak Ust liste dérdiincii ayda da yukari yonli ivmenin korunduguna
isaret etti (yillik oran: %0,71->%0,84).

e Hizmetler tarafinda, manset TUFE’nin %35’ini olusturan barinma grubu fiyatlari ev sahiplerinin es
deger kira bedeli (OER) enflasyonunun dnceki ay oldugu gibi %0,3 ile bir miktar glicli gelmesi ve
aydan aya dalgal seyreden konaklama kalemindeki %0,6’lik artis dnciliiglinde %0,3 yiikseldi (ayhk
katki: +11 bp). Bununla birlikte, yakit maliyetlerindeki yukari yonli egilimin devamiyla ugak bileti
fiyatlari %0,4, sehir igi ulagim %6,6, ulastirma grubundaki genel fiyatlar ise %0,8 artti (aylik katki:
+5 bp). Boylelikle 6nceki 12 aylik ortalamada %0,26 olan g¢ekirdek (enerji harig) hizmet aylik
enflasyonu ekimde %0,34 olarak gergeklesti (yillik oran: %3,16>%3,40).

e Enflasyon ana egilimine dair yilliklandiriimis medyan enflasyon eylile kiyasla 0,2 puan artisla
%2,9’a, kirpilmis enflasyon ise 0,6 puan artarak %3,6 ile Mart 2025’ten bu yana en yiksek seviyeye
yikseldi (Grafik 4). Temmuz-agustos doneminde %2’nin altina gerileyen 3 aylk ortalama gekirdek
enflasyonun yilliklandirilmis seviyesi %3,75 ile son 30 ayin en yiiksek seviyesine ulasti. i¢ talep ve
Ucretlerle iliskisi nedeniyle yakindan takip edilen siiper gekirdek (supercore, barinma harig
¢ekirdek hizmetler) ise bu ayda daha fazla kalemde gorilen fiyat baskilariyla aylik %0,40 artarken,
yilhk degisim %3,13'ten %3,52’ye yiikseldi (Grafik 1, Grafik 3 ve Tablo 1).
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Grafik 1. Tiiketici Enflasyonu* (yillik, %) Grafik 2. Mal-Hizmet Enflasyonu* (yillik, %)
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Kaynak: Bloomberg.
*Cekirdek: Gida ve enerji digi TUFE. Stiper gekirdek: Barinma disi gekirdek hizmet. Ekim 2025’te hiikiimet kapanmasi nedeniyle veriler agiklanmadig icin ilgili aydaki endeks Eyliil
2025 ve Kasim 2025 degerlerinin ortalamasi alinarak hesaplanmistir.

Grafik 3. Aylik Enflasyon (m.a., %) Grafik 4. Enflasyon Egilimi* (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, New York Fed.
Not: Gekirdek: Gida ve enerji disi TUFE. Siiper cekirdek: Enerji ve barinma disi hizmet. *Mevsimsellikten arindinlmig ayhk enflasyonun g aylik hareketli ortalamasinin
Ekim ve Kasim 2025’e iliskin aylik gekirdek ve manset enflasyon degisimleri yillik yilliklandirilmis degeri.
endekslerin 2 aylik ortalamalari alinarak tarafimizca hesaplanmistir.
Grafik 5. Isgiicii Piyasasi Sikilik Endeksi Grafik 6. Aylik Tarim Disi Istihdam Artisi (bin
kisi)
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Kaynak: New York Fed Kaynak: Bloomberg, BLS
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2. istihdam Gelismeleri

Ekim ayinda istihdam artislari sektérlerin geneline yayilirken, gliclii istihdam gériiniimii Fed’in
enflasyona yogunlasmasina imkdén taniyarak aralik toplantisinda faiz artisina alan agiyor

v" Tarim digi istihdam ekimde 165 bin kisi artisla beklentilerin (+70 bin) (izerinde gercekleserek
onceki aylara kiyasla daha glicll bir gériiniim ortaya koyarken, agustos ve eylil ayi degisimleri
toplamda 84 bin kisi yukari revize edildi. Boylelikle, eylilde 79 bin kisi olan 3 aylik ortalama
artis ekimde 137 bine yiikseldi (Grafik 6).

v Ust Uste besinci ayda da istihdam artisi kaydeden imalat sektérleri (+19 bin) diger anket
verileriyle uyumlu sekilde pozitif gorinimiini korudu. Veri merkezlerinin insasina yonelik
ylksek yatirnm faaliyetine ragmen konut sektoérindeki durgunlugun bir yansimasi olarak
ingaat sektori istihdami ekimde 3 bin kisi azaldi. Diger yandan, hizmetler tarafindaki 144 bin
kisilik yliksek artista eglence ve konaklama (-13 bin) ile toptan ticaret (-9 bin) haricinde
sektorlerin geneline yayilan goriiniim 6n plana gikti. Profesyonel hizmetlerdeki 144 bin kisilik
artis tek basina hizmet sektérindeki toplam istihdam artisinin neredeyse yarisini olusturdu.
Bununla birlikte saghk ve sosyal bakim (+55 bin) ve tasimacilik (+25 bin) ile 6nceki ay
istihdamin daraldigi kamu (+6 bin) ve finans (+7 bin) gibi sektorler de manset rakami
destekledi.

v Ucretler tarafinda aylik artis %0,4 ile beklentileri (%0,3) asarken, yillik Gicret artis hizi salgin
sonrasi donemin en disik seviyesi olan %3’ten %3,1’e yikselerek dezenflasyona dair olumsuz
sinyal verdi (yillik beklenti: %2,9, Grafik 18).

v’ isgiiciine katiim oranindaki yiikselise (%61,8>%61,9) ragmen giiclii istihdam artisinin
destegiyle issizlik orani %4,2’den %4,1’e geriledi (beklenti: %4,2, Grafik 8).

v is degistiren/iste kalan iicret makasi basta olmak Uzere isgiicii piyasasina iliskin diger
gostergeler son aylardaki canlanmayi teyit etmekle birlikte ise alim ve isten ayrilma oranlari
tarihsel ortalamalarin altinda, uzun sireli issizligin ise salgin dncesi seviyelerin (zerinde
seyretmesi istihdam piyasasindaki dengeli goriinimiin simdilik korunduguna isaret ediyor
(Grafik 7, Grafik 16, Grafik 17, Grafik 19 ve Grafik 20).

Grafik 7. is Degistiren ve iste Kalan Ucret Artis  Grafik 8. isgiiciine Katilim Orani (%)
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Kaynak: Atlanta Fed Kaynak: Bloomberg
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2. Piyasa Tepkisi

e Ekim ayina iliskin glgli tarim disi istihdam ve yiiksek enflasyon verileriyle birlikte Fed Yonetim
Kurulu Uyesi Christopher Waller'in enflasyonun hizlanmaya devam etmesi halinde merkez
bankasinin giivenilirligini korumak icin 50 baz puanlik bir artisa destek verebilecegini agiklamasinin
ardindan Fed vadeli kontratlarinda aralik igin faiz artisi fiyatlamalari 0-25 baz puandan 25-50 baz
puan araligina kayarken, onlimuzdeki yilin ilk yarisina kadar Fed’den beklenen toplam faiz artisi
sayisi da 2’den 3’e yiikseldi (Grafik 9).

e Faiz artisi beklentilerindeki gliclenmeyle 2 yillik ABD tahvil getirisi 18 baz puanlik artisla %4,74’e
yukseldi. 2 yillik tahvil getirisindeki bu yukselis, yaklasik iki yildir giinliik bazda kaydedilen en yliksek
artis oldu. 10 yillik getiri ise glinl 11 baz puan artisla %4,99’da tamamladi (Grafik 10).

e Dolar endeksi (DXY) diger 6nemli para birimleri karsisinda %0,6 deger kazandi (Grafik 11).
Turkiye’nin 5 yillik CDS priminde ise veri sonrasinda anlamli bir hareket olusmadi (Grafik 12).

Grafik 9. Yil Sonuna Kadar Beklenen Faiz Artisi  Grafik 10. ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi
Miktari

Grafik 12. Tiirkiye 5Y CDS Risk Primi
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Tiketici Enflasyonu (Ekim 2026)

Tablo 1. Aylik Enflasyon Isi Haritasi (m.a., %)

TUFE
TUFE (enr  TUFE mallar TUFE TUFE (yapiskan,
TUFE (enr  vegida (enrve gida hizmet (enr TUFE siiper (yapigkan - barinma TUFE TUFE PCE (enrve PCE
TUFE harig) harig) harig) harig) cekirdek sticky) haric) (medyan)  (kirpilmis)  gida harig)  (kirpiimis)

01.20 0,19 0,27 0,26 -0,05 0,37 0,41 0,27 0,23 0,30 0,23 0,18 0,19
0,05 0,25 0,25 0,25 0,27 0,19 0,16 0,24 0,21 0,20 0,21

0,24 0,16
0,18 0,12
0,24 0,16 0,10 0,15
0,15 0,17 0,16 0,13
0,28 034 036 0,22
0,21 0,23 0,29 0,17
002 009 0,13 0,16 0,11
10.20 0,12 0,15 0,14 0,28 0,09 -0,04 0,08 -0,01 0,15 0,13 0,09 0,12
11.20 0,23 021 0,25 0,19 0,25 0,49 0,20 031 0,12 0,15 009 008
12.20 0,43 0,18 0,13 0,23 0,10 0,06 0,12 0,10 0,12 0,18 0,28 0,13
01.21 0,24 0,04 0,02 0,02 0,03 0,06 0,08 0,04 011 009 026 0,17

07.23 020 021 021 -036 035 030 0,15 026 0,23 0,14 022
08.23 048 0,21 0,20

09.23 039 028 031

10.23 014 0,30 0,30

11.23 015 0,28 0,30

12.23 019 0,24 0,26

01.24 031 035 036

02.24 041 035

03.24 044 0,34

04.24 022 026 027

05.24 005 0,14 0,14 0,13 021 -0,03 0,21 0,03 019 012 013 023
06.24 -0,04 011 0,09 -0,18 0,20 0,04 0,24 0,19 021 0,16 021 0,20
07.24 017 018 017 025 031 0,24 0,26 015 021 0,20 0417 016
08.24 016 0,24 025 0,16 0,36 031 028 0,14 030 019 021 019
09.24 021 031 031 0,14 0,36 041 031 029 034 029 027 027
1024 0,29 0,30 031 0,04 0,40 027 030 022 032 032 0,29 029
11.24 028 030 029 019 029 034 022 019 029 0,28 014 022
12.24 034 0,20 0,19 -0,01 0,22 0,21 0,21 013 0,26 0,25 017 0,24
01.25 043041043 o030 os/lNNG7 o3 045 032 03 033 022
02.25 023 0,24 025 020 0,29 0,22 028 0,27 0,29 0,28 032 023
03.25 003 011 0,07 0,07 011 0,19 0,19 0,05 032 0,21 0,11 023
04.25 016 021 0,24 0,09 0,30 026 029 026 032 024 030 024
05.25 010 015 013 -0,04 017 0,04 0,19 0,12 025 019 023 019
06.25 025 024 023 019 0,28 026 034 031 028 025 028
07.25 023 0,28 031 021 035 046 028 0,25 018 015
08.25 035 033 031 022 032 031 0,28 023 029 0,25 0,22 025
09.25 0,30 0,22 022 020 0,23 031 0,21 023 0,20 0,20 023 018
10.25 013 0,09 0,09 0,03 0,10 012 0,09 012 015 018 0,14
11.25 013 0,09 0,09 0,03 0,10 012 0,09 012 015 0,16 0,14
12.25 0,30 0,29 023 0,03 0,27 023 028 0,25 026 0,30 0,32 019
01.26 0,17 028 030 0,04 039, 059 036 047 0,19 0,19- 0,20
02.26 0,27 0,24 022 0,08 027 035 0,21 021 017 0,23 016
os.zeu 0,20 011 023 0,18 0,20 0,14 0,19 0,19 0,26 021
04.26 038 0,03[1050 045 038 024040 043 028 0,26
05.26 047 0,20 021 011 0,29 027 0,24 017 030 0,26 031 025
06.26[ =042 0,02 -0,02 0,09 0,03 0,21 0,07 -0,06 0,17 NG 013 0,13
07.26 007 0,20 0,22 020 0,23 019 029 031 0,26 0,22 0,14 017
08.26 0,40 027 0,29 011 033 051 025 032 0,17 022 0,26 0,16
09.26] 065 029 033 0,25 037 0,42 028 0,24 0,23 029 032 0,23

10.26 035 032 0,30 016 034 040 0390 047 0,30 0,37

Kaynak: Fred, St. Louis Fed

Not: PCE verileri TUFE’ye gore gecikmeli agiklanmasi nedeniyle ekim ayi verileri bulunmamaktadir. Ekim ve
Kasim 2025’e iliskin diger aylik enflasyon verileri yillik endekslerin 2 aylik ortalamalari alinarak tarafimizca
hesaplanmistir.
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Grafik 15. issiz Basina Acik is (V/U, Tarim Disi)  Grafik 16. isten Ayrilma Orani (Tarim Dis1, %)
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Grafik 17. Ise Alim Orani (%) Grafik 18. Ortalama Saatlik Ucret (yillik %
degisim)
6,5 9
6,0 8
5,5 7
5,0 6
5
4,5
. 4
40 2019 ortalama: 3,9
................ 3
3,5 3,1
2
3,0 N
2,5 0
o o < (Yo} o] o o < o [ee) o o~ < o
S 88s838zc3se83s3sas8 88 ARRINNNNNNINAIIIILLE]]R]
N N (o] o~ o~ o~ (o] o~ o~ N N o~ o~ o~ onNuVvONVONVONVONUVONOVONLOO
T OO -H1H OO 100100100100+ 0O0O
Grafik 19. Igsiz Kalma Siiresi (mevs. ard., Grafik 20. 27 Hafta ve Daha Fazla Issiz
hafta) Kalanlarin Sayisi (bin kisi)
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Kaynak: St. Louis Fed Kaynak: St. Louis Fed
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