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Makro: Enflasyon egilimi halen kuvvetli

Nisanda tlketici fiyatlari %3,18 oraninda artti ve yillik enflasyon %68,5'ten %69,8'e yikseldi.
Boylelikle yillik enflasyon, TCMB tahmin bandi orta noktasinin yaklasik 3 puan tzerinde, Ust sinira
daha yakin gergeklesti. Ancak enerji grubundaki yonetilen fiyat artislarinin 6telenmesiyle mayis
ayinda orta noktayla uyumlu bir gergceklesme muhtemel gériiniiyor. Dolayisiyla, yilin ikinci yarisi
icin elektrik ve dogal gaz fiyat ayarlamalarinin miktari ve zamanlamasi, enflasyon patikasi
Uzerindeki en buyilk belirsizlik unsuru. Etkin bir beklenti yonetimi acisindan, OVP’deki maliye
politikasi durusu ve makro cercevenin, gecen siire zarfindaki gelismelerle nasil glincellenecegi ve
yiin kalan déneminde mali sikilasmanin hangi biltce bilesenlerine (vergi, harcama, gelirler,
yonetilen fiyatlar) dagitilacagi konusunda somut bir rehberlik ihtiyaci bulunuyor. Maliye politikasi
uygulamalarinda, genel denge perspektifiyle makro dengelenme, ters dolarizasyon ve
dezenflasyon hedefleri gozetilerek para politikasiyla glicli bir esgiidiim sergilenmesini ve atilacak
adimlarin vakitlice iletisiminin yapilmasini dnemli goriyoruz.

Mevsimsellikten arindiriimis (m.a) verilerle enflasyon egilimihalen yiiksek, ancak yilbasindaki licret
ayarlamalarinin etkisi zayiflamaya devam ediyor. Egilim itibariyla mal ve hizmet gruplarindaki
ayrisma sirlyor. Doviz kurlarindaki goreli istikrarla mal enflasyonu iyilesirken (m.a. artis %2,7,
yilliklandirilmis %38), hizmetlerde belirgin bir katilik gozleniyor (m.a. artis %5,0, yilliklandiriimis
%80). Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarina iliskin riskler halen canli. TUFE 5-basamakli
alt endekslerinin aylik enflasyon dagihmi, fiyatlama davranislarinda heniliz kayda deger bir
ivilesmeye isaret etmiyor. Yilsonu enflasyon tahminimizi, mali durus ve yonetilen fiyatlara iliskin
yukari yonlu risklere istinaden, %43,5 diizeyinde koruyoruz.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Aylik enflasyon %3, 18 ile tahminimizin (%3,5) altinda, piyasa tahminleriyle (Foreks: %3,40, AA Finans:
%3,22, Bloomberg HT: %3,20) ise daha uyumlu gerceklesti. Boylelikle yillik enflasyon 1,3 puan artisla
%69,8’ e ulasti. TCMB’nin tahmin patikasinda nisan ayi tahmini yaklasik %67, tahmin bandinin Gst siniri
ise yaklasik %71 idi.

Enflasyon egilimi bir miktar iyilesmekle birlikte halen yiiksek. Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.)
TUFE aylik enflasyonu mart ayina kiyasla yatay seyrederek %3,2 oldu. Bu deger yilliklandirilmis olarak
yaklasik %46’lik bir yillik enflasyona karsilik geliyor. Egilimler mal-hizmet ayriminda oldukg¢a farkh
seyretmeye devam ediyor. Mevsimsellikten arindirilmis olarak aylik fiyat artisi mallarda %2,7
(yilhklandirilmis %38) iken hizmetlerde %5,0 (yilliklandiriimis %80).

Grafik 1. Tiife ve Cekirdek Endeksler Grafik 2. Tiife Alt Endeksler
(yilhk % degisim) (yillik % degisim)
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Cekirdek enflasyon gostergelerinin yillik artis oranlari mart ayina goére yiikseldi. B endeksi yillik
enflasyonu 0,8 puan artarak%72,7, C endeksi yillik enflasyonu ise 0,6 puan artarak %75,8 oldu (Grafik
1, Tablo 2). Cekirdek enflasyon egiliminde hafif bir iyilesme var ancak hizmetler kaynakli halen yiiksek.
B-endeksinin mevsimsellikten arindirilmis aylk artisi da %3, 2 seviyesinde.

Yilik enflasyon gida haricindeki tiim ana alt gruplarda mart ayina gére artti (Grafik 2, Tablo 1). Ana
alt gruplarailiskin detaylar su sekilde:

e Gida: Gida ve alkolsiiz icecekler grubunda gegen aya gore daha ilimli bir gériiniim mevcut. Aylik
artis hem ham veride (%2,8) hem de mevsimsellikten arindirilmis (=%2,2) olarak TUFE’nin altinda
kaldi (Tablo 1). Grup yillik enflasyonu 1,9 puan gerileyerek %68,5 oldu ve Nisan 2021’den beri ilk
kez TUFE yillik enflasyonunun altinda kaldi (Tablo 1 ve 2).

islenmemis gida grubu gida aylik enflasyonunun daha olumlu gériiniimiindeki ana belirleyici oldu.
Aylik fiyat artisi %3,85 (m.a. %2,2) olurken, yillik enflasyon 6,3 puan azalisla %77,9’a indi. Alt
kalemlerindeki belirgin ayrisma ise devam ediyor. Et grubunda aylik enflasyon genele yayilan
sekilde %7,6 olurken, grup yillik enflasyonu baz etkisiyle %88,3’e geriledi. Et fiyatlarinin ilk doért
aydaki birikimli artisiise %41,6 (kuzu eti: %57,3) ile gida grubu genelindeki birikimli artisin (%21)
neredeyse iki katina ulastl. Taze meyve ve sebzede ise ge¢en aya goére daha olumlu bir gorinim
var. Aylik artis sebze fiyatlari onciiliigiinde %0,3’e (m.a.) gerilerken, grup yillik enflasyonu da 4,7
puan azalarak %78,0 oldu.

islenmis gida grubunda aylik fiyat artisigecen aya kiyasla bir miktar hizlanarak %1,75 olurken, grup
yillik enflasyonu 1,2 puan artisla %60,2’ye ulasti. Aylik enflasyondaki ivmelenmede ekmek ve
tahillar grubu 6ne cikti (Tablo 2). Nisan ayinda mart ayinda oldugu gibi ekmek fiyatlarinda belirgin
bir degisim gerceklesmedi, ancak mayis ayi ile birlikte yerel se¢imler sonrasina 6telenmis fiyat
ayarlamalarinin gerceklesmeye baslamasi ekmek fiyatlari kanaliyla islenmis gidada artisa neden
olabilir. Mayis ayina iliskin bekledigimiz bir diger fiyat artisi ise sit ve st drdnlerinde
gerceklesecek. Cig sit fiyatlarinda 1 Mayis’tan gegerli olmak lzere %8,5 artis yapildi. Siit ve sit
tiriinlerinin TUFE’deki agirhgi yaklasik %3 oldugundan, birebir gegiskenlik olmasi durumunda
buradan TUFE aylik enflasyonuna yaklasik 0,3 puan katki gelecek.

ilk dort ayda gida fiyatlari birikimli olarak %21,0 artarak gida disi kalemlere gére daha olumsuz bir
seyir izledi. Dolayisiyla bu durum, TCMB’nin gida enflasyonu varsayiminin (yillik %34,6) iyimser
kaldigini ve gida fiyatlarinin enflasyon tahmini tizerinde yukari yonli énemli bir risk unsuru olmaya
devam ettigini gOsteriyor.

e Enerji: Enerji fiyatlari nisan ayinda degismese de grup yillik enflasyonu baz etkisiyle 5,5 puan
artarak %42,8 oldu. Akaryakit iriinleri TL'deki gorece sakin seyre ragmen uluslararasi petrol
fiyatlarindaki ylkselisin etkisiyle nisanda %2,2 artti. Nisanda elektrik fiyatlari degismezken, kati
yakit ve sebeke suyu fiyatlarisirasiyla %0,6 ve %1,2 artti.

Dogal gaz tiiketiminin mevsimsel olarak azalmasiyla tiketicilere yonelik dogal gaz fiyat desteginin
toplam tiiketim igindeki payinin artmasi dogal gaz fiyatinda %5,75 oraninda teknik bir dlslse
neden oldu. Bu disusiin aylk TUFE artisina 0,14 puan negatif katki yaptigini hesapliyoruz. Mayis
ayi ile birlikte dogal gaz tiiketimine verilen destek son buldu. Bunedenle TUFE hesaplamasinda yer
alan dogal gaz fiyati mayis ayinda destek 6ncesi seviyesine geri donecek ve aylik bazda yaklasik
%12 artis kaydedecek. Bu teknik diizeltmenin mayis aylik enflasyonuna yaklasik 0,3 puan katk
yapmasini bekliyoruz. Son olarak, yilin ikinci yarisinda hanehalki elektrik ve dogal gaz fiyatlarinda
bekledigimiz ayarlamalar ile akaryakit riinlerinde gerceklesecek maktu OTV ayarlamalari grup
enflasyonunu belirgin sekilde yikseltecek.
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e Temel mallar: Grup aylk enflasyonu %2,96 (m.a. %2,85) ile son donemdeki istikrarh artis egilimini
korudu. Grup yillik enflasyonu ise 0,6 puan artisla %57,1 oldu. Giyim fiyatlari aylik bazda %4,6
yukselirken, mevsimsellikten arindiriimis olarak aylik artis %1,9 ile son iki aya kiyasla yavasladi.
Grup yillik enflasyonu 1,1 puan artis ile %50,2’ye yiikselmis olsa da TUFE genelinin bir hayli altinda
seyrediyor. Artis orani, sektdrdeki maliyet artislari ve iTO giyim yillik enflasyonunun (%100,6) bir
hayli altinda kalmaya devam ediyor.

Dayaniklmallarda (altin harig) aylik artis %2,3 (m.a. %2,1) ile gecen aya gore yavasladi, ancakartis
hizi %1,0 civarindaki kur artiginin Gstiinde kaldi. Mobilya fiyatlarinda kuvvetli artis egilimi devam
ediyor. Bu grupta son 4 ayda ortalama aylik fiyat artisi %5,9 ile yiksek seyrediyor. Ev aletleri
fiyatlarindaki artis %3,0 olurken, motorlu arag fiyatlarindakiartis %1,2 (m.a. %0,6) ile dayanikli mal
grubunda aylik enflasyonu sinirlayan kalem oldu. Giyim ve dayanikl mal (altin harig) disindaki diger
temel mallarda ise aylik fiyat artisi (%3,0) olarak gergeklesti.

e Hizmetler: Hizmet enflasyonundaki katilik slrlyor. Hizmet fiyatlar aylk %4,2 (m.a. %5,0)
artarken, grup yillik enflasyonu 0,5 puan yiikselisle %97,0 oldu. Hizmet grubu, ayni zamanda yillik
enflasyonu en yiiksek ana grup olmayi sirdiriiyor (Grafik 2).

Kira aylik enflasyonu %4,6 (m.a. %5,5) ile gecen aylara kiyasla azalsa da yiiksek seyretmeye devam
ediyor. Grubun yillik enflasyonu 0,5 puan artisla %124,5 oldu. Lokanta-oteller grubunda ise licret
artislarinin etkisi azalsa da gida fiyatlarinin etkisiyle gliclu fiyat artislar sirlyor. Grubun
mevsimsellikten arindirilmis aylik enflasyonu son 8 aydir %4,9 civarinda, az bir oynaklikla gicli
seyrediyor. Ulastirma hizmetlerinde fiyatlar %6,4 artti. Mevsimsellikten arindirildiginda artis %3,9
ile daha sinirli. Haberlesme hizmetlerinde diger hizmet kalemlerine gére daha geg baslayanartislar
nisanda da sirdi. Diger hizmetlerde ise son iki ayda egitim grubu kaynakl artislarin hiz kestigi
goriluyor.

Grafik 3. Enflasyon Egilimi* (mevs. ard. aylik % degisim, 3 aylik hareketliort., yiliklandiriimis)
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* Kirpilmis ortalama hesaplanirken aylik enflasyon dagiliminin iki ucundan %15’er kesilmistir.
Kaynak: TUIK, Akbank

Uc aylik ortalamalara gore hesaplanan egilim géstergeleri yavaslasa da, yil sonu hedefinin tzerinde
seyretmeye devam ediyor (Grafik 3). Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarina dair riskler
onemini koruyor. Yayim endeksleri yiiksek diizeylerde kalmaya devam ederken (Grafik 4), TUFE
sepetini olusturan endekslerin aylik fiyat artislarinin dagilimina gore, fiyatlama davranislarinda hentz
kayda deger bir iyilesme goriinmiyor (Grafik 5).
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Grafik 4. Yayihm Endeksi Grafik 5. TUFE Alt Kalemleri Aylik Enflasyon
(mevs. ard., artan-azalan, %) Histogrami(mevs. ard)
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Kaynak: TUIK, Akbank Kaynak: TUIK, Akbank

Yilhn ikinci yarisi icin elektrik ve dogal gaz fiyat ayarlamalarinin miktari ve zamanlamasi, enflasyon
patikasi tizerindeki en biyik belirsizlik unsuru. Etkin bir beklenti yonetimi agisindan, OVP’deki maliye
politikasi durusu ve makro ¢ergevenin, gecen sire zarfindaki gelismelerle nasil glincellenecegi ve yilin
kalan doneminde mali sikilasmanin hangi biitce bilesenlerine (vergi, harcama, gelirler, yonetilen
fiyatlar) dagitilacagi konusunda somut bir rehberlik ihtiyaci bulunuyor. Maliye politikasi
uygulamalarinda, genel denge perspektifiyle makro dengelenme, ters dolarizasyon ve dezenflasyon
hedefleri gozetilerek para politikasiyla giclii bir esglidiim sergilenmesini ve atilacakadimlarin vakitlice
iletisiminin yapilmasini 6nemli goriiyoruz.

Yilsonu enflasyon tahminimizi, mali durus ve yonetilen fiyatlara iliskin yukari yonli risklere istinaden,
%43,5 diizeyinde koruyoruz.

Grafik 6. Yillik Enflasyon ve Ana Egilim* Tahmini (%)
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* Not: Ana egilim, mevsimsellikten arindirilmig TUFE’nin son 3 aydaki degisiminin yilliklandirilmis degerini gdstermektedir.
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Tablo 1. TiiketiciFiyat Endeksi(Ham Veri)

Aylik % Degisim Yillik % Degisim
Nis.23 Mar.24 Nis.24 Nis.23 Mar.24 Nis.24
TUFE 2,4 3,2 3,2 43,7 68,5 69,8
Gida ve Alkolsiizicecekler 3,9 3,4 2,8 53,9 70,4 68,5
Alkollii icecekler ve Tiitiin 0,0 0,0 9,6 38,2 63,0 78,5
Giyim ve Ayakkabi 3,8 2,6 4,6 13,8 50,1 51,2
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar -1,5 3,4 1,4 43,2 51,2 55,6
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 1,5 3,2 4,1 48,4 63,7 67,9
Saglik 2,5 1,4 1,0 66,6 80,3 77,7
Ulastirma 2,5 1,7 2,8 25,6 79,9 80,4
Haberlesme 5,9 5,6 3,2 36,4 59,5 55,4
Eglence ve Kultlr 2,5 3,7 2,6 46,4 66,8 67,0
Egitim 3,1 13,1 3,0 44,1 104,1 103,9
Lokanta ve Oteller 4,2 4,0 4,7 66,4 95,0 95,8
Cesitli Mal ve Hizmetler 1,4 3,2 3,5 48,0 62,7 66,1
Kaynak: TUIK
Tablo 2. Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (Ham Veri)
Aylik % Degisim Yillik % Degisim
Nis.23 Mar.24 Nis.24 Nis.23 Mar.24 Nis.24
TUFE 2,4 3,2 3,2 43,7 68,5 69,8
Mallar 1,8 2,7 2,8 38,6 58,2 59,7
Enerji -3,9 1,4 0,0 21,2 37,3 42,8
Gida ve Alkolsiizicecekler 3,9 3,4 2,8 53,9 70,4 68,5
islenmemisGida 7,5 5,6 3,8 52,7 84,1 77,8
Taze Meyve ve Sebze 3,3 0,6 0,7 16,0 82,7 78,0
Diger islenmemis Gida 10,0 8,9 5,8 79,2 85,0 78,1
islenmis Gida 1,0 1,4 1,8 57,8 59,0 60,2
Ekmek ve Tahillar 0,9 1,0 2,0 49,9 58,8 60,6
Diger islenmis Gida 1,0 1,6 1,6 62,1 59,0 60,0
Enerji ve Gida Disi Mallar 2,3 2,7 3,6 34,5 57,6 59,6
Temel Mallar 2,5 2,9 3,0 34,2 56,5 57,1
Giyim ve Ayakkabi 3,8 2,6 4,6 12,8 49,1 50,3
Dayanikli Mallar (Altin Harig) 3,1 3,0 2,3 37,5 61,1 59,9
Diger Temel Mallar 1,1 2,7 3,0 43,3 55,2 58,2
Hizmet 3,9 4,2 4,2 58,6 96,5 97,0
Kira 4,4 6,3 4,6 66,8 123,9 124,5
Lokanta ve Oteller 4,2 4,0 4,7 66,4 95,0 95,8
Ulastirma Hizmetleri 3,1 -0,2 6,4 45,4 94,4 100,7
Haberlesme Hizmetleri 8,0 6,6 4,5 42,7 72,0 66,3
Diger Hizmetler 2,7 4,1 2,7 57,1 90,4 90,5
TUFE 2,4 3,2 3,2 43,7 68,5 69,8
OKTG-A (Mevsimlik Uriinler Harig) 2,2 3,3 3,2 47,5 69,2 70,8
OKTG-B (islenmemis Gida, Eneriji, Alkollii ig., Titiin, Altin Harig) 2,7 3,1 3,2 48,0 71,9 72,7
OKTG-C (Enerji, Gida, Alkolsiizig., Alkolli ig., Titiin, Altin Harig) 3,2 3,5 3,6 45,5 75,2 75,8
OKTG-D (islenmemis Gida, Alkollii ig. ve Tuitiin Harig) 1,7 2,9 2,8 43,1 66,6 68,3
OKTG-E (Alkollii ig. ve Titiin Harig) 2,5 3,3 3,0 43,9 68,7 69,5
OKTG-F (Yonetilen-Yénlendirilen Fiyatlar Harig) 3,3 3,6 3,4 43,5 74,4 74,7

Kaynak: TUIK
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Yurtigi Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE)

Ureticifiyatlariaylk %3, 6 artti. UFE aylik enflasyonunun son aylara kiyasla hizlanmasinda, gecenaylarin
aksine eneriji grubunda fiyatlarin %5,1 artmasi rol oynadi. Enerji hari¢c ana sanayi gruplarindaki ayhk
artislar ise glicini koruyor (Tablo 3). Nisan ayinda, Tirk lirasindaki gérece yatay seyre ragmen, PMI
verileri lojistik ve hammadde maliyetindeki artislarin Uretici fiyatlarinda artisa neden olduguna isaret
ediyor.

Tablo 3. Yurt i¢i Uretici Fiyat Endeksi

Aylik % Degisim Yillik % Degisim
Nis.23 Mar.24 Nis.24 Nis.23 Mar.24 Nis.24
Yurtigi UFE 0,8 3,3 3,6 52,1 51,5 55,7
Ara Mali 2,3 3,5 3,0 41,1 53,8 54,9
Dayanikli Tiketim 2,3 3,4 3,6 50,6 63,7 65,8
Dayaniksiz Tuketim 3,6 4,3 4,8 72,1 64,4 66,3
Enerji 9,7 0,7 51 49,9 11,5 29,8
Sermaye Mali 3,1 3,4 2,0 51,5 68,1 66,3

Kaynak: TUIK
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dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatinm A.S ve calisanlar sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“vatinm danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genelyatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanligi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesive bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatinm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak duzenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada

yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar



mailto:Ekonomikarastirmalar@akbank.com
mailto:Cagri.Sarikaya@akbank.com
mailto:Caglar.Yunculer@akbank.com
mailto:Sibel.Yapici@akbank.com
mailto:Meryem.Cetinkaya@akbank.com

