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Makro: Yillik enflasyon baz etkisiyle gerilemeye devam ederken, ana egilimde
bekleneniyilesme yakin

Agustosta tiketicifiyatlar1 %2,47 oraninda artarak piyasa beklentilerinin hafif altinda gergeklestive
yillik enflasyon %61,8 den %52,0'ye geriledi.

Mevsimsellikten arindiriimis (m.a.) TUFE aylik artisi gecmis dngoriilerimizle (Makro: Ana egilim

yonetilen fiyat ve vergi ayarlamalariyla yikseldi, yillik enflasyon baz etkisiyle geriledi) uyumlu
seyrederek (%3,3) yuksek seyrini korudu. Bunda dogal gaz ve titlin Grlinlerinin aylik enflasyona
yaptig1 0,9 puanlik katki etkili oldu. Nitekim yonetilen fiyatlari dislayan ¢ekirdek-F endeksi aylik
artisi (m.a.) %2,6 ile daha sinirli kaldi. Cekirdek-B ve C endekslerinde yonetilen fiyat ve vergi
ayarlamalarinin dolayl yansimalari ile doviz kuru gelismelerinin etkileri izlendi ve aylik artiglar
(m.a.)temmuza gore bir miktar ylkseldi (sirasiyla %3,1 ve %3,0). Dolayh etkileri daha az yansitan,
dolayisiyla ana egilime dair daha net bir resim ortaya koydugunu disiindiigimiz medyan ve
budanmis aylik enflasyon oranlari(m.a.) sirasiyla %1,9 ve %2,1 oldu.

Hizmetlerdeki katilik strtyor (m.a. aylik artis %4,1). Fiyatlama davranislarinda heniiz belirgin bir
iyilesme gorilmiyor. 5-basamakli alt kalemlerin (m.a.) aylik enflasyon dagilimi halen normal
dagilim 6zelliklerinden uzak. Bugoériniim, para politikasinda siki ve temkinli durus gerekliligini teyit
ediyor. Diger taraftan, yonetilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin tetikledigi goreli fiyat
ayarlamalarinin 6niimizdeki aydan itibaren hafiflemeye baslamasini bekliyoruz. Bu agidan
enflasyon egilimine iliskin dagilim bazh istatistiklerden (medyan, budanmis, vb.) gelen olumlu
sinyalleri 6nemli goriyoruz.

Toplam talepte TCMB'nin enflasyon raporu ¢ikti acigitahminleriyle uyumlu bir soguma goriliyor.
Ekonomik aktivitedeki zayif momentum ve doviz kurlarindaki kontrollii seyre ek olarak uluslararasi
konjonktiliriin emtia fiyatlarini baskiliyor olmasi da 6niimiizdeki dénemde enflasyon egilimini
sinirlayacak goriniyor. Goreli fiyat ayarlamalarinin tamamlanmasiyla, son geyrekte daha belirgin
olmak (lizere, eylll ayindan itibaren enflasyon egiliminin iyilesecegini 6ngoriyoruz. Yilsonu
enflasyon tahminimizi %43 diizeyinde koruyoruz.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Aylk enflasyon %2,47 ile beklentilerin (Foreks: %2,6; Bloomberg HT: %2,6; AA Finans: %2,6) hafif
altinda, bizim (%2,3) ve TCMB tahmininin (%2,2) ise hafif lizerinde gergeklesti. Boylelikle, yillik
enflasyon baz etkisiyle 9,8 puan diiserek %51,97 oldu ve TCMB Enflasyon Raporutahmin bandinin orta
noktasinin (=%51,6) 0,4 puan civarinda lzerinde gerceklesti.

Enflasyon egilimi, yonetilen fiyat ayarlamalari neticesinde yiiksek seyrini korudu. Mevsimsellikten
arindinilmis (m.a.) TUFE ve cekirdek-B aylik fiyat artislar sirasiyla %3,3 ve %3,1 oldu (temmuz ayi
sirasiyla %3,5 ve %2,9). Dogal gaz ve tiitlin Grinlerindeki fiyat artislarinin aylik enflasyona katkisini 0,92
puan olarak hesapliyoruz. Diger taraftan, hizmetlerdeki katilik stiriyor. Mevsimsellikten arindiriimis
olarak hizmet grubu aylik enflasyonu %4,1 ile yiiksek seyretmeye devam ederken, mal grubu aylik
enflasyonu %2,5 oldu.

Cekirdek enflasyon gostergelerinin yillik enflasyonlari da baz etkisiyle geriledi. B endeksi yillik
enflasyonu 9,4 puan gerileyerek %50,9, C endeksi yillik enflasyonu ise 8,7 puan azalarak %51,6 oldu
(Grafik 1, Tablo 3).
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Grafik 1. Tiife ve Cekirdek Endeksler Grafik 2. Tiife Alt Endeksler
(yilhk % degisim) (yilik % degisim)
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Kaynak: TUIK
Yillk enflasyondaki gerileme baz etkisiyle ana alt gruplarin geneline yayildi (Grafik 2, Tablo 1).
Detaylar su sekilde:

e Gida: Gida ve alkolsiiz icecekler grubunda fiyatlar aylik bazda %1,1 azalirken, grup yillik enflasyonu
14 puan diserek %58,9'dan %44,9’a geriledi (Tablo 1). Mevsimsellikten arindiriimis fiyatlar %0,2
geriledi ve Ocak 2021’den bu yana ilk kez negatif deger aldi. Bu gelismede taze meyve ve sebze
fiyatlarindaki sert dists kaynakli islenmemis gida belirleyici olurken, islenmis gidadaki yavaslama
sinirli oldu.

islenmemis gida grubunda fiyatlar, taze meyve-sebze kaynakli aylik bazda %4,9 (m.a. %1,9 diisis)
geriledi (Tablo 2). islenmemis gida yillik enflasyonu ise 15,6 puan diisiisle %41,75 oldu. Agustos
ayinda taze meyve-sebze fiyatlarindaki %10 oranindaki diisiis (m.a. %6,0 disls) 6ne ¢ikti. Bu
kalemde son 3 ayda birikimli olarak kuvvetli artis (m.a. %24,0) kaydedilmisti. Bu nedenle bu sert
disltst bir dizeltme hareketi olarak degerlendirmek mimkiin. Taze meyve-sebze grubunda,
sebzelerde (patates harig) disis daha sinirli olurken, gérece daha olumsuz gérinim korundu.
Diger islenmemis gida grubunda ise fiyatlar mevsimsel etkilerle aylik %1,7 gerilerken,
mevsimsellikten arindiriimis olarak %1,4 artti. Bu artista et fiyatlari (m.a. %2,1 artis) belirleyici
olmaya devam ediyor.

islenmis gida grubunda aylik fiyat artisi gecen aya gére sinirh gerileyerek %2,4 (m.a. %2,5) oldu.
Grup yillik enflasyonu ise %60,4’ten %47,7'ye indi. Son ¢ aydir grup aylik enflasyonunda belirleyici
olan ekmek ve tahillar grubunda aylik fiyat artisi ekmek fiyat artislarindaki yavaslamayla %1,95’e
gerilerken (3 ay ortalama: %4,1), diger islenmis gida aylik enflasyonu “sekerlemeler” (%5,3 artis)
ve “cay-kahve-kakao” (%9,3 artis) kaynakli %2,6’ya yiikseldi (Tablo 2). Sit ve sit Grtnleri ile kati-
sivi yaglar gruplarindaki fiyat artislariise ilimh diizeyde kaldi.

e Enerji: Enerji fiyatlari, temmuzda ayindaki %10,0 artisin ardindan agustosta da %6,9 artti. Buna
ragmen, grup yillik enflasyonu baz etkisiyle 11,7 puan daha diserek %68,4 oldu (Grafik 2, Tablo 2).
Aylik enflasyonun yiksek seyrini korumasinda 1 Agustos’tanitibarengecerli olan dogal gaz zammi
rol oynadi. EPDK tarafindan Tirkiye genelinde konutlara %24,4 oraninda yansiyacagl agiklanan
dogal gaz zammi (1.08.2024 tarihli basin duyurusu), fiyat endekslerine gore %27,6 oraninda
gerceklesti. Bu artisin aylik enflasyona 0,76 puan katki yaptigini hesapliyoruz.

Agustosta elektrik fiyatlari degismedi. Diger taraftan, gerileyen uluslararasi petrol fiyatlar
sayesinde, akaryakit fiyatlari aylik bazda %1,3 geriledi. Kati yakitlarda fiyat artislari sinirli olmaya
devam ederken, tiip gaz fiyatlari%1,5, sebeke suyu fiyatlariise %2,6 artti.
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e Temel mallar: Sepet bazinda doviz kurunun marttan beri en yiksek oranda artmasinin (%3,0) da
etkisiyle temel mallar aylk enflasyonu son iki aya gore hizlandi ve %1,2 (m.a. %1,8) olarak

gerceklesti. Grup yillik enflasyonu ise 9,3 puan azalisla %28,9 oldu (Grafik 2, Tablo 2).

Giyim fiyatlariaylik bazda %0,3 (m.a. %1,8) artisla ihmli seyrini korudu. Giyim yillik enflasyonu 10,2
puan azalis ile %28,5 olurken, TUFE genelinin bir hayli altinda seyretmeye devam ediyor. iTO
endeksinde ise tam tersiolarak giyim yillik enflasyonu %78,6 ile manset iTO enflasyonunun (%61,6)
tizerinde seyretmeye ve TUFE’deki degerden ¢ok farkli olmaya devam ediyor.

Altin hari¢ dayanikh mal aylik enflasyonu temmuzdaki %0,6’dan (m.a. %0,9) agustosta %1,5’e (m.a.
%1,7) yikseldi. Son U¢ aydaki aylik enflasyon egilimi %0,9 (m.a.) ile olduk¢a zayif seyretse de son
iki aydaki ivmelenme dikkat ¢ekici. Agustosta ev aletleri fiyatlarinda ihmlh artislar gergeklesirken,
motorlu arag¢ ve mobilya fiyat artislarinin hizlandigi goriltyor.

Son olarak, diger temel mallarda agustosta aylik fiyat artisi %1,4 ile Mayis 2023’ten beri en diisiik
degerini aldi.

e Hizmetler: Hizmet enflasyonundaki katilik siiriiyor. Hizmet fiyatlari aylik enflasyonu %4,6’ya(m.a.
%4,1) yiikselirken, grup yillikenflasyonu %85,6’dan %77,8’e geriledi. Hizmet grubu, yillikbazda en
ylksek artisa sahip ana grup olmaya devam ediyor (Grafik 2).

Kira aylik enflasyonu gli¢c kazanmaya devam ediyor. Aylik enflasyon %7,4’e (m.a. %6, 7) yiikselirken,
grupyillik enflasyonu %121,3’e sinirli geriledi ve diger hizmet alt kalemlerinden olumsuz ayrismaya
devam etti. Katiligin glicli oldugu bir diger hizmet kalemi olan lokanta-oteller grubunda enflasyon
egilimi ylksek seyretmeye devam ediyor. Grubun m.a. aylikenflasyonu %4,1 olurken, son 17 aydir
%4’ (in Uzerinde bulunuyor. Ulagtirma hizmetleri fiyatlari sehir ici toplu ulasim zamlari ve hava yolu
Ucretlerinde tavan fiyat ayarlamasinin beraberinde getirdigi tarihsel en yiksek aylk artisin (%41,6)
etkisiyle ayhk %9,2 (m.a. %4,5) yikseldi. Buna ragmen gliclii baz etkisiyle grup yillik enflasyonu
%93,9’dan %65,9’a geriledi. Haberlesme hizmetlerinde son dénemdeki kuvvetli aylik artislarin
agustos ayinda gerceklesmemesi hizmet aylik enflasyonunu sinirlayan bir faktér oldu.

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

Enflasyon egilimi temmuz ayina yakin gergeklesirken, dogal gaz ve tiitiin gibi yonetilen fiyat ve vergi
baglantilikalemler disinda da katilik siiriiyor. Dolayli etkileri daha az yansitan, dolayisiyla ana egilime
dair daha net bir resim ortaya koydugunu distindigiimiz medyan ve budanmis aylik enflasyon oranlari
(m.a.)ise sirasiyla %1,9 ve %2,1 oldu. Yayilim endekslerinde de sinirli bir yiikselis gerceklestive yiiksek
seviyeler korundu (Grafik 4). Fiyatlama davranislarinda heniz iyilesme gorinmiuyor. 5-basamakli alkt
kalemlerin (m.a.) aylik enflasyon dagilimi halen normal dagilim 6zelliklerinden uzak (Grafik 5). Bu
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gorlinim, para politikasinda siki ve temkinli durus gerekliligini teyit ediyor. Diger taraftan, yonetilen
fiyat ve vergi ayarlamalarinin tetikledigi goreli fiyat ayarlamalarinin 6niimiizdeki aydan itibaren
hafiflemeye baslamasini bekliyoruz. Bu agidan enflasyon egilimine iliskin dagihm bazli istatistiklerden
(medyan, budanmis, vb.) gelen olumlu sinyalleri dnemli gériiyoruz. ilave sok gelmezse (kur, petrol,
gida, vb.) eylil ayindan itibaren aylik enflasyon egiliminin medyan ve budanmis ortalamaninima ettigi
diizeylere gerilemesi mimkin.

Grafik 4. Yayilim Endeksi Grafik 5. TUFE Alt Kalemleri Aylik Enflasyon
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Kaynak: TUIK, Akbank Kaynak: TUIK, Akbank

Toplam talepte TCMB'nin enflasyon raporu giktl ac¢igi tahminleriyle uyumlu bir soguma goriltyor.
Ekonomik aktivitedeki zayif momentum ve doéviz kurlarindaki kontrollii seyre ek olarak uluslararasi
konjonktiriin emtia fiyatlarini baskiliyor olmasi da onimizdeki donemde enflasyon egilimini
sinirlayacak gorinlyor. Goreli fiyat ayarlamalarinin tamamlanmasiyla, son ¢eyrekte daha belirgin
olmak Uzere, eylil ayindan itibaren enflasyon egiliminin iyilesecegini dngoriyoruz. Yilsonu enflasyon
tahminimizi %43 dizeyinde koruyoruz (Grafik 6)

Grafik 6. Yilik Enflasyon ve Ana Egilim* Tahmini (%)
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* Not: Ana egilim, mevsimsellikten arindirilmis TUFE’nin son 3 aydaki degisiminin yiliklandiriimis degerini gdstermektedir.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




Y Enflasyon Gelismeleri (Agustos 2024) 3 Eyliil 2024

Tablo 1. Tiiketici Fiyat Endeksi(Ham Veri)

Aylik % Degisim Yillik % Degisim
Agu.23 Tem.24  Agu.24 Agu.23 Tem.24 Agu.24
TUFE 9,1 3,2 2,5 58,9 61,8 52,0
Gida ve Alkolsiizicecekler 8,5 1,8 -1,1 72,9 58,9 44,9
Alkollii icecekler ve Tiitiin 3,8 5,8 4,5 52,0 59,9 60,9
Giyim ve Ayakkabi 8,3 -2,6 0,4 31,1 39,6 29,4
Konut, Su, Elektrik, Gazve Diger Yakitlar 6,9 8,1 8,5 25,0 98,5 101,5
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 9,4 1,7 1,1 58,9 56,6 44,7
Saglhk 8,0 3,7 1,7 77,5 63,0 53,5
Ulastirma 16,6 3,8 2,9 70,2 46,1 29,0
Haberlesme 4,3 3,2 0,6 46,4 48,0 42,8
Eglence ve Kultar 7,9 2,1 2,6 51,7 54,8 47,2
Egitim 3,1 1,4 11,3 48,6 104,5 120,8
Lokanta ve Oteller 7,1 3,3 2,0 89,3 76,0 67,7
Cesitli Mal ve Hizmetler 7,5 2,9 2,1 58,2 55,6 47,7
Kaynak: TUIK
Tablo 2. Ozel Kapsamh TUFE Géstergeleri (Ham Veri)
Aylik % Degisim Yillik % Degisim
Agu.23 Tem.24 Agu.24 Agu.23 Tem.24 Agu.24
TUFE 9,1 3,2 2,5 58,9 61,8 52,0
Mallar 9,0 2,7 1,5 51,5 52,7 42,1
Enerji 14,2 10,0 6,8 14,0 80,1 68,4
Gida ve Alkolsiizicecekler 8,5 1,8 -1,1 72,9 58,9 44,9
islenmemisGida 5,6 1,1 -4,9 93,6 57,4 41,7
Taze Meyve ve Sebze 9,3 3,1 -10,0 106,0 56,6 28,9
Diger islenmemis Gida 3,4 -0,2 -1,7 88,1 57,7 50,0
islenmis Gida 11,2 2,5 2,4 57,8 60,4 47,7
Ekmek ve Tahillar 13,1 3,5 2,0 59,8 60,8 44,9
Diger islenmis Gida 10,2 2,1 2,6 56,9 60,3 49,2
Enerji ve Gida Disi Mallar 7,9 1,0 1,6 51,9 40,5 32,3
Temel Mallar 8,6 0,4 1,2 52,0 38,3 28,9
Giyim ve Ayakkabi 8,3 -2,7 0,3 30,0 38,7 28,5
Dayanikli Mallar (Altin Harig) 7,8 0,6 1,5 63,0 31,4 23,7
Diger Temel Mallar 9,9 2,3 1,4 50,6 49,8 38,3
Hizmet 9,2 4,4 4,6 79,6 85,6 77,8
Kira 7,9 7,0 7,4 87,8 122,3 121,3
Lokanta ve Oteller 7,1 3,3 2,0 89,3 76,0 67,7
Ulastirma Hizmetleri 27,6 4,8 9,2 81,9 93,9 65,9
Haberlesme Hizmetleri 5,1 5,5 0,6 51,6 70,2 62,9
Diger Hizmetler 7,2 3,4 4,7 73,6 77,3 73,3
TUFE 9,1 3,2 2,5 58,9 61,8 52,0
OKTG-A (Mevsimlik Uriinler Harig) 9,1 3,6 3,3 58,9 63,7 54,9
OKTG-B (islenmemis Gida, Enerji, Alkollii ig., Ttlin, Altin Harig) 9,3 2,5 2,9 63,5 60,3 50,9
OKTG-C (Enerji, Gida, Alkolsiizig., Alkollii ig., Titlin, Altin Harig) 8,9 2,5 3,0 64,8 60,2 51,6
OKTG-D (islenmemis Gida, Alkollii i¢. ve Tutiin Harig) 9,9 3,4 3,4 55,0 62,6 53,0
OKTG-E (Alkollii i¢. ve Tutiin Harig) 9,3 3,1 2,4 59,3 61,9 51,6
OKTG-F (Yénetilen-Yénlendirilen Fiyatlar Harig) 9,2 2,6 1,4 65,7 59,5 48,2

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

Yi-UFE aylik artis orani %1,7 ile gecen aya gére yavaslarken, yillik iretici enflasyonu baz etkisiyle 5,6
puan daha gerileyerek %35,8 oldu (Tablo 3). Ara mali ve dayaniksiz tiiketim mallarin Uretici fiyat artisi
ortalamanin altinda kalirken, sermaye mali ve dayanikli mallarda aylik enflasyon hem ortalamanin
lizerinde kaldi hem de gecen aya gore hizlandi. Genel olarak uretici fiyatlarindaki gérece ilimli seyir,
tiketici enflasyon egiliminde agustos sonrasinda bekledigimiz iyilesmeyi destekler nitelikte.

Tablo 3. Yurti¢i Uretici Fiyat Endeksi

Aylik % Degisim Yillik % Degisim
Agu.23 Tem.24 Agu.24 Agu.23 Tem.24 Agu.24
Yurt ici UFE 5,9 1,9 1,7 49,4 41,4 35,8
Ara Mali 3,8 1,6 1,2 46,4 37,0 33,6
Dayanikli Tiketim 8,7 1,2 2,1 61,1 49,8 40,7
Dayaniksiz Tuketim 5,7 0,6 1,2 66,5 55,4 48,8
Enerji 14,3 6,3 3,0 20,7 31,1 18,2
Sermaye Mali 4,0 1,8 2,5 64,9 40,1 38,0

Kaynak: TUIK

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




Y Enflasyon Gelismeleri (Agustos 2024)

3 Eyliil 2024

Ekonomik.arastirmalar @akbank.com

CagniSarikaya— Bas Ekonomist

Cagri.Sarikaya@akbank.com

Caglar Yinculer

Caglar.Yunculer@akbank.com

Sibel.Yapici@akbank.com Alp.Nasir@akbank.com

YASALUYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya cikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve calisanlar sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatinm AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm
AS’nin herhangi bir taahhidunt icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tirli maddive manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
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.
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