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Makro: Enflasyon egilimindeki katilik devam ediyor ve yil igerisinde faiz indirim
ihtimali zayifliyor

Eylllde tuketici fiyatlari %2,97 oraninda artarak piyasa beklentilerinin (zerinde gergeklesirken,
yillik enflasyon baz etkisiyle %52,0’den %49,4’ e geriledi.

Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) TUFE aylik artisi, yonetilen fiyat ayarlamalarinin dogrudan
etkisinin (=1 puan) ortadankalkmasina ragmen %3,0 ile yiiksek seyretmeye devam etti. Cekirdek-
B ve C endekslerinin aylik enflasyonlari (m.a.) %3,2’ye; medyan ve budanmis aylik enflasyon
oranlari (m.a.) ise sirasiyla %2,1 ve %2,3’e yiikseldi. Kurdaki istikrar temel mal enflasyonunu
sinirlamaya devam ederken, hizmet enflasyonundaki katiligin sirmesi (m.a. aylk artis %4,3) ana
egilimdeki iyilesmeyi engelleyen temel faktor oldu. Fiyatlama davranislarinda heniiz bir diizelme
gorinmuyor. 5-basamakl alt kalemlerin (m.a.) aylik enflasyon dagilimi halen normal dagilim
ozelliklerinden uzakve gegenaya gére daha bozuk bir gériiniime isaret ediyor.

Ekonomik aktivitedeki ivme kaybi, doviz kurlarindaki kontrollli seyir ve emtia fiyatlarindaki geri
cekilmenin olumlu etkilerine ragmen eylil enflasyonunun beklentilerin belirgin Gizerinde gelmesi
ve hizmet enflasyonundaki katiligin devam etmesi, gegmis dngoriilerimize kiyasla daha yiksek bir
enflasyon egilimine isaret ediyor. Son ¢eyrekte ana egilimin zayiflayacagi ongoriimiizi korumakla
birlikte enflasyonun yilsonunda TCMB tahmin bandi icerisinde kalma olasiiginin oldukca
zayifladigini degerlendiriyoruz. Bu gorinim, para politikasinda siki ve temkinli durus gerekliligini
teyit ederken, yil icerisinde faiz indirim alanini daraltan bir tabloya isaret ediyor.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Aylk enflasyon %2,97 ile beklentilerin (AA Finans: %2,1; Foreks: %2,2; Bloomberg HT: %2,2), bizim
(%2,25) ve TCMB tahmininin (%1,9) belirgin lizerinde gergeklesti. Yine de, yillik enflasyon baz etkisiyle
2,6 puan diserek %49,4 olurken; TCMB Enflasyon Raporu tahmin bandinin orta noktasinin (=%47,5)
1,9 puan lzerinde, Gst sinirina (%49,5) ise yakin gerceklesti.

Enflasyon egilimi, yonetilen fiyat ayarlamalarinin dogrudan etkisinin (=1 puan) ortadan kalkmasina
ragmen yiiksek seyretmeye devam etti. Mevsimsellikten arindiriimis (m.a.) TUFE ve ¢ekirdek-B aylik
fiyat artislari sirasiyla %3,0 ve %3,2 oldu (agustos ayi sirasiyla %3,3 ve %2,9). Kurdaki istikrara ragmen
hizmet enflasyonunda goézlenen katilik, enflasyon egiliminde beklenen iyilesmeyi engelliyor.
Mevsimsellikten arindirilmis olarak hizmet grubu aylik enflasyonu %4, 3 ile mart ayindan beri en yiksek
seviyeye ulasirken, mal grubu aylik enflasyonu %2,5 civarindaki seyrini koruyor.

Cekirdek enflasyon gostergelerininyillik enflasyonlari da yiikselen egilime ragmen baz etkisiyle geriledi.
B endeksi yillik enflasyonu 2,7 puan gerileyerek %48,2, Cendeksi yillik enflasyonu ise 2,5 puan azalarak
%49,1 oldu (Grafik 1, Tablo 3).
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Grafik 1. Tiife ve Cekirdek Endeksler Grafik 2. Tuife Alt Endeksler
(yilhk % degisim) (yilik % degisim)
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* [slenmemis gida, enerji, alkoll{i i¢. ve tiitiin Griinleriile altin hari¢ TUFE

** Enerji, gida ve alkolsiizig., alkolliiig.ile tiitiin Griinlerive altinharig TUFE

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 agustostaki olumlu goérinim eyliilde devam etmedi.
Grup aylk enflasyonu %2,5 olurken, m.a. olarak (%3,3) son iki aydaki ortalamasina (%1,1) kiyasla
onemli 6lgtide yiikseldi. Grup yillik enflasyonu ise 1,2 puandiserek %43,7’a geriledi(Tablo 1). Aylk
enflasyonun glic kazanmasinda islenmemis gida belirleyici oldu.

islenmemis gida grubu aylik enflasyonu, hem taze meyve-sebze hem de diger islenmemis gida
kaynakh %3,5 (m.a. %4,7) artigile agustos ayina kiyasla (m.a. %2,1 disis) belirgin bir artis kaydetti
(Tablo 2). Buna bagli olarakislenmemis gida yillik enflasyonu %43,3’e yiikseldi. Taze meyve-sebze
fiyatlarinda gegen ayki diizeltme hareketi devam etmedi, aylik fiyat artisi %3,2 (m.a. %4,1) olarak
gerceklesti. Bu ay diger islenmemis gida Uriinlerindeki fiyat artisi da dikkat ¢ekti. Bu grupta fiyat
artislari m.a. olarak son 5 ayda énemli 6l¢lide yavaslamis ve aylik ortalama enflasyon (m.a. %1,7)
2021 yili ortalarindan beri en disik seviyeye gerilemisti. Eylll ayinda ise et, balikk ve yumurta
fiyatlarindaki giiclii artislarla (sirasiyla m.a. %4,2, %38,9 ve %21,6), grup aylik enflasyonu %3,75’e
(m.a. %5,4) yikseldi.

islenmis gida grubunda aylik enflasyon hiz kaybetmeye devam ederek %1,6’ya (m.a %1,8) geriledi
ve mart ayindan bu yana en disik degerini aldi. Aylik enflasyondaki hiz kaybi hem ekmek ve
tahillardan hem de diger islenmis gidalardan kaynaklandi. Grup yillik enflasyonu ise %47,7'den
%44,1’e geriledi. Diger islenmis gida aylik enflasyonunun goérece yiiksek olmasinda “sekerlemeler”
(%5, 3 artis) ve “kati-sivi yaglar” gruplarindaki fiyat artislari rol oynadi. St ve siit Griinleri ise grup
aylik enflasyonunu sinirlad.

e Enerji: Eneriji fiyatlari temmuz ve agustosta elektrik ve dogal gaz fiyat artislarinin etkisiyle sirasiyla
%10,0ve %6,9 artis kaydetmisti. Yonetilen fiyat kaynakl etkilerin ortadan kalkmasi ve uluslararasi
petrol fiyatlarindaki geri gcekilmeyle eyliilde enerji grubunda fiyat artisi %0,4 ile sinirh kaldi. Grup
yillik enflasyonu 5,5 puan daha diiserek %62,9 oldu (Grafik 2, Tablo 2).

Eylulde elektrik fiyatlari degismezken, dogal gaz fiyat artisi %0,6 ile sinirli oldu. Diger taraftan,
gerileyen uluslararasi petrol fiyatlari sayesinde, akaryakit fiyatlari agustostaki %1,3 disusiin
ardindan eylil de de %1,6 geriledi. Katiyakit fiyatlariise eylilde mevsimsel etkilerle %2,6 artarken
m.a olarak %0,85 ile gegen ayki ihmli seyrini korudu. Tiip gaz fiyatlari %7,2 artisla olumsuz bir
gorundm gizerken, sebeke suyu fiyatlarida %1,7 (m.a. %2,1) artti.

e Temel mallar: Euro/dolar paritesindeki yikselisin sepet bazinda déviz kurunu USD/TL’ye kiyasla
daha kuvvetli yikseltmesi (agustos %3,0, eylil: %1,7 artis) temel mal aylik enflasyonuna eyliil
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ayinda da yansidi. Eylil ayinda aylik enflasyon m.a. olarak %1,5’e (ham veri : %2,1) yikseldi. Grup
yillik enflasyonu ise sinirli azalisla %28,3 oldu (Grafik 2, Tablo 2).

Giyim fiyatlari aylik bazda %3,6 (m.a. %2,6) artisla gectigimiz aylara kiyasla daha yiiksek oranda
artsa da, egilim olarak iliml seyrini korudu. Giyim yillik enflasyonu 1,4 puan artisa ragmen %29,9
ile TUFE genelinin bir hayli altinda seyretmeye devam ediyor. iTO endeksinde ise tam tersi olarak
giyim yillik enflasyonu %66,4 ile manset ITO enflasyonunun (%59,2) lzerinde seyretmeye ve
TUFE’ deki degerden ¢ok farkli olmaya devam ediyor.

Altin harig dayanikl mal aylik enflasyonu agustostaki %1,5’ten (m.a. %1,6), eylilde %1,8"e (m.a.
%1,7) yukseldi. Euro’daki degerlenme tasit ve beyaz esya fiyatlari Gzerinden grup fiyatlarini
olumsuz etkiliyor. Eylilde ev aletleri fiyatlarinda artis %4’ e yaklasirken, motorlu araglarda da %2,7
fiyat artisi gergeklesti. Mobilya fiyat artiglariise ihml seyretti.

Son olarak, diger temel mallarda eyliil aylk fiyat artisi (%1,4) agustos ile ayni seviyede gergeklesti.

e Hizmetler: Kurdaki istikrar ve ilave asgarilicret artisiolmamasina ragmen hizmet enflasyonundaki
katilik gliclenerek siirtiyor. Hizmet fiyatlari aylk enflasyonu %4,9’a (m.a. %4,3) yiikselirken, grup
yillik enflasyonu baz etkisiyle %77,8 den %72,9’a geriledi. Hizmet grubu, yillik bazda en yiiksek
artisa sahip ana grup olmaya devam ediyor (Grafik 2).

Kira aylik enflasyonu yilksek seviyedeki seyrini koruyor. Aylik enflasyon %7,6 (m.a. %6,7) olurken,
grup yilhk enflasyonu %117,4 ile diger hizmet alt kalemlerinden belirgin olarak olumsuz ayrismaya
devam etti. Katiligin glicli oldugu bir diger hizmet kalemi olan lokanta-oteller grubunda enflasyon
egilimi yiksek seyretmeye devam ediyor. Lokanta ve oteller grubu aylik enflasyonunda bu ay yurt
Ucretlerindeki %50 oranindaki artisin da etkisi gorildi. Ulastirma hizmetleri fiyatlari servis ve taksi
Ucretlerindeki artisin etkisiyle %6,9 (m.a. %5,0) artti. Haberlegsme hizmetleri gecen ay oldugu gibi
eylilde de hizmet enflasyonunu sinirlayan kalem oldu. Bu grupta aylik enflasyon %0, 3 ile oldukga
dislk dizeyde gerceklesti. Aylik enflasyonu mevsimsel etkilerle kuvvetlenen bir diger alt kalemise
egitim, saglk, vd. kalemler iceren diger hizmet grubu. Geriye endeksleme davranisi kuvvetli olan
egitim grubunda aylik enflasyon agustosta %11,3 (m.a. %9,5) iken eylilde %14,2 (m.a. %5,4) oldu.
Okul, Gniversite, vb. Ucretlerinde yapilan kuvvetli artislar, gectigimiz yil enflasyondaki artisin
gecikmeli etkilerini yansitirken, enflasyondaki ataletide besliyor.

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 egilimindekiiyilesme eyliilde kesintiye ugradi. Dolayli etkileri daha az yansitan, dolayisiyla
ana egilime dair daha net bir resim ortaya koydugunu disindigiimiiz medyan ve budanmis aylik
enflasyon oranlari(m.a.) gecenaya kiyasla artaraksirasiyla %2,1 ve %2,3 oldu. Yayilim endeksinde de
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bir miktar yikselis gerceklesti ve yliksek seviyeler korundu (Grafik 4). Fiyatlama davranislarinda heniiz
iyilesme goriinmiyor. 5-basamakl alt kalemlerin (m.a.) aylik enflasyon dagilimi halen normal dagihm
ozelliklerinden uzakve gecen aya gére daha bozuk bir gériiniime isaret ediyor (Grafik 5). Bugériinim,
para politikasinda siki ve temkinli durus gerekliligini teyit ediyor. Enflasyon egilimine iliskin dagilim bazl
istatistiklerin (medyan, budanmis, vb.) bir miktar bozulmaya ragmen halen %30’lar civarinda bir yillik
enflasyon egilimine isaret etmesi olumlu bir unsur olarak goriindyor.

Grafik 4. Yayilim 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

Ekonomik aktivitedeki kademelizayiflama, doviz kurlarindaki kontrolli seyir ve emtia fiyatlarindaki geri
cekilmenin olumlu etkilerine ragmen eylil enflasyonunun beklentilerden belirgin sekilde yiksek
gelmesi ve hizmet enflasyonunda gliclendigini gordigimiz katihgin oniimiizdeki dénemde ana
egilimde bekledigimiz iyilesmeyi sinirlayacak olmasi nedeniyle yil sonu enflasyon tahminimizi %43’ten
%45,4’ e glincelliyoruz (Grafik 6). 2025 yilina daha yiksek bir enflasyon egilimiyle girilecek olmasi, 2025
yil sonu icin 6ngordiigimiz dezenflasyon patikasi Uzerinde de yukari yonli baski olusturuyor. Bu
goriiniim, para politikasinda siki ve temkinli durus gerekliligini teyit ediyor. Bu gelismenin, TCMB’nin
Eylil PPK karar metninde “glivercinlesen” iletisimi sonrasinda kasim ayina gekilen faiz indirim ihtimalini

oldukca azalttigim ve faiz indirim sirecinin baslamasini 2025 vyl basina oteleyebilecegini
degerlendiriyoruz.
Grafik 6. Yillik Enflasyon ve Ana Egilim* Tahmini (%)
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* Not: Ana egilim, mevsimsellikten arindirilmis TUFE’nin son 3 aydaki degisiminin yilliklandiriimis degerini géstermektedir.
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Tablo 1. Tiiketici Fiyat Endeksi (Ham Veri)

Aylik % Degisim Yillik % Degisim
Eyl.23 Agu.24 Eyl.24 Eyl.23 Agu.24 Eyl.24
TUFE 4,8 2,5 3,0 61,5 52,0 49,4
Gida ve Alkolsiizicecekler 3,3 -1,1 2,5 75,1 44,9 43,7
Alkollli icecekler ve Titiin 10,0 4,5 4,2 67,2 60,9 52,4
Giyim ve Ayakkabi 2,6 0,4 3,6 32,5 29,4 30,7
Konut, Su, Elektrik, Gazve Diger Yakitlar 5,8 8,5 3,9 20,2 101,5 97,9
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 5,2 1,1 2,0 63,8 44,7 40,3
Saglk 3,4 1,7 1,5 79,8 53,5 50,7
Ulastirma 4,4 2,9 2,4 76,1 29,0 26,6
Haberlesme 3,6 0,6 -0,9 46,6 42,8 36,6
Eglence ve Kultar 4,7 2,6 2,4 55,4 47,2 44,0
Egitim 30,3 11,3 14,2 81,0 120,8 93,6
Lokanta ve Oteller 4,1 2,0 2,7 92,5 67,7 65,4
Cesitli Mal ve Hizmetler 3,9 2,1 3,2 59,4 47,7 46,7
Kaynak: TUIK
Tablo 2. Ozel Kapsamh TUFE Géstergeleri (Ham Veri)
Aylik % Degisim Yillik % Degisim
Eyl.23 Agu.24  Eyl.24 Eyl.23  Agu.24  Eyl.24
TUFE 4,8 2,5 3,0 61,5 52,0 49,4
Mallar 3,4 1,5 2,1 52,4 42,1 40,3
Enerji 3,8 6,8 0,4 10,2 68,4 62,9
Gida ve Alkolsiizicecekler 3,3 -1,1 2,5 75,1 44,9 43,7
islenmemisGida 2,4 -4,9 3,5 96,2 41,7 43,3
Taze Meyve ve Sebze 0,2 -10,0 3,2 102,5 28,9 32,7
Diger islenmemis Gida 3,7 -1,7 3,8 93,9 50,0 50,1
islenmis Gida 4,1 2,4 1,6 60,0 47,7 44,1
Ekmek ve Tahillar 2,9 2,0 1,4 60,5 44,9 42,8
Diger islenmis Gida 4,8 2,6 1,7 59,8 49,2 44,8
Enerji ve Gida Digi Mallar 3,4 1,6 2,3 54,9 32,3 31,0
Temel Mallar 2,6 1,2 2,1 53,2 28,9 28,3
Giyim ve Ayakkabi 2,5 0,3 3,6 31,4 28,5 29,9
Dayanikli Mallar (Altin Harig) 2,6 1,5 1,8 65,6 23,7 22,8
Diger Temel Mallar 2,7 1,4 1,4 50,1 38,3 36,6
Hizmet 7,9 4,6 4,9 86,5 77,8 72,9
Kira 9,5 7,4 7,6 95,0 121,3 117,4
Lokanta ve Oteller 4,1 2,0 2,7 92,5 67,7 65,4
Ulastirma Hizmetleri 15,2 9,2 6,9 96,0 65,9 53,9
Haberlesme Hizmetleri 5,4 0,6 0,3 55,0 62,9 55,1
Diger Hizmetler 8,5 4,7 5,5 81,6 73,3 68,5
TUFE 4,8 2,5 3,0 61,5 52,0 49,4
OKTG-A (Mevsimlik Uriinler Harig) 5,1 3,3 2,9 61,9 54,9 51,7
OKTG-B (islenmemis Gida, Enerji, Alkollii ig., Tiitiin, Altin Harig) 51 2,9 3,2 67,2 50,9 48,2
OKTG-C (Enerji, Gida, Alkolsiizlig., Alkollii ig., Titiin, Altin Harig) 5,3 3,0 3,6 68,9 51,6 49,1
OKTG-D (islenmemis Gida, Alkollii i¢. ve Tlitlin Harig) 4,9 3,4 2,8 57,0 53,0 50,0
OKTG-E (Alkollii ig. ve Tiitiin Harig) 4,6 2,4 2,9 61,3 51,6 49,3
OKTG-F (Yénetilen-Yénlendirilen Fiyatlar Harig) 4,6 1,4 3,1 69,5 48,2 46,1

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

Yi-UFE aylik artig orani %1,4 ile yavaslamaya devam ederken, yillik iiretici enflasyonu %33,1’e geriledi
(Tablo 3). Hizmet enflasyonundaki olumsuz seyir TUFE ve Yi-UFE arasindaki ayrismanin
belirginlesmesine neden oluyor. Uretici enflasyonunda gecen aya gére yavaslama ara mali ve
dayaniksiz tiiketim mallari haricindeki gruplardan kaynaklansa da dayaniksiz tiiketim ve ara mal aylk
enflasyonlari seviye olarakdigerlerinden belirgin olarak farklilasmadi.

Tablo 3. Yurti¢i Uretici Fiyat Endeksi

Aylik % Degisim Yillik % Degisim
Eyl.23 Agu.24 Eyl.24 Eyl.23 Agu.24 Eyl.24
Yurt ici UFE 3,4 1,7 1,4 47,4 35,8 33,1
Ara Mali 1,9 1,2 1,3 45,8 33,6 32,7
Dayanikli Tiketim 3,7 2,1 1,7 61,9 40,7 38,0
Dayaniksiz Tuketim 4,8 1,2 1,7 68,0 48,8 44,4
Enerji 6,1 3,0 0,5 13,4 18,2 11,9
Sermaye Mali 3,0 2,5 1,9 65,8 38,0 36,6

Kaynak: TUIK
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tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her trli 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 danigmanligi 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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