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Makro: Enflasyon egilimindeki katilik politikalarda gevseme alanini daraltiyor

Tiketici enflasyonu aylik %3,23 ile bizim tahminimiz (%2,6) ve piyasa beklentilerinin (%2,5) oldukga
Uzerinde gercgeklesti. Boylelikle yillik enflasyon 0,3 puan artisla %33,3’e yiikseldi ve ilk kez TCMB
tahmin bandi Gst sinirinin Gizerine ¢ikti (=1 puan).

Eylil ayinda egitim, gida ve ulastirma fiyatlarinda hayli yiiksek artislar gézlendi. Enflasyon egilimi
onceki aya gore yiikselirken, mayis sonrasindaki istikrarli bozulma dikkat cekti. TUIK’in dolayli
yaklasimla mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) TUFE aylik enflasyonunu %2,7 olarak agiklayacagini
hesapliyoruz (6nceki %2,5). Eyliil ayinda bir kerelik etkilerden gelen katkiyi ham veride 0,8 puan,
“m.a” veride ise 0,4 puan civarinda hesapliyoruz. Bu kalemleri harig¢ tutsak dahi enflasyon egilimi
%2’ nin Gzerinde goriniiyor. TCMB iletisiminde 6ne ¢ikarilan dagilim bazli egilim gostergelerinden
medyan ve budanmis enflasyon oranlarisirasiyla %2,1ve %2,0 (6nceki %2,0 ve %1,9).

Mevcut gorinim altinda, yil sonunda enflasyonun TCMB tahmin bandi icerisinde kalma olasiligi
bulunmuyor diyebiliriz. Alt kalemler incelendiginde, biyik olclide doviz kuru etkisini yansitan
temel mallar disinda blyiik bir iyilesme goriilmiiyor. Hatta bu grupta beyaz esya fiyatlarindaki %5’e
yaklasan artislar bazi kalemlerde halen maliyet artislarinin izerinde bir fiyatlama glici olduguna
isaret ediyor. Enflasyon katiliginin hizmetlere 6zgli olmadigi, dezenflasyonda kat edilen mesafenin
gida ve enerjide de sinirl kaldigi goriliyor. Bu tabloda faiz indirimlerini gerekcelendirmek gig
olacagindan TCMB’nin ekim toplantisinda indirim silrecine ara verebilecegini degerlendiriyoruz.
Ote yandan, politika iletisiminde vurgulanan medyan enflasyon egiliminin yilliklandirilmis =%28
olmasi, indirim strecinin daha kiicik adimlarla (100-150 bp) devamini da saglayabilir. Bukapsamda
orta vadeli hedeflere baghlik derecesini ve politika reaksiyon fonksiyonunu anlayabilmemiz
acisindan belirleyici bir ay olacagini diistintiyoruz.

Temmuz sonlarindan bu yana Tirk lirasindaki deger kaybi egiliminin torpilenmis olmasina ragmen
enflasyon egiliminin yilksek kalmasi aktarim kanallarina yonelik 6nemli sorulari beraberinde
getiriyor. Enflasyon dinamiginde doéviz kuru kanalinin ¢alistigi, talep kanalinin heterojen bir yapida
ciddi belirsizlikler icerdigi, bunlardan daha 6nemlisi ise beklenti ve fiyatlama davranislari kanalinda
kayda deger bir basari saglanamadigiyoniindeki isaretleri onemli goriiyoruz. Bu gériiniim altinda,
onimdizdeki yila ait Ucret, yonetilen fiyat ve vergi ayarlamalarina dair belirsizlikler de dikkate
alindiginda, yil sonuna kadar faiz indirimlerine ara verilmesinin uygun olacagini degerlendiriyoruz.
Boyle bir aksiyonun, Eylil PPK kararindaki “Enflasyon goriinimintin ara hedeflerden belirgin bir
bicimde ayrismasi durumunda, para politikasi durusu sikilastirilacaktir” ifadesi ile de uyumlu
olacagini diistiniiyoruz.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Aylik enflasyon %3,23 ile tahminimizin (aylik %2,6; yillik %32,5) ve piyasa beklentisinin (aylk %2,5;
yillik %32,4) oldukga Uzerinde gerceklesti. Boylelikle yillik enflasyon %33,0’ten %33,3’e ylkseldi ve ilk
kez TCMB tahmin bandi Ust sinirinin Gzerine ¢ikti (=1 puan). Dolayh yaklasimla mevsimsellikten
arindiriimis (m.a.) TUFE aylik enflasyonu %2,7 ile gecen aya (%2,5) gore bir miktar artti.

Cekirdek gostergelerin yillik enflasyonlari karisik bir seyir izledi. B yillik enflasyonu 0,2 puan artarak
%32,9, Cyillik enflasyonu ise 0,5 puan azalisla %32,5 olarak gerceklesti (Grafik 1, Tablo 3).
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Grafik 1. Tiife ve ¢ekirdek endeksler Grafik 2. Tife alt endeksler
(yilhk % degisim) (yilik % degisim)
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* jslenmemis gida, enerji, alkollii i¢. ve tlitlin Griinleriile altin hari¢ TUFE

** Enerji, gida ve alkolsiiz ic., alkolli ig. ile tiitiin Griinlerive altin harig TUFE

Kaynak: TUIK
Eyliil ayinda yilik enflasyon hizmet haricindeki ana gruplarin hepsinde artti (Grafik 2, Tablo 1).
Detaylar susekilde:

e Gida: Agustos ayindaki olumsuz gorinim eylil ayinda da sirdi. Gida fiyatlari hem islenmis hem
islenmemis gida grubu kaynakl aylik bazda %4,6 artti. Bu artis mevsimsellikten arindiriimis olarak
da %4,8ile 6nceki aya (%4,4) gbre hizlanmaya isaret ediyor.

Detaylara baktigimizda, kati-sivi yaglar, sebze, yumurta, beyaz et, tereyagi, recel-bal gibi
kalemlerde kuvvetli fiyat artiglari géze garpiyor. Diger taraftan, gida yillik enflasyonu %33,3’ten
%36,1’ e yikseldi ve manget enflasyondan bir miktar daha ayrist.

Gida grubunda son 2 aydaki ortalama “m.a.” artis %4, 6 ile yilliklandiriimis olarak %72’ lik yiksek bir
enflasyon egilimine isaret ediyor. Son iki aydaki gida fiyat artislarinin bir kisminin ilerleyen
donemde diizeltmesini gorebiliriz. Yine de gida enflasyonu, sepetteki en yiiksek agirliga sahip
kalem olarak, dezenflasyon sireciicin 6nemli bir risk unsuru olmaya devam ediyor. Bu baglamda
TCMB’nin Enflasyon Raporu’nda 2025 ve 2026 icin gida yillik enflasyon varsayimlarisirasiyla %26,5
ve %17,0ile iyimser kaliyor.

e Enerji: Enerji grubunda aylik enflasyon %1,24 olurken, grup yillik enflasyonu 1 puan artisla
%34,7’ye yikseldi. Akaryakit fiyatlarinda aylik artis %2,4, katiyakitlardaki aylk artisise %3,1 oldu.

e Temel mallar: Temel mallarda aylik enflasyon %2,1 (m.a. %1,6) ile gecen aya gére (m.a. %0,8)
belirgin artis kaydetti. Grup yillik enflasyonu ise sinirli artisla %19,9 oldu (Grafik 2, Tablo 2).

Giyim ve ayakkabi enflasyonunda saha gozlemlerimize ve alternatif 6lcimlere kiyasla belirgin
ayrisma devam ediyor. Giyim fiyatlari mevsimsel etkilerle aylk %3,94 artarken, “m.a.” olarak da
ihmli (%1,4) artti. Giyim yillik enflasyonu 0,3 puan artisla %9,1 olurken, ITO endeksinde %40,8
dizeyinde.

Altin hari¢ dayanikh mal aylik enflasyonu %2,1ile gecen aya hizlandi. Aylik fiyat artis orani kur artis
egilimindeki yavaslamaya ragmen yikseldi. Bu gelismede beyaz esya fiyatlarinda %5’e yaklasan
artislarla, otomobil fiyatlarindaki %2,4’lik artis belirleyici oldu.

e Hizmetler: Hizmet aylik enflasyonu, egitim hizmetleri, kira ve ulastirma hizmetlerindeki artiglarin
oncultgiinde aylk %4,1 artarken, “m.a.” aylikartis orani %2,8 civarinda katilik sergilemeye devam
etti. Grup yillik enflasyonu ise baz etkisiyle %45,8 den %44,7’ye geriledi. Hizmet grubu, en yiksek
yillik enflasyona sahip ana grup olmayi siirdiriyor (Grafik 2).

Alt kalemlere baktigimizda kira (m.a.) aylk enflasyonu %3,3 ile dnceki aya gore 0,4 puan gerilese
de yiksek seyretmeye devam ediyor. Bu ay Universite egitim Ucretlerindeki %61,7’lik artis (m.a.
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%23 artis), yurt lcretlerindeki %36,6’lik artis (m.a. %3,2 artis) ve istanbul’da toplu ulasima gelen
zammin etkisiyle %13,5 artan (m.a. %3,4 artis) otobds ile sehir i¢i yolcu tasimaciligi Gcretleri hizmet
enflasyonunda 6ne ¢ikan artislar oldu. Bu kalemler TUFE aylik enflasyonuna sirasiyla 0,42, 0,08 ve
0,24 puan katki yapti.

Grafik 3. Enflasyon egilimi* (m.a. aylik % deg., Grafik 4. Yayilim endeksi
3 aylik hareketliort., yiliklandiriimis) (mevs. ard., artan-azalan, %)
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* Budanmis ortalama hesaplanirken aylik enflasyon Kaynak: TUIK, Akbank

daglllmlnlp.iki ucundan %15’er kesilmistir.

Kaynak: TUIK, Akbank

Dolayli yaklasimla mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) TUFE aylik artisini %2,7 olarak hesapliyoruz
(6nceki %2,5). B (m.a.) ve C (m.a.)aylik artislarisirasiyla %2,6 ve %2,3 ile gecenaya gore daha yiiksek
(sirasiyla %2,2 ve %1,8). Diger taraftan, dagilim bazh egilim gostergelerindeki bozulma daha sinirl.
Medyan ve budanmis aylik enflasyon oranlari sirasiyla %2,1 ve %2,0 (6nceki %2,0ve %1,9) diizeyinde.
Yilliklandirilmis enflasyon egilimi %27-28 civarinda (Grafik 3). Ote yandan, son aylarda yayilim
endekslerinin yikselmesi (Grafik 4); enflasyon dagihiminin bozulmasi (Grafik 5); bir yili askin slredir
medyan enflasyonun aylik %2-2,5 bandinda katilik sergilemesi (Grafik 6) enflasyon egiliminde
arzulananilave iyilesmenin olduk¢a maliyetli bir siire¢ gerektirebilecegine isaret ediyor.

Grafik 5. TUFE alt kalemleri aylik enflasyon Grafik 6. TUFE alt kalemleri aylik enflasyon
histogrami(mevs. ard.) dagihmi (IQR, %)
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Kaynak: TUIK, Akbank Not: Kirmizi kutucuklar aylik enflasyon dagiliminin %25 ve

%75’e denk gelen 1. ve 3. cgeyreklik dilimlerini
(interquartile range — IQR); kutucuklarin igindeki yatay
cizgiler ise medyan enflasyon oranini gésteriyor.
Kaynak: TUIK, Akbank
2026 yil sonu i¢in belirlenen %16 hedefinin ulasilabilirligi degerlendirilirken, enflasyonu disirmenin
reel maliyeti (blyime-enflasyon odinlesimi = fedakarlik orani) 6nemli bir tartisma konusu. Bu
kapsamda enflasyonun hangi diizeylerde katilik sergileyebilecegi ve kaynaklarinin ne(ler) oldugunu
incelemek hayli aydinlatici. Grafik 7, yari yillar itibariyla mevsimsellikten arindiriimis ortalama ayhk
TUFE ve hizmet enflasyonlari ile ana alt kalemlerinin katkilarini gésteriyor. Buna gére, (i) déviz kuru
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kanali temel mal enflasyonunu belirgin sekilde sinirliyor. (ii) Enflasyon katiliginin sadece hizmetlerde
degil gida ve eneriji gruplarinda da gii¢li oldugu gordlayor. (iii) Egitim ve saglik kalemlerini iceren diger
hizmetler ve kiradaki uyarlama ¢ok yavas gerceklesiyor. Ozetle, biyik dlclide déviz kuru etkisini
yansitantemel mallar disinda biyuk bir iyilesme gorilmiyor. Hatta bu grupta beyaz esya fiyatlarindaki
%5’ e yaklasan artislar bazi kalemlerde halen maliyet artislarinin tizerinde bir fiyatlama glicli olduguna
isaret ediyor.

Grafik 7. Aylik Enflasyona Katkilar (mev. ard., % puan)
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Kaynak: TUIK, Akbank

* EylUl ayr tarafimizca tahmin edilerek hesaplanmistir.

Mevcut goriinim altinda, yil sonunda enflasyonun TCMB tahmin bandi icerisinde kalma olasihig
bulunmuyor diyebiliriz. Daha 6nce yukari yonli risk olarak kabul ettigimiz unsurlari baz senaryomuza
yansitarak 2025 sonu enflasyon tahminimizi %32,0’ye gincelliyoruz (Grafik 8). Bu tabloda faiz
indirimlerini gerekgelendirmek gli¢c olacagindan TCMB’nin ekim toplantisinda indirim siirecine ara
verebilecegini degerlendiriyoruz. Ote yandan, politika iletisiminde vurgulanan medyan enflasyon
egiliminin yilliklandirilmis =%28 olmasi, indirim siirecinin daha ki¢tk adimlarla (100-150 bp) devamini
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da saglayabilir. Bu kapsamda orta vadeli hedeflere baglilik derecesini ve politika reaksiyon
fonksiyonunu anlayabilmemiz agisindan belirleyici bir ay olacagini distniyoruz.

Grafik 8. Enflasyon Tahminleri (yillik, %))
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Kaynak: TCMB, Akbank.

(1) TCMB tahmin patikasi Enflasyon Raporu’ndaki gorselden yararlanilarak tarafimizca tiretilmistir.

Temmuz sonlarindan bu yana Turk lirasindaki deger kaybi egiliminin térpllenmis olmasina ragmen
enflasyon egiliminin yiiksek kalmasiaktarim kanallarina yonelik 6nemli sorulari beraberinde getiriyor.
Enflasyon dinamiginde doviz kuru kanalinin ¢alistigi, talep kanalinin heterojen bir yapida ciddi
belirsizlikler icerdigi, bunlardan daha 6nemlisi ise beklenti ve fiyatlama davranislari kanalinda kayda
deger bir basari saglanamadigl yoniindeki isaretleri énemli gorlyoruz. Bu goriinim altinda,
onimuzdeki yila ait Ucret, yonetilen fiyat ve vergi ayarlamalarina dair belirsizlikler de dikkate
alindiginda, yil sonuna kadar faiz indirimlerine ara verilmesinin uygun olacagini degerlendiriyoruz.
Boyle bir aksiyonun, Eylil PPK toplantisindaki “Enflasyon goriniiminiin ara hedeflerden belirgin bir
bicimde ayrismasidurumunda, para politikasi durusu sikilastirilacaktir” iletisimiile de uyumlu olacagini
dislnuyoruz.

Tablo 1. Tuketici Fiyat Endeksi (Ham Veri)

Aylik % Degisim Yillik % Degisim

Eyl.24 Agu.25 Eyl.25 Eyl.24 Agu.25 Eyl.25

TUFE 2,97 2,04 3,23 49,38 32,95 33,29
Gidave Alkolsiiz icecekler 2,48 3,02 4,62 43,72 33,28 36,06
Alkollii igecekler ve Tiitiin 4,16 6,04 -0,03 52,35 29,71 24,49
Giyim ve Ayakkabi 3,63 -0,71 3,92 30,70 9,49 9,80
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 3,86 2,66 2,56 97,87 53,27 51,36
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 1,98 0,80 1,65 40,29 29,74 29,32
Saghk 1,51 1,01 0,48 50,70 36,59 35,21
Ulastirma 2,44 1,55 2,81 26,60 24,86 25,30
Haberlesme -0,88 1,46 1,25 36,64 20,61 23,20
Eglence ve Kultlr 2,35 1,48 1,29 43,96 26,16 24,85
Egitim 14,21 2,07 17,90 93,59 60,91 66,10
Lokantave Oteller 2,72 1,88 2,68 65,41 33,96 33,91
Cesitli Mal ve Hizmetler 3,25 0,67 2,14 46,69 33,03 31,60

Kaynak: TUIK
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Tablo 2. Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri (Ham Veri)

Aylik % Degisim Yillik % Degisim
Eyl.24  Agu.25 Eyl.25 Eyl.24 Agu.25 Eyl.25
TUFE 2,97 2,04 3,23 49,38 32,95 33,29
Mallar 2,06 1,72 2,79 40,27 27,22 28,13
Enerji 0,44 0,64 1,24 62,94 33,66 34,73
Gida ve Alkolsiiz icecekler 2,48 3,02 4,62 43,72 33,28 36,06
islenmemisGida 3,54 2,02 5,53 43,34 34,94 37,53
Taze Meyve ve Sebze 3,17 2,25 4,33 32,70 51,78 53,49
Diger islenmemis Gida 3,75 1,86 6,35 50,07 25,09 28,21
islenmis Gida 1,59 3,83 3,90 44,05 31,35 34,33
Ekmek ve Tahillar 1,40 5,77 2,97 42,83 38,82 40,96
Diger islenmis Gida 1,68 2,82 4,39 44,77 27,69 31,10
Enerji ve Gida Disi Mallar 2,35 1,12 1,92 31,00 21,10 20,58
Temel Mallar 2,07 0,52 2,11 28,26 19,85 19,89
Giyim ve Ayakkabi 3,63 -0,77 3,94 29,93 8,78 9,10
Dayanikli Mallar (Altin Harig) 1,82 0,73 2,10 22,77 22,60 22,95
Diger Temel Mallar 1,43 1,01 0,95 36,60 23,93 23,35
Hizmet 4,90 2,65 4,10 72,92 45,77 44,66
Kira 7,62 4,61 4,39 117,43 74,33 69,10
Lokanta ve Oteller 2,72 1,88 2,68 65,41 33,96 33,91
Ulastirma Hizmetleri 6,89 3,36 6,28 53,92 36,76 35,99
Haberlesme Hizmetleri 0,33 1,65 0,80 55,08 23,26 23,83
Diger Hizmetler 5,47 1,92 5,04 68,49 46,69 46,09
TUFE 2,97 2,04 3,23 49,38 32,95 33,29
OKTG-A (Mevsimlik Uriinler Harig) 2,92 2,19 3,13 51,67 33,83 34,11

OKTG-B (islenmemis Gida, Eneriji, Alkollii ig., Titlin, Altin Harig) 3,22 2,07 3,34 48,23 32,71 32,86
OKTG-C (Enerji, Gida, Alkolsiiz ig., Alkollii i¢., Tiitiin, Altin Harig) 3,57 1,69 3,22 49,10 33,00 32,54

OKTG-D (islenmemis Gida, Alkollii i¢. ve Tiitlin Harig) 2,84 1,88 3,09 50,05 32,77 33,08

OKTG-E (Alkollii ig. ve Titiin Harig) 2,92 1,89 3,36 49,27 33,08 33,65

OKTG-F (Yénetilen-Y&nlendirilen Fiyatlar Harig) 3,08 2,04 3,35 46,09 32,19 32,53
Kaynak: TUIK

Yurt i¢i Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE)

Yi-UFE eyliil ayinda aylik %2,52 ile agustos ayina benzer artis kaydetti. Béylece yillik iiretici enflasyonu
%25,2’den %26,6’ya yikseldi (Tablo 3). Son dénemde yiksek oranh artis egiliminde olan enerji
grubunda fiyat artisi eylilde %0,8 ile gorece sinirli kaldi. Ancak, enerji kalemindeki yavaslamanin
olumlu etkisi basta dayaniksiz tiiketim mallari olmak Gzere tiiketim ve yatirim mali Uretici fiyatlarinda
kuvvetlenen artisin olumsuz etkisiyle dengelendi. Dayaniksiz tiiketim mallarinda gida imalatinda ayli
kfiyat artisinin %6,8’e ylikselmesi belirleyici oldu.

Tablo 3. Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi

Ayhik % Degisim Yilhk % Degisim

Eyl.24 ABu.25 Eyl.25 Eyl.24 ABu.25 Eyl.25

Yurtigi Ufe 1,37 2,48 2,52 33,09 25,16 26,59
Ara Mali 1,27 1,34 1,48 32,70 22,02 22,27
Dayanikli Tiketim 1,70 1,26 2,80 37,95 30,22 31,62
Dayaniksiz Tuketim 1,70 3,21 5,07 44,38 28,94 33,21
Enerji 0,45 6,39 0,78 11,89 24,76 25,17
Sermaye Mali 1,89 1,11 1,90 36,55 26,61 26,62

Kaynak: TUIK
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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 tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turli 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
“yatinm danismanligli” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi 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 danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
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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