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Eylil Enflasyon

5 Ekim 2026 | Kaynak: TUIK

Eyliil ayhk TUFE Eyliil yilhk TOFE Eyliil gekirdek (C) yillik Eyliil Yi-UFE yillik Eyliil 12 aylik ortalama
%1,84 %29,73 %28,70 %27,38 %31,49
Agustos: %1,84 Agustos: %31,51 Eylul aylik %2,14 Eylul aylik %2,07

Eyliil Ayinda yillik enflasyon %30'un Altinda

Eylil ayinda tuketici fiyatlari aylik %1,84, yillik %29,73 oraninda artmistir. Gergeklesme, Bloomberg HT anketinde %2,20
olan piyasa medyaninin ve %2,21 dizeyindeki kurumsal tahminimizin altinda kalmistir. Tahminimizdeki sapmada, taze
meyve-sebze fiyatlarinin gerilemesi sonucunda gida ve alkolsiiz igecekler grubunun ayhk %0,20 diismesi ve mansete
-0,05 puan katki vermesi etkili olmustur. Yillik enflasyondaki 1,78 puanlik gerilemede baz etkisi belirleyici olmus ve yillik
enflasyon Kasim 2021'den bu yana ilk kez %30'un altina inmistir.

Jeopolitik belirsizlik ve Hiirmiiz Bogazi'ndaki arz kesintisinin siirmesi eneriji fiyatlari tGzerindeki baskiyr korumaktadir.
Brent petrol 100 dolar/varil seviyesinin Gzerinde seyrini stirdirtirken, ylksek enerji fiyatlari ve gicli dolar enflasyon
gorinimi acgisindan yukari yonla risk olusturmaktadir. Yurt icinde esel mobil uygulamasinin kademeli olarak
sonlandiriimasinin etkisi eylll verisinde gérinir hale gelmis; motorin %12,93, benzin %11,55 artarak ulastirma grubunu
aylik enflasyonun ana belirleyicisi yapmistir. Esel mobil mekanizmasinin 1 Ekim itibariyla sona ermesiyle akaryakit
fiyatlarinin petrol ve kur hareketlerine duyarliliginin artmasi beklenmektedir. Bu nedenle eneriji fiyatlari, Gnimuzdeki
donemde enflasyon tahminleri agisindan 6nemli bir risk unsuru olmaya devam edecek

Aylik gerceklesmenin yilliklandirilmis karsihgr %24,5'tir. Bu rakam iki gegcici etkiyi birlikte icermektedir: gidadaki
mevsimsel gerilemenin -0,05 puanlik ve egitimdeki dénem bagsi ayarlamalarinin +0,30 puanlik katkisi. ki etki
dislandiginda aylik artis %1,59'a, yilliklandiriimis karsihg %20,8'e inmektedir. Bu diizey, temmuz ayinda giyim indirimleri
dislanarak hesapladigimiz %27,7'lik ana egilimin belirgin altindadir ve temel egilimde sinirh bir iyilesmeye isaret
etmektedir; ancak tek aylik bir okumaya dayandigindan teyit gerektirmektedir. Yilin ilk dokuz ayinda birikimli TUFE artisi
%24,32'ye ulasmis, on iki aylik ortalamalara gére artis %31,49 olarak gerceklesmistir.
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Uretici Fiyatlan ve Cekirdek Gostergeler

Uretici cephesinde Yi-UFE aylik %2,07, yillik %27,38 artmistir (Agustos: %2,57 ve %27,95). Yilin ilk dokuz ayinda uretici
fiyatlarindaki birikimli artis %23,38 diizeyindedir. Alt sektorlerde imalat ayhk %2,32 ve yillik %29,09 ile genel endeksin
Uzerinde seyrederken, elektrik-gaz liretim ve dagitimindaki yillik artis %8,67 ile sinirh kalmis; madencilik ayhk %0,78
gerilemistir. TUFE ile Yi-UFE arasindaki fark temmuzdaki 3,92 puandan 2,35 puana daralmustir. Uretici fiyatlarinin tiiketici
enflasyonuna kiyasla daha disiik seyretmesi maliyet kaynakli baskinin halen sinirli olduguna isaret etmekle birlikte, iki
endeks arasindaki farkin daralmasi maliyet tarafindaki dezenflasyonist katkinin zayifladigini gostermektedir. Cekirdek
gostergelerde B endeksi aylik %2,01 ve yillik %29,00, C endeksi aylik %2,14 ve yillik %28,70 olarak gergeklesmistir.

Aylik % Yillik % Aylik % Yillik %
TUFE 1,84 31,51 1,84 29,73
Cekirdek TUFE (B) 1,84 30,68 2,01 29,00
Cekirdek TUFE (C) 1,81 30,07 2,14 28,70
Yénetilen fiyatlar hari¢ TUFE (F) 1,72 29,96 1,88 28,10
Yi-UFE 2,57 27,95 2,07 27,38

Kaynak: TUIK. B, C ve F: ézel kapsamli TUFE géstergeleri.

Cekirdek gostergeler, mansetin aksine aylik bazda ivmelenmistir. C endeksinde aylik artis agustostaki %1,81'den %2,14'e,
B endeksinde %1,84'ten %2,01'e yikselmis; her iki gbsterge de mansetin tzerine ¢ikmistir. C endeksinin yilliklandiriimig
ayhk karsilig1 %28,9 ile mansetin yilliklandirilmis degerinin 4,4 puan lzerindedir. Yillik bazda B endeksinin %30,68'den
%29,00'a, C endeksinin %30,07'den %28,70'e gerilemesi ise mansette oldugu gibi baz kaynaklidir; 2025 yil eylil ayinda
C endeksi aylik %3,22 artmisti. Yillik manset ile ¢ekirdek enflasyon arasindaki yakinsama, gekirdekteki gerilemeden
ziyade manset enflasyonun baz etkisi ve gida fiyatlarindaki diistisle asagi gelmesinden kaynaklanmaktadir.

“ AYIIk * Arallk ] gore Yt = * ort-

Mevsimlik tiriinler hari¢ TUFE 2,30 26,49 31,91 33,19
B islenmemis gida, eneriji, alkollii igki, tiitiin ve altin harig 2,01 23,40 29,00 30,80
C Eneriji, gida, alkolll igki, tatlin ve altin harig 2,14 23,39 28,70 30,15
D islenmemis gida, alkollii icecek ve tiitiin harig 2,38 24,84 30,35 31,43
E Alkollii icecekler ve tltiin harig 1,87 24,29 29,67 31,49
F Yonetilen-yonlendirilen fiyatlar harig 1,88 22,64 28,10 30,30

Kaynak: TUIK
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Fiyat artislarinin yayginhgi artmistir. Endekste izlenen 174 alt sinifin 133'Ginde, yani %76,4'Unde fiyat artisi kaydedilmis;
35 alt sinifta gerileme, 6 alt sinifta ise degisim gozlenmemistir. Temmuz ayindaki %67,2'lik yayilim oraninin belirgin
Uzerindeki bu okuma, mangetteki dlslise ragmen fiyatlama davraniginin genele yayllmaya devam ettigini
gostermektedir. Gerileyen 35 alt sinifin dnemli béliimiinl taze meyve-sebze ile yaz sezonunun sona ermesiyle ucuzlayan
hava yolu tasimacihigl (yurt disi -%12,96, yurt ici -%6,80) ve ara¢ kiralama (-%9,22) gibi mevsimsel kalemler
olusturmaktadir; diistsler yapisal degil takvimseldir.

Yonetilen fiyatlar cephesinde temmuz ayindaki tablo tersine déonmustir. Yonetilen ve yonlendirilen fiyatlarin harig
tutuldugu F gostergesinde aylik artis %1,88, yillik artis %28,10 olarak kaydedilmistir. Temmuzda mansetin 39 baz puan
altinda kalan bu gosterge eyliilde mansetin 4 baz puan uzerine ¢ikmistir; yani eylil enflasyonunda kamu kaynakli fiyat
ayarlamalarinin yukari yonla katkisi bulunmamakta, yonetilen kalemler manseti sinirli 6lglide asagi ¢ekmektedir.
Gostergenin yilliklandiriimig karsihg %25,0 diizeyindedir. Dolayisiyla eyliil ayinda yonetilen fiyatlarin manset enflasyon
tizerindeki etkisi sinirli ve agagi yonlii olmustur. Temmuz ayinda piyasa kaynakh fiyatlama lehine olan ayrisma ortadan
kalkmis; eylil enflasyonunun kaynagi akaryakit, egitim ve kira basta olmak Uizere piyasa fiyatlamasidir.

Harcama Gruplarina Gore Katki Dagilimi

Katki dagihmi incelendiginde ulastirma grubunun (%2,79, 0,49 puan) akaryakit zamlari nedeniyle temmuzdaki baskin
konumunu korudugu gorilmektedir. Konut grubu (%2,71, 0,33 puan) kis oncesi yakit fiyatlamalari (komir %9,84,
yakacak odun ve pelet %8,48) ile kira endekslemesinin etkisiyle ikinci sirada yer almis; grubun %39,99'luk yillik artisinin
mangetin 10,3 puan Uzerinde seyretmesi, bu kalemde goreli fiyat diizeltmesinin henliz tamamlanmadigina isaret
etmektedir. Egitim hizmetleri %14,19'luk aylik artisla sepetin en yliksek fiyat ivmesini Greten kalem olmus ve mansete
0,30 puan katki saglamistir; yiiksekogretim %25,79, yatil okul ve yurt konaklama %19,99, okul servisleri %16,04
artmistir. Grubun yillik artis1 %48,62 ile sepetin en yiksek yillik artisidir ve temmuz raporumuzda isaret ettigimiz donem
basi riski gerceklesmistir. Dijital yayin ve igerik aboneliklerindeki %10,30'luk artis, hizmet fiyatlamasinin egitim disinda
da canli kaldigini géstermektedir.

Gida ve alkolstiz igecekler grubunda aylik %0,20'lik gerileme (-0,05 puan) hasat donemi kaynakhdir: turuncgiller %24,41,
sogan-sarimsak-havug grubu %17,62, diger taze meyveler %13,12, yumrulu sebzeler %11,78 ucuzlamistir. Buna karsilik
hurma-incir-tropikal meyveler %23,31, margarin %12,23 artmistir. Grubun yillik artisi %27,62 ile mansetin 2,1 puan
altina inmis, yillik enflasyona katkisi temmuzdaki 8,94 puandan 6,73 puana gerilemistir. Temmuzda mansetin 5,8 puan
Uzerinde seyreden gida enflasyonundaki bu hizli diislis biyik 6lgtide 2025 yili eylll ayindaki %4,62'lik aylik artisin bazdan
¢ikmasiyla agiklanmakta; mevsimsel arzin daralacagl kasim-aralik déneminde gida enflasyonunun yeniden mansetin
Uzerine ¢ikma riski korunmaktadir.

TUFE 1,84 1,84 29,73 29,73
Gida ve alkolstiz igecekler -0,20 -0,05 27,62 6,73
Ulastirma 2,79 0,49 35,10 5,96
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 2,71 0,33 39,99 4,84
Egitim hizmetleri 14,19 0,30 48,62 —

Diger dokuz ana harcama grubu — - - —

Kaynak: TUIK
Yiksekogretim egitimi 25,79 Turunggiller (taze) -24,41
Hurma, incir ve tropikal meyveler (taze) 23,31 Diger sebzeler (sogan, sarimsak, havug vb.) -17,62
Yatili okullar ve yurt konaklama 19,99 Diger meyveler (taze) -13,12
Okul servisleri 16,04 Hava yolu ile yurt disi yolcu tagimaciligi -12,96
Motorin 12,93 Yumrulu sebzeler (patates vb.) -11,78
Margarin 12,23 Suriictsiz arag kiralama -9,22
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Aylik artigi en yiiksek 10 kalem Aylik diiguisii en yiiksek 10 kalem

Benzin 11,55 Baliklar (taze / dondurulmus) -8,89

Dijital yayin ve igerik abonelikleri 10,30 Sert ve yumusak gekirdekli meyveler -8,41

Kémir ve komr briketi 9,84 Hava yolu ile yurt igi yolcu tagimacilig -6,80

Yakacak odun ve pelet 8,48 Yesil baklagil sebzeleri -6,61
Kaynak: TUIK.

Degerlendirme

Eylil ayinda TUFE enflasyonu, manset enflasyonun beklentilerin altinda kalmasi ve %30 esiginin altina inmesiyle olumlu
bir goriinim ¢izmistir. Ancak bu gerilemede baz etkisi ve gidadaki mevsimsel dusls etkili olmustur. Cekirdek
gostergelerin aylk bazda mansetin lizerine ¢ikmasi ve fiyat artislarinin alt siniflarin dortte Ggine yayilmasi, temel
egilimde anlaml bir yavaslama bulunmadigina isaret etmektedir.

Dokuz ayhk %24,32'lik birikimli artis veri alindiginda, Merkez Bankasi'nin %28'lik yil sonu tahminine ulasilmasi icin ekim-
aralik doneminde aylk ortalama enflasyonun %0,98, Orta Vadeli Program'daki %28,4 icin %1,08 diizeyinde kalmasi
gerekmektedir; bizim %29,4'lik tahminimiz %1,34'lik aylk ortalamaya karsilik gelmektedir. 2025 yilinin ayni doneminde
aylk gerceklesmeler %2,55, %0,87 ve %0,89 olmus; bilesik aylik ortalama yaklasik %1,43 olarak gerceklesmistir. Esel
mobil mekanizmasinin sona ermesi, kis dncesi enerji fiyatlamalari ve gidada mevsimsel arz kosullarinin degismesi dikkate
alindiginda %1'in altinda bir aylik ortalama zor gériinmektedir. EylUl strprizi asagl yonli risk olustursa da, akaryakit
geciskenligi ve cekirdek enflasyondaki aylik artis hizinin yiiksek seyretmesi nedeniyle 2026 yil sonu enflasyon tahminimizi
%29,4 seviyesinde korumaktayiz.

Dis cephede Brent petrol, Hirmlz Bogazi'ndaki kesintinin siirmesiyle 100 dolar/varilin Gzerinde kalmaya devam
etmektedir; ABD 10 yillik getirisinin %5'in Uzerindeki seyri ve gigliu dolar, kur kanali Gizerinden ek bir risk unsurudur.
Oniimiizdeki dénemde enflasyon patikasinin esas olarak akaryakit geciskenligi, hizmet fiyatlari ve kira endekslemesi
tarafindan belirlenecegini degerlendirmekteyiz.

Para politikasi agisindan eylil verisinin beklentilerin altinda kalmasi ve yillik enflasyonun %30'un altina gerilemesi, 22
Ekim'deki PPK toplantisi dncesinde Merkez Bankasi'na alan agmistir. Cekirdek gostergelerdeki aylik ivmelenme ve
yayilim oranindaki artis bu alanin temkinli kullaniimasini gerektirse de, ekim toplantisinda 100 baz puanlik faiz indirimi
beklemekteyiz.
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Uyari Notu

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapor, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenen bilgilere dayanilarak hazirlanmigtir. Bilgilerin
dogrulugu ve eksiksizligi garanti edilmemekte, bu bilgilere dayanilarak alinacak kararlardan dogabilecek zararlardan integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz. Raporun tamami veya bir bolimd izinsiz gogaltilamaz ve dagitilamaz.
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