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Genel Degerlendirme

ABD'de Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Haziran ayinda mevsimsellikten arindinlmis bazda aylik %0,4
gerileyerek Nisan 2020'den bu yana en sert aylk distsini kaydetmistir. Yillk manset enflasyon %4,2'den
%3,5'e, yillk cekirdek enflasyon ise %2,9'dan %32,6'ya gerilemistir. Aylik cekirdek TUFE'nin degisim
gostermemesi, fiyat baskilarinda belirgin bir ivme kaybina isaret ederken; verinin bilesimi manset taraftaki
iyilesmenin agirlikli olarak enerji fiyatlarindaki sert duststen kaynaklandigini gostermektedir.

Manset Enflasyon ve Alt Kalemler

Haziran ayi TUFE verisi incelendiginde, enerji fiyatlarindaki sert gerilemenin manset enflasyondaki
yavaslamanin temel belirleyicisi oldugu gériilmektedir. Ozellikle petrol fiyatlarindaki diisiisiin akaryakit fiyatlarina
yansimasiyla enerji endeksi aylik bazda %5,7 gerileyerek manset enflasyonu asagi gcekmistir. Enerji grubu igcinde
benzin fiyatlari aylik %9,7, elektrik fiyatlar %1,0 dliiserken dogal gaz fiyatlar %0,5 artmistir.

Buna karsin gida fiyatlan aylk %0,2 artarken yillik gida enflasyonu %3,0 seviyesinde gerceklesmis, gida
tarafindaki fiyat baskilarinin tamamen ortadan kalkmadigina isaret etmistir. Evde gida ve disarida yemek
fiyatlarinin her ikisi de aylik %0,2 yukselirken, yillik artiglar sirasiyla %2,7 ve %3,4 olarak kaydedilmistir. Boylece
aylik manset enflasyondaki gerileme genis tabanli bir fiyat dislisiinden ziyade enerji agirikli bir kompozisyon
sergilemistir.

Haziran 2026: Secilmis TUFE Bilesenleri

Gekirdek TUFE 1 0.0%
Enerji 1 -5.7%
Gida A 0.2%

Manset TUFE - -0.4%

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0
Aylik degdisim (%)

Sekil 1. Haziran 2026 segilmis TUFE bilesenlerinin aylik degisimi. Kaynak: BLS, BFRC derlemesi.
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Cekirdek Enflasyon, Shelter ve Supercore

Cekirdek TUFE (gida ve eneriji harig) aylik bazda degisim gostermeyerek fiyat baskilarinda belirgin bir ivme
kaybina isaret etmigtir. Yiluk ¢cekirdek enflasyonun %2,9'dan %2,6'ya gerilemesi de temel enflasyon egiliminde
asag| yonlu bir goriniimu desteklemistir. Cekirdek mal fiyatlari aylik %0,1 gerilerken enerji hari¢ hizmet fiyatlari
yatay seyretmistir.

Ozellikle Fed'in yakindan takip ettigi barinma (shelter) kalemindeki aylik artisin %0,3'ten %0,1'e gerilemesi,
Ocak 2021'den bu yana en dustk aylik artis olarak 6ne ¢ikmis ve hizmet enflasyonundaki dezenflasyon siirecinin
guclendigine dair dnemli bir sinyal vermistir. Barinma grubu iginde birincil konut kirasi aylik %0,1, ev sahiplerinin
izafi kira maliyeti %0,2 artarken konaklama hizmetleri %2,3 gerilemistir. Shelter enflasyonu yiluk bazda %3,3
seviyesinde gerceklesmistir.

Supercore (barinma hari¢ ¢ekirdek hizmet enflasyonu) aylik bazda -%0,2, yiluk bazda ise %3,17 olarak
gerceklesmistir. Barinma haric hizmet fiyatlarinda asagi yonlii bir gériiniim izlenmesine ragmen gekirdek TUFE'nin
yatay seyretmesi, shelter kaleminin ¢ekirdek enflasyon lzerinde yukari yonlu baski olusturmaya devam ettigine
isaret etmektedir. Baska bir ifadeyle, shelter fiyatlarindaki artis ¢ekirdek enflasyonun daha belirgin bicimde
negatife donmesini sinirlayan baslica unsurlardan biri olmustur.

Bununla birlikte shelter enflasyonunun aylik artis hizinin %0,3'ten %0,1'e gerilemesi, s6z konusu baskinin
onceki aylara kiyasla zayiflamaya basladigini gostermektedir. Bu gorlinim, barinma kaynakl yapiskanligin
tamamen ortadan kalkmadigi ancak hizmet enflasyonu tizerindeki yukari yonli katkisinin belirgin bigimde azaldig)
seklinde degerlendirilebilir.

Haziran 2026: Cekirdek Enflasyon Gostergeleri

Supercore -0.2%
Shelter 1 0.1%
Cekirdek TUFE A 0.0%
-0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

Aylik degisim (%)

Sekil 2. Haziran 2026 gekirdek enflasyon gostergelerinin aylik degisimi. Kaynak: BLS ve BFRC hesaplamalari.
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Fed Politika Beklentileri ve Piyasa Fiyatlamasi

Verinin ardindan para politikasina iligkin beklentiler de belirgin sekilde degismistir. FedWatch verilerine gore,
veri 6ncesinde yaklasik %41,7 seviyesinde bulunan Temmuz toplantisinda faiz artinmi beklentisi %12 bandina
gerilemis; boylece piyasalar Fed'in kisa vadede ilave sikilasmaya gitme olasiigini 6nemli olglide yeniden
fiyatlamstir.

Verinin fiyatlama kanali, kisa vadeli tahvil faizleri ile dolar endeksi lizerinde asagi yonlu; iskonto oranlarina
daha duyarli olan Nasdaq gibi blylime agirlkli hisse senedi endeksleri lzerinde ise destekleyici bir etki
olusturabilecek niteliktedir. Bununla birlikte manget enflasyondaki diislisiin blyuk dl¢tide enerji kaynakli olmasi
ve gida ile shelter kalemlerinde fiyat artislarinin stirmesi, Fed'in yalnizca tek aylik veriye dayanarak hizli bir politika
degisikligine gitmekten kaginabilecegine isaret etmektedir.

Rapora Dair Ek Bilgiler

Raporda aylik degisimler mevsimsellikten arindinlmis, yillk degisimler ise mevsimsellikten arindirllmamig BLS
verileri Uzerinden degerlendirilmistir. Supercore gostergesi, shelter hari¢ ¢ekirdek hizmet fiyatlarini ifade etmekte olup
kullanilan seri ve hesaplama yontemi veri saglayicilarina gore sinirli farklilk gosterebilir. BLS, 2025 yilindaki 6denek
kesintisi nedeniyle Ekim ve Kasim 2025'e iligkin bazi veri degerlerinin mevcut olmadigini ayrica belirtmistir.
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Bu raporda yer alan bilgi, veri, degerlendirme, goriis ve yorumlar yalnizca genel
bilgilendirme ve akademik arastirma amaciyla hazirlanmis olup yatirrm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sekilde
sunulmaktadir.
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