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Genel Degerlendirme

ABD’de Eyliil TUFE verisi, enerji kaynakli manset hizlanmaya barinma agirlikli bir yillik hizmet katkis
artisinin eslik ettigini gosteriyor; barinma hari¢ supercore ise aylikta yavashiyor. Aylik manset artis1 %0,6
ile beklentiye paralelken yillik %3,7 orani1, %3,6 beklentisini ast1. Cekirdek TUFE de aylik %0,3 ve yillik
%2,6 ile sirastyla %0,2 ve %2,5 beklentilerinin iizerinde geldi. Dolayistyla yukar1 yonlii stirpriz yalnizca
yillik mangette degil, ¢cekirdek gostergelerde de mevcut.

Gosterge Beklenti Gergeklesen Siirpriz (yp)
Manset TUFE — aylik %0,6 %0,6 0,0

Manset TUFE — yillik %3,6 %3,7 +0,1
Cekirdek TUFE — aylik %0,2 %0,3 +0,1
Cekirdek TUFE — yillik %2,5 %2,6 +0,1

Kaynak: BLS; beklentiler: paylasilan ekonomik takvim, StoneX (13 Ekim 2026). Siirpriz = gerceklesen — beklenti; yp: yiizde puan. Karsilastirma,
bir ondaliga yuvarlanmis agiklama degerleriyle yapilmustir.

Supercore aylikta %0,51°den %0,42’ye yavaslarken yillikta %3,02°den %3,13’¢ yiikseldi. Bu iki hareket
celismiyor: aylik oran son ayin fiyat degisimini, yillik oran ise son 12 aylik birikimi ve karsilagtirilan bazin
etkisini yansitiyor. Eyliildeki aylik yavaslama olumlu olsa da tek gézlem, hizmetlerde kalici bir rahatlama
oldugu sonucuna ulagmak icin yeterli degil.

ABD Tiketici Enflasyonu

Oca 25 Mar 25 May 25 Tem 25 Eyl 25 Kas 25 Oca 26 Mar 26 May 26 Tem 26 Eyl 26
— Manset TUFE Cekirdek TUFE — SUDEI

Kaynak: Bloomberg, BLS
Grafik: Mehmet Faruk Bekir

Cekirdek yillik enflasyon Eyliil 2025°teki %3,02°nin altinda, ancak agustostaki %32,45’in iizerinde.
Dolayisiyla gecen yila gore dezenflasyon ile son aydaki hizlanma birlikte mevcut. Enflasyonun yoniinii
degerlendirirken yillik orandaki diisiigiin biyiikliigii kadar aylik degisimlerin siirekliligine ve artigin hangi
gruplarda yogunlastigina odaklaniyoruz.
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Enflasyonun Bilesimi

Yillik katki gortiniimiinde ¢ekirdek hizmetler 1,909 yilizde puanla mansetin yaklasik %51°ini, enerji 1,309 puanla
yaklagik %35’ini olusturuyor. Cekirdek mallarin katkisi 0,142 puanla sinirlt kalirken gida 0,339 puan katki veriyor.
Enerji ve ¢ekirdek hizmetlerin agirligi, mansetin seyri i¢in farkl fiyatlama kanallarinin birlikte izlenmesi gerektigini
gosteriyor.

Yi1llik Enflasyonun Bilesgimi
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Kaynak: Bloomberg
Grafik: Mehmet Faruk Bekir

Enerjinin yillik katkis1 agustostaki 1,042 puandan 1,309 puana ¢ikti. +0,267 puanlik artig, manset serisindeki +0,341
puanlik yillik hizlanmanin yaklagik %78’ine karsilik geliyor. Cekirdek hizmetler +0,084 ve ¢ekirdek mallar +0,010
puanla ayn1 yonde ¢alisirken gida —0,026 puanla yiikselisi sinirladi.

Y1llik Enflasyondaki Dedigimin Kaynaklari
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Kaynak: Bloomberg
Grafik: Mehmet Faruk Bekir

Barinmanin yillik katkis1 +0,064, ulastirma hizmetlerinin katkis1 +0,021 puan artti. Toplam +0,085 puan, ¢ekirdek
hizmetlerdeki +0,084 puanlik net yiikselisin neredeyse tamamini agikliyor; diger hizmetlerin net etkisi yaklasik —0,001
puan. Artisin yaklasik dortte iigii, supercore kapsaminin disindaki barmmadan geliyor. Dolayisiyla yillik hizmet
katkisindaki artig, supercore’un aylik yavaslamasiyla birlikte okunmali. Grafikteki uzlastirma farki, manget ile dort
ana grup toplami arasindaki farkin degisimidir (+0,006 puan); ayr bir sektor degildir. Ayristirma, yillik enflasyonun
degisimini dlger; eyliildeki %0,6’lik aylik artisin katki dagilimi degildir.
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Kisa Vadeli Momentum ve Para Politikasi

Son ii¢ aym bilesik yilliklandirilmis hizi manset TUFE’de %4,49, supercore’da %4,57 diizeyinde.
Supercore’un alt1 aylik hiz1 %3,31, yillik artist ise %3,13. Ug aylik gostergenin yiiksekligi daha uzun vadeli
Olciilerle ve pencere degisimiyle birlikte degerlendirilmeli; tek basina eyliilde yeni bir hizlanma kaniti
sayllmamali. Yilliklandirilmis oranlar gegmis aylik degisimlerin hiz gostergeleridir; gelecek 12 aylik
enflasyon tahmini degildir.

3 Aylak Yilliklandirilmis Enflasyon Hizi
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Grafik: Mehmet Faruk Bekir

Ug aylik yilliklandirilmis supercore hizinin agustostaki yaklastk %1,97°den eyliilde %4,57’ye
yiikselmesinde gozlem degisimi etkili. Agustos hesabindaki haziran —%0,21 gozlemi hesaptan ¢ikarken
eyliil +%0,42 gozlemi giriyor. Yeni gézlem temmuz %0,19, agustos %0,51 ve eyliil %0,42°den olusuyor.
Bu nedenle ii¢ aylik hizin yilikselmesini, eyliil aylik enflasyonunun agustosa gore hizlandigi seklinde
yorumlamiyoruz.

Para politikas1 agisindan ana ayrim, enerji baskisinin devam edip etmeyecegi ile hizmet fiyatlarindaki
yiiksek artiglarin kalicilasip kalicilasmayacagi. Enerji fiyatlarinda geri ¢ekilme manseti rahatlatabilir; bu
harekete hizmetlerde birkag aya yayilan yavaslama eslik ederse dezenflasyonun siirekliligine duyulan giiven
giiclenir. Enerji etkisi azalirken supercore yiiksek kalirsa mansetteki iyilesmenin faiz patikasina etkisi daha
sinirlt olabilir.

Beklentiyi asan cekirdek TUFE, supercore’un aylik yavaslamasina ragmen, para politikasinda gevseme
alanim1 siirlayan ve ek sikilagma riskini artiran bir sinyal olarak degerlendirilebilir. Uzun vadeli tahvillerde
reel faiz, enflasyon telafisi ve biiyiime goriinlimii birlikte belirleyicidir. Faiz patikasma iligkin
degerlendirme, isgiicii ve PCE verileriyle tamamlanmalidir. Ag¢iklama sonras1 piyasa fiyatlar1 bu notta
incelenmediginden gerceklesen piyasa tepkisi hakkinda hiikiim vermiyoruz.

4]



Bahcesehir Universitesi

BFR Finansal Arastirma ve Uygulama Merkezi
ok s s Eylil ABD TUFE Verisi
Kaynakca

e Bloomberg
e U.S. Bureau of Labor Statistics

Yasal Uyari: Bu rapor, BAU Finansal Arastirma ve Uygulama Merkezi (BFRC) egitim
faaliyetleri kapsaminda hazirlanmistir. Yatirnm tavsiyesi niteligi tasimaz. Veriler
kaynakcada yer alan veri setlerinden derlenmistir.
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