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® Mayis 2026 enflasyonu aylik %1,71 olarak %1,65'lik piyasa
beklentisinin Gstiinde gerceklesti.

e Yillik enflasyonise %32,53'liik piyasa beklentisine karsilik
%32,61 olarak gerceklesti.

Mayis 2026 (%) | Mayis 2025 (%) | Mayis 2024 (%)

Bir dnceki aya gore degisim orani 1,71 1,53 3,37
Blrvt.)n.cekl yilin Aralik ayina gore 16,61 15.09 22.72
degisim orani
BII’V(.JI"I.CEkI yilin ayni ayina gére 32,61 35,41 75,45
degisim orani
On iki aylik ortalamalara gére 3224 45,80 E

degisim orani
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En yiiksek agirliga sahip tic ana harcama grubunun aylik degisimlerini
inceledigimizde; gidada %0,48 azalis, ulastirmada %2,03 artis ve
konut-su-elektrik-gaz ve diger yakitlar kalemlerinde %2,28 oraninda
artis gerceklesti. Aylik bazda en yiiksek artis ise %11,29 ile giyim ve
ayakkabi grubunda gerceklesti.

Enflasyonun villik bazda yikselisine baktigimizda, ana harcama
gruplarindaki en yiksek artis %50,6 ile egitim grubunda olurken,
en disuk artis ise %14,08 ile giyim ve ayakkabi grubunda oldu.

Ana harcama gruplannin en énemli kalemlerinden biri olan konut
grubundaki yillik artis %45,5 olarak gerceklesti. Konut harcama
grubunun alt kalemlerine bakildiSinda Mayis ayinda kira enflasyonu
%215 olarak gerceklesti. Konut ve is verlerinde kira kontrati bu ay
dolanlaricin kira artis orani, on iki aylik ortalamaya gére %32,24 olarak
uygulanacak.
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Enflasyonun Yillik Goriiniimii ve Belirleyici Unsurlar

Mayis ayinda enflasyon gériiniimdi, aylik TUFE'nin %!1,71 artisla piyasa
beklentilerinin bir miktar lzerinde gerceklesmesine ragmen villik
enflasyondaki yiikselisin sinirl kaldigina isaret etmistir. Yillik TUFE’nin
Nisan ayindaki %32,37 seviyesinden %32,61'e yiikselmesi, dezenflasyon
strecinin devam etmekle birlikte kinlganhgini korudugunu géstermektedir.
Ozellikle giyim fiyatlarindaki mevsimsel artislar ve islenmis gida
grubundaki yikselisler yillik enflasyondaki artisin temel belirleyicileri
arasinda yer almistir.

Alt harcama gruplan incelendiginde enflasyon dinamiklerinin farklilasmaya
devam ettigini degerlendirmekteyiz. Gida grubunda islenmemis gida
fiyatlarinda gézlenen gerilemeye ramen islenmis gida fiyatlarindaki
yukselis yillik gida enflasyonunu yukari tasimistir. Hizmet grubunda
ise katihgin sirdigl, ulastirma ve haberlesme hizmetlerindeki fiyat
artislarinin yillik hizmet enflasyonunu destekledigi gériilmektedir.
Buna karsin kira enflasyonundaki yavaslama ve konut, saglik, egitim
ve ulastirma gibi bazi alt gruplarda gecen yilin altinda gerceklesen
fiyat artislari enflasyonu sinirlayan unsurlar olarak degerlendiriyoruz.

Enerji grubu Mayis ayinda enflasyon gértinimiini destekleyen degil,
sinirlayan bir unsur olmustur. Akaryakit fiyatlarinda LPG ve motorin
kaynakl indirimlerin etkisiyle enerji grubunda aylik bazda gerileme
yasanmis ve bu durum manset enflasyon (zerindeki yukar yonli
baskiyi azaltmistir. Ancak kiiresel piyasalarda petrol fiyatlarinin yiiksek
seviyelerini korumasi ve enerji maliyetlerine iliskin belirsizliklerin devam
etmesi, 6ndmuzdeki doneme iliskin risklerin stirdiigline isaret etmektedir.
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Genel cercevede Mayis ayinda villik enflasyondaki sinirh yikselis
dezenflasyon sirecinin tamamen kesintiye ugramadigini ancak
beklenenden daha yavas ilerledigini géstermektedir. I¢ talepte gézlenen
gorece dengelenme ve déviz kurunun yillik enflasyonun altinda seyretmesi
dezenflasyon siirecini destekleyen unsurlar olmaya devam etmektedir.

Bununla birlikte gida fiyatlan, hizmet enflasyonundaki katilk ve kiiresel
emtia fiyatlarinda stiregelen yiiksek seyir enflasyon gériiniimii tizerinde
yvukari yonli riskleri canh tutmaktadir. Petrol fiyatlarinin yiiksek
seviyelerde kalmaya devam etmesi ve kiresel gelismelerin emtia
fiyatlan Gzerindeki etkisi, 6nimizdeki déneme iliskin belirsizlikleri
artirmaktadir. Buna ek olarak ic talep kosullarindaki seyir ve maliyet
unsurlarindaki gelismeler de enflasyon gériiniimiinin temel belirleyicileri
olmaya devam edecektir.

Oniimuzdeki dénemde enflasyonun seyrinde basta petrol olmak
lizere enerji ve emtia fiyatlarinin gelisimi belirleyici olmaya devam
edecektir. Bu cercevede degerlendirdigimizde, enflasyondaki diisiis
egiliminin yilin geri kalaninda kademeli bir yavaslama patikasina
girilecegi bir senaryoda, 2026 yil sonu enflasyonunun %29-%31 araliSinda
gerceklesmesini temel beklenti olarak korumaktayiz.
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Finansal Piyasalara ve Emeklilik Yatirinm Fonlarina Etkisi

Yilin dérdinct Para Politikasi Kurulu toplantisi 11 Haziran'da
gerceklestirilecek. Mevcut gériiniimde enflasyon ana egiliminde belirgin
bir ivilesme gériilmemesi, kiiresel emtia fiyatlarnnin yiiksek seyrini
korumasi durumunda TCMB'nin ilave sikilasma adimlar atabilecegini
ve politika faizinde oldukca sinirh bir indirim alaninda bulundugunu
degerlendirmekteyiz.

Ote yandan, TCMB’nin 14 Mayis'ta yayinladigi Enflasyon Raporu, para
politikasinin talep tarafinda énemli 6lclide sonuc Gretmeye basladigini;
ancak kiresel jeopolitik gelismeler nedeniyle maliyet yonli risklerin
dezenflasyon stirecini zorlastirdigini géstermektedir. Ozellikle petrol
ve enerji fiyatlarindaki yiiksek seyir, enflasyon gériiniimu Gzerindeki
yukarn yonla riskleri artirmaktadir. Bu durumun, TCMB’nin faiz indirim
alaninin sinirli olduguna isaret ettigini degerlendirmekteyiz.

Bu cercevede, 6nimizdeki donemde para politikasinda temkinli ve
siki durusun korunmasini beklemekteyiz. Ancak ilerleyen dénemde
para politikalarinin etkisiyle enflasyonda kalici bir dlistis saglanmasi
ve TCMB'nin faiz indirimlerine devam etmesi durumunda ise, katilma
hesabi ve kisa vadeli kira sertifikasi yogun fonlarda orta-uzun vadede
getiri distisii beklenebilir. Ote yandan faiz indirimlerinin devam ettigi
senaryoda, riskli varliklara para girisi olabileceginden hisse senedi yogun
fonlarda deger artisi ve dolayisiyla getiri potansiyelinin yikselmesi
olasidur.
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