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Ana Mesaj

Turkiye’de enflasyon 2024 itibariyla dlsus egilimine girmis olmakla birlikte hizmet fiyatlari,
gida arzina bagli oynaklik ve talep kosullari dezenflasyon slrecinin kirilganligini
korudugunu gostermektedir.

Temel Bulgular

e Turkiye’de tuketici enflasyonu 2022-2023 doneminde kur gelismeleri ve maliyet
soklarinin etkisiyle hizla ylukselmis, 2024 yili itibariyla para politikasindaki sikilasmanin
etkisiyle kademeli bir diisUs egilimine girmistir.

¢ Aylik enflasyon momentumu 2024 ortasindan itibaren belirgin bicimde yavaslamis olsa
da gida fiyatlari ve hizmet kalemleri enflasyonun kalici bilesenleri olmaya devam
etmektedir.

» Uretici fiyatlarindaki yavaslama maliyet baskilarinin azaldigini gésterirken kredi
blylumesi, sanayi Uretimi ve kapasite kullanim orani talep kosullarinin tamamen
zayiflamadigina isaret etmektedir.



Yonetici Ozeti

Turkiye’de tuketici enflasyonu 2021 yilinin son ¢eyreginde para politikasinda
gercgeklestirilen faiz indirimlerinin ardindan hizla yikselmis; doviz kurunda yasanan deger
kaybi ve maliyet artislari fiyatlar genel seviyesinde guclu bir yukari yonlu baski
olusturmustur. 2022-2023 doneminde kur gelismeleri, enerji fiyatlari ve arz yonli maliyet
soklari enflasyon dinamiklerinde belirleyici rol oynamistir. 2024 yili itibariyla para
politikasindaki sikilagsmanin etkisiyle fiyat artislarinin hizinda kademeli bir yavaslama
gozlenmis ve Subat 2026 itibariyla tuketici enflasyonu %31,5’e, ¢cekirdek B gostergesi ise
%29,9’a gerilemistir.

Enflasyonun bilesimi incelendiginde gida fiyatlarinin belirleyici roliint korudugu
gorulmektedir. 2025 yilinda yasanan zirai don olaylarinin etkisiyle tarimsal Uretimde
meydana gelen dusuls gida fiyatlari Uzerinde yukari yonll baski olusturmustur. Buna ek
olarak konut, lokanta ve konaklama, egitim ve kisisel hizmetler gibi hizmet kalemlerinin
yUksek katkisl, enflasyonun giderek daha yapiskan bilesenlerden beslendigine isaret
etmektedir.

Uretici fiyatlari ile tiiketici fiyatlar arasindaki iliski maliyet baskilarinin énemli élgiide
azaldigini gostermektedir. 2022 yilinda uretici enflasyonu tuketici enflasyonunun belirgin
bicimde Uzerinde seyrederken son donemde Uretici fiyatlarinin daha dusuk seviyelerde
gerceklesmesi maliyet kaynakli baskilarin zayifladigina isaret etmektedir. Buna karsin
hizmet fiyatlari ve talep kosullari tlketici enflasyonunun goérece ylksek kalmasina katki
saglamaktadir.

Talep gostergeleri para politikasindaki sikilasmanin ekonomi Gzerinde sogutucu bir etki
yarattigini gostermektedir. Kredi blylimesindeki yavaglama, sanayi Uretimindeki daralma
ve kapasite kullanim oranindaki gerileme ic talepte zayiflamaya isaret etmektedir. Bununla
birlikte kredilerde son donemde gozlenen toparlanma talep baskisinin tamamen ortadan
kalkmadigini gostermektedir. Genel olarak degerlendirildiginde Tlrkiye’de dezenflasyon
sureci baslamis olmakla birlikte gida arzi, hizmet fiyatlar ve talep kosullari strecin
kirilganligini koruyan baslica unsurlar olarak one ¢gikmaktadir.



Giris

Bu rapor, Turkiye’de enflasyon dinamiklerini Subat 2026 itibariyla yayimlanan veriler
cercevesinde degerlendirmektedir. Analizde tiketici fiyat endeksi (TUFE) basta olmak
uzere cekirdek enflasyon gostergeleri, Uretici fiyatlar, talep gostergeleri ve doviz kuru
gelismeleri birlikte ele alinmaktadir. Amacg, son donemde gozlenen dezenflasyon surecinin
kaynaklarini ve strdurulebilirligini temel makroekonomik gostergeler Uzerinden ortaya
koymaktir.

Bu cercevede raporda enflasyon gorunimu sekiz temel gosterge lUzerinden analiz
edilmektedir. ilk olarak manset ve gekirdek enflasyon gostergelerinin seyri incelenmekte,
ardindan aylik enflasyon momentumu ve ana harcama gruplarinin enflasyona katkilari
degerlendirilmektedir. Takip eden bolimlerde hizmet ve oynak kalem dinamikleri, Uretici
fiyatlariile tiketici fiyatlari arasindaki iliski ve Uretici fiyat momentumundaki gelismeler ele
alinmaktadir.

Son bolumde ise talep gostergeleriile doviz kuru gelismeleri birlikte degerlendirilerek
Turkiye’de enflasyon gorinumune iliskin genel bir cerceve sunulmaktadir.



Enflasyon Analizi
1. Manset ve Cekirdek Enflasyon

Mansget ve ¢ekirdek enflasyonun seyri incelendiginde, donemin buytk boliminde manget
enflasyonun gekirdek enflasyonun lGzerinde gercgeklestigi gorilmektedir. Bu gérinim, gida
ve enerji gibi oynak kalemlerin fiyatlar Gzerindeki etkisinin glicli oldugunu ve enflasyonun
ilk asamasinin agirlikli olarak arz ve maliyet kaynakli bir yapi sergiledigini gostermektedir.
Nitekim 2022 zirvesinde manset enflasyon ¢ekirdegin belirgin bicimde tzerine gikarak kur
geciskenligi ve maliyet soklarinin fiyatlar Gzerindeki etkisini yansitmistir.

2024 yili ortasindan itibaren iki gosterge arasindaki farkin daralmasi enflasyon
dinamiklerinde bir degisime isaret etmektedir. Manset ve ¢ekirdek enflasyonun
yakinsamasi, fiyat artiglarinin yalnizca oynak kalemlerden degil hizmet fiyatlari ve ic talep
kaynakli bilesenlerden de beslendigini gostermektedir.

Mansget ve Cekirdek Enflasyon
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Sekil 1: Yillk Bazda Manset ve Cekirdek Enflasyon

Kaynak: TUIK.

Son donemde her iki gostergede de dusus gozlenmektedir. Subat 2026 itibariyla manset
enflasyon %31,5’e, cekirdek B gostergesi ise %29,9’a gerilemistir. Bununla birlikte iki
gosterge arasindaki farkin sinirli kalmasi hizmet fiyatlari ve diger kalici bilesenlerin
enflasyon Uzerindeki etkisini stirdtrdugline isaret etmektedir.



2. Aylk Enflasyon Momentumu

Sekil 2°de aylik TUFE degisimiile (ic aylik hareketli ortalama birlikte gosterilmektedir.
Grafik, 2022 yili basindan 2023 yili sonuna kadar aylik fiyat artislarinin oldukca yuksek
seviyelerde seyrettigini ortaya koymaktadir. Bu donemde 6zellikle Mayis 2023 segimlerinin
ardindan gerceklesen kur diizeltmesi ve fiyat ayarlamalari sonucunda aylik TUFE Eyliil
2023’te yaklasik %9,5 seviyesine ylukselmistir. Bu gelisme kur geciskenligi ve ertelenmis
fiyat ayarlamalarinin enflasyon dinamikleri Gzerindeki etkisini yansitmaktadir.

2024 yili itibariyla para politikasindaki sikilasmanin etkileri momentum gostergelerine
yansimaya baslamistir. Ug aylik hareketli ortalama 2024 ortasindan itibaren agirlikli olarak
%2-3 bandinda seyrederek enflasyon dinamiklerinde belirgin bir yavaslamaya isaret
etmektedir.

TUFE Aylik Degisim ve Momentum
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Sekil 2: Manset Enflasyonun Aylik Degisimi ve 3 Aylilk Momentumu

Kaynak: TUIK.

Bununla birlikte 2026 yilinin basinda aylik enflasyonun yeniden yaklasik %5 seviyesine
yUkseldigi gorilmektedir. Baz etkisinin zayiflamasiyla birlikte bu hareketin kalici olup
olmayacagi dezenflasyon strecinin strdurulebilirligi agisindan yakindan izlenecektir.



3. Ana Harcama Gruplarinin Enflasyona Katkisi

Sekil 3’te ana harcama gruplarinin yillik enflasyona katkilari gosterilmektedir. Subat 2026
itibariyla gida ve alkolsuz icecekler grubu 8,91 puanlik katkisiyla enflasyonun en belirleyici
kalemi konumundadir. Bu gelismede 2025 yilinda yasanan zirai don olaylarinin etkisiyle
tarimsal Uretimde meydana gelen dususin onemli rol oynadigl degerlendirilmektedir.
Meyve Uretiminin %30,9, tahil Uretiminin %9,0 ve sebze Uretiminin %0,9 oraninda
gerilemesi gida fiyatlar Gzerinde yukari yonll baski olusturmustur. Bu durum enflasyon
Uzerindeki bazi baskilarin para politikasinin dogrudan etki alani disinda kaldigina isaret
etmektedir.

Ana Harcama Gruplarinin TUFE'ye Katkis
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Sekil 3: Ana Harcama Gruplarinin Enflasyona Katkisi

Kaynak: TUIK.

Hizmet kalemleri birlikte degerlendirildiginde konut, lokanta ve konaklama, egitim ve
kisisel bakim gibi gruplarin toplam katkisinin gidayi astigi gortilmektedir. Bu goriniim,
enflasyonun yalnizca oynak fiyatlardan degil ayni zamanda daha yapiskan nitelikteki
hizmet bilesenlerinden de beslendigini gostermektedir.



4. Hizmet ve Oynak Kalem Katkilari

Sekil 4’te hizmet ve oynak kalemlerin aylik enflasyona katkilari karsilastirmali olarak
gosterilmektedir. Grafik, oynak kalemlerin enflasyon tzerindeki etkisinin daha yluksek ve
belirgin bicimde dalgali oldugunu ortaya koymaktadir. Gida ve ener;ji fiyatlarinda gorilen
hizli degisimler kisa vadeli enflasyon hareketlerinde 6nemli bir rol oynarken, hizmet
kalemleri daha sinirli fakat istikrarli bir katkiyla enflasyonun daha kalici bilesenini
olusturmaktadir.

Hizmet ve Oynak Kalem Katkilari
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ekil 4: Hizmet Grubu ve Oynak Fiyat Kalemlerinin Enflasyona Aylik Katkilari (% puan
y y Y y p

Kaynak: TUIK.

2025 yilinda tarimsal Uretimde yasanan dususlerin etkisiyle oynak kalem katkisinin yeniden
yUkseldigi gorilmektedir. Nitekim Subat 2026 itibariyla oynak kalemlerin aylik enflasyona
katkisi 1,58 puana ulasirken hizmet katkisi 0,53 puan seviyesinde gerceklesmistir. Hizmet
katkisinin gorece dusik olmasina ragmen sifira yaklasmayan bu seyri, hizmet fiyatlarinda
gozlenen katiigin hentiz tam anlamiyla kirillmadigina isaret etmektedir.



5. Uretici Fiyatlar ve Tiiketici Fiyatlari

Sekil 5’te uretici fiyatlari (YI-UFE) ile tiketici fiyatlarinin (TUFE) yilik degisimleri
karsilastirilmaktadir. 2022 yilinda Yi-UFE’nin TUFE’nin belirgin bicimde tizerinde
seyretmesi Uretici maliyetlerinde glclu bir artis yasandigini gostermektedir. Nitekim Ekim
2022’de Yi-UFE %158 ile zirveye ulasirken TUFE yaklasik %85 seviyesinde kalmistir. Bu
genis makas kur ve enerji kaynakli maliyet soklarinin tuketici fiyatlarina gecikmeli bigcimde
yansidigini gostermektedir.

2023 yilinin ilk yarisinda iki seri hizla yakinsamis ve Nisan 2023 civarinda yaklasik %40
seviyesinde bulusmustur. Bu gelisme maliyet sokunun buyuk él¢ude tuketici fiyatlarina
yansidigini gostermektedir.

Yi-UFE ve TUFE Karsilastirmasi
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Sekil 5: Yiluk Bazda Uretici Enflasyonu — Tiiketici Enflasyonu Karsilastirmasi

Kaynak: TUIK.

2023 ortasindan itibaren ise TUFE’nin Yi-UFE’nin tizerine gikmasi enflasyon dinamiklerinde
bir degisime isaret etmektedir. Subat 2026 itibariyla TUFE %31,5, Yi-UFE ise %27,6
seviyesindedir. Bu gorinim maliyet baskilarinin zayifladigini, buna karsin enflasyonun
giderek daha fazla hizmet fiyatlari ve talep kosullari tarafindan belirlendigini
gostermektedir.



6. YI-UFE Momentum

Sekil 6’da aylik Yi-UFE degisimi ile (ic aylik hareketli ortalama birlikte gosterilmektedir.
2022 yilinin basinda aylik Yi-UFE artisi %30’un (izerine ¢ikarak olaganiistu yiiksek bir
seviyeye ulasmis, ancak yilicinde hizla gerileyerek tek haneli oranlara inmistir. Bu gérinum
maliyet sokunun buyuk 6lctde kur ve enerji fiyatlarindaki artistan kaynaklandigini
gostermektedir.

Eylul 2023’te Uretici fiyatlarinda ikinci bir sigrama yasanmis ve aylik Yi-UFE yaklasik %25
seviyesine yukselmistir. Bu hareket secim sonrasinda gerceklesen kur dizeltmesinin

Uretici maliyetlerine hizli bicimde yansidigini gostermektedir.

Yi-UFE Aylik Degisim ve Momentum
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Sekil 6: Uretici Enflasyonunun Aylik Degisimi ve 3 Aylik Momentumu

Kaynak: TUIK.

2024 ortasindan itibaren Yi-UFE momentumu belirgin bicimde zayiflamis ve ¢ aylik
ortalama agirlikli olarak %7-9 bandinda daha istikrarli bir seyir izlemistir. 2026 yilinin
basinda aylik Yi-UFE’nin yaklasik %9 seviyesine yiikselmesi ise momentuma sinirli bir ivme
kazandirmistir.



7. Talep Gostergeleri: Kredi Biiyiimesi, Sanayi Uretimi ve Kapasite
Kullanimi

Sekil 7’de kredi buyumesi, sanayi Uretimi ve kapasite kullanim orani birlikte gosterilmektedir.
Gostergeler genel olarak ekonomide kademeli bir sogumaya isaret etmektedir. Yillik kredi buytmesi
2022’de yaklagik %68 ile zirve yaptiktan sonra 2024 sonunda %39 seviyesine kadar gerilemis, son
aylarda ise yeniden toparlanarak %44,8’e yukselmistir. Bu gorunum kredi kanalindaki sikilagmanin
talebi yavaslattigini, ancak tamamen ortadan kaldirmadigini gostermektedir.

Sanayi Uretimi Subat 2026 itibariyla yillik bazda %-2,1 daralmistir. Bu gelisme para politikasindaki
sikilasmanin reel ekonomi Uzerindeki gecikmeli etkilerinin ortaya ¢ikmaya basladigina isaret etmektedir.
Benzer sekilde kapasite kullanim orani da 2022 basindaki yaklasik %78 seviyesinden %74’e gerileyerek
asagi yonlu bir egilim sergilemektedir.

Talep Gostergeleri Paneli

Kredi Biyiimesi (YoY, %)

Sanayi Uretimi (YoY, %)
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Sekil 7: Cesitli Talep Gostergeleri

Kaynak: TCMB.

Bu gostergeler birlikte degerlendirildiginde para politikasinin talep kanali izerinden ekonomiyi belirgin
olcude soguttugu anlasilmaktadir. Bununla birlikte kredilerde son donemde gozlenen toparlanma, talep
baskisinin tamamen ortadan kalkmadigini ve dezenflasyon surecinin kirilganligini korudugunu
gostermektedir.



8. Kur ve Tuketici Enflasyonu

Sekil 8’de USD/TRY kurunun yillk degisimi ile tliketici enflasyonu birlikte gosterilmektedir.
2023 ortasindan 2024 ortasina kadar iki seri buyUk 6lcude paralel hareket etmis ve zirve
noktalarinda yaklasik %75 seviyesine ulasmistir. Bu gorinim Turkiye’de ddviz kuru
geciskenliginin gucli oldugunu ve kur hareketlerinin tuketici fiyatlari Gzerinde belirgin bir
etkisi bulundugunu géstermektedir.

2024 ortasindan itibaren ise iki seri arasinda belirgin bir ayrisma ortaya ¢cikmistir. Kur artis
hizi hizli bicimde gerilerken tlketici enflasyonundaki dlsus daha sinirli kalmistir. Subat
2026 itibariyla USD/TRY yillik degisimi %20,8’e gerilerken TUFE %31,5 seviyesindedir. Bu
makas kur kaynakli maliyet baskisinin zayifladigini, buna karsin enflasyonun hizmet
fiyatlari, Gcret dinamikleri ve talep kosullari tarafindan desteklenmeye devam ettigini
gostermektedir.

Kur ve Tuketici Enflasyonu
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Sekil 8: Déviz Kuru — TUFE Karsilastirmasi
Kaynak: TCMB, TUIK.
Kur ile enflasyon arasindaki farkin acilmasi reel kur degerlenmesi riskini glindeme

getirmektedir. Bu durum dis denge ve ihracat rekabeti acisindan 6nimuzdeki donemde
yakindan izlenmesi gereken bir unsur olarak 6ne ¢cikmaktadir.



Sonug

e Turkiye’de enflasyon, 2021 yilinin son ¢eyreginde uygulanan dusulk faiz politikasi sonucu
olusan negatif reel faiz ortaminin etkisiyle hizla yikselmistir. Kur gelismeleri, enerji fiyatlari
ve maliyet soklari 2022-2023 déneminde fiyat artislarini belirleyen temel unsurlar
olmustur.

* 2024 yili itibanyla para politikasindaki sikilasmanin etkisiyle enflasyon momentumu
belirgin bicimde zayiflamis ve Subat 2026 itibariyla tuketici enflasyonu %31,5 seviyesine
gerilemistir. Bu goriinim dezenflasyon sirecinin basladigina isaret etmektedir.

¢ Enflasyonun bilesimi incelendiginde hizmet kalemlerinin belirleyici roli 6ne ¢cikmaktadir.
Konut, lokanta ve konaklama, egitim ve ¢esitli hizmet kalemlerinin toplam katkisi yaklasik
11 puana ulasarak toplam enflasyonun yaklasik Uc¢te birini olusturmaktadir.

« Uretici fiyatlarinin tiiketici fiyatlarinin altinda seyretmesi maliyet kaynakli baskilarin
onemli 6lglde azaldigini gostermektedir. Buna karsin tiketici enflasyonunun gorece
yuksek seviyelerde kalmasi, fiyat dinamiklerinin giderek hizmet fiyatlari ve ic talep
tarafindan belirlendigine isaret etmektedir.

e Orta Dogu’da artan jeopolitik gerilimlerin etkisiyle Brent petrol fiyatinin 120 dolar
seviyesine kadar ylukselmesi ve enerji fiyatlarina iliskin belirsizligin stirmesi, Gretim
maliyetleri Uzerinden enflasyon gorinumu acisindan yukari yonlu risk olusturmaktadir. Bu
gelisme dezenflasyon slrecinin enerji maliyetleri kanaliyla kirilganluigini artirabilecek bir
unsur olarak degerlendirilmektedir.

e Talep gostergeleri para politikasindaki sikilasmanin ekonomi Uzerinde sogutucu bir etki
yarattigini gostermektedir. Kredi blylimesindeki yavaglama, sanayi tretimindeki daralma
ve kapasite kullanim oranindaki gerileme ic talepte belirgin bir zayiflamaya isaret
etmektedir.

e Genel olarak degerlendirildiginde Turkiye’de dezenflasyon slireci baglamis olmakla
birlikte slrecin kirilganligi devam etmektedir. Gida arzina bagli fiyat hareketleri, hizmet
enflasyonunun seyri ve talep kosullari 6nimuzdeki ddnemde enflasyon gorunimunu
belirleyen baslica unsurlar olmaya devam edecektir.



Metodoloji

Bu raporda Turkiye’de enflasyon dinamikleri, Subat 2026 itibariyla yayimlanan resmi veriler
kullanilarak analiz edilmistir. Analizin temelini Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
yayimlanan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) verileri
olusturmaktadir.

Enflasyon momentumu gostergeleri, aylik enflasyon verileri Uzerinden hesaplanan t¢ aylik
hareketli ortalama kullanilarak olusturulmustur. Bu yontem, kisa vadeli fiyat oynakliginin
etkisini azaltarak enflasyon egiliminin daha saglikli bicimde izlenmesini amaglamaktadir.

Ana harcama gruplarinin enflasyona katkilari, TUFE alt kalemlerinin yillik degisim oranlari
ve ilgili agirliklari kullanilarak hesaplanmistir. Analizde hizmet ve oynak kalem ayrimi
yapilmis; gida ve enerji fiyatlari oynak bilesenler olarak degerlendirilmistir.

Talep kosullarini degerlendirmek amaciyla kredi bliyimesi, sanayi tUretim endeksi ve
kapasite kullanim orani gostergeleri birlikte ele alinmistir. Doviz kuru gelismeleri ise
USD/TRY kurunun yillik degisimi ile tliketici enflasyonu karsilastirilarak analiz edilmistir.

Raporda kullanilan veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) veri tabanlarindan temin edilmistir.



