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2026-11 ENFLASYON RAPORU - YONETICi OZETi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 2026-11 Enflasyon Raporu, dezenflasyon siirecinin
devam ettigini ancak Kkiiresel jeopolitik gelismeler ve maliyet yonlii soklar nedeniyle
enflasyon goriiniimiinde Kisa vadeli yukari yonlii risklerin arttiini ortaya koymaktadir.

Ic talepte kontrollii yavaslama, finansal kosullardaki sikihk ve kredi biiyiimesindeki
dengelenme dezenflasyon stirecini desteklerken; enerji, gida ve dis maliyet kaynakli baskilar
enflasyondaki iyilesmenin hizin1 sinirlamaktadir. Raporda verilen ana mesaj, fivat istikrari
saglanana kadar siki para politikasi1 durusunun kararhlikla siirdiiriilecegi yoniindedir.

Kiiresel Ekonomik Goriiniim

Kiiresel ekonomik goriiniim, artan jeopolitik riskler nedeniyle belirgin sekilde bozulmustur.
Ozellikle enerji piyasalarinda yasanan oynaklik, Tiirkiye gibi enerji ithalatgis1 ekonomiler
acisindan 6nemli bir maliyet baskis1 olusturmaktadir.

Bu kapsamda TCMB temel varsayimlarini 6nemli 6l¢iide yukari yonli giincellemistir:

Onceki Beklenti Giincel Varsayim
2026 Yili Kiiresel Biiyiime Beklentisi %2,3 %1,7
Ortalama Petrol Fiyati 60,9 ABD dolari 89,4 ABD dolar1
Ithalat Fiyatlar: %2,0 %6,3

Degerlendirmemiz: Dis kosullar, Tiirkiye agisindan dezenflasyon siirecini desteklemekten
ziyade maliyet baskis1 olusturan bir goriiniim sergilemektedir.

ENFLASYON

Dezenflasyon siireci devam etmekle birlikte son donemde jeopolitik gelismeler nedeniyle
yukar1 yonli riskler artmistir. Enflasyonda diisiis egilimi devam etmektedir. Mayis 2024°te
%75,5 seviyesinde bulunan yillik tiiketici enflasyonu, Nisan 2026 itibartyla %32,4°e
gerilemistir. Boylece yaklasik 43 puanlik bir diisiis saglanmastir.

Ancak bu iyilesmeye ragmen son donemde enerji ve gida fiyatlar1 kaynakli baskilar
belirginlesmistir. Nisan aymda gerceklesen enflasyon, TCMB’nin 6nceki tahmin araliginin
iizerinde gergeklesmistir (%30,9 tahmine karsilik %32,4 gergeklesme).

Gosterge Donem / Karsilastirma | Veri

Yililk TUFE May1s2024 %75,5
Yillik TUFE Nisan 2026 %32,4
Enflasyondaki diisiig May1s 2024 — Nisan 2026 | -43,1 puan
TCMB Onceki Tahmini | Nisan 2026 %30,9
Gergeklesen Enflasyon | Nisan 2026 %32.,4
Tahmin Sapmasi Nisan 2026 +1,5 puan
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Orta Vadeli Enflasyon Tahminleri

Donem Onceki Tahmin | Yeni Tahmin | Revizyon
2026 y! sonu %16 %24 +8 puan
2027 yil sonu %9 %15 +6 puan
2028 yil sonu %38 %9 +1 puan

Enflasyon Beklentileri

Beklenti Veri

2026 yil sonu piyasa beklentisi | %27,5

12 ay sonrasi beklenti %23,4

2027 yil sonu beklenti %20,1

24 ay sonrasi beklenti %18,0
PARA POLITIKASI

TCMB siki para politikas1 durusunu korumaktadir. Politika faizi %37 seviyesindedir ve likidite
yonetimi ile makroihtiyati tedbirler bu sikilig1 desteklemektedir. Bir hafta vadeli repo
ihalelerine ara verilmesi ve faiz koridorunda yapilan diizenlemeler, para politikasindaki
sikilasma yaklasimin giiglendirmistir.

Finansal kosullar bu politika ¢ercevesiyle uyumlu sekilde siki seyretmektedir. TL ticari kredi
faizleri %40.5, tiiketici kredi faizleri %47.1 ve TL mevduat faizleri %40.6 seviyesindedir.

Kredi biiyiimesinde kontrollii yavaslama dikkat cekmektedir. Ozellikle tiiketim odakl1 bireysel
kredi biiyiimesi yavaslarken, kredi kompozisyonunda TL lehine gelisim korunmaktadir.

Yurt ici yerlesiklerin Tiirk liras1 varliklara yonelimi giiglii kalmaya devam etmekte; hanehalki
doviz talebi smirhi seyretmektedir. Ayrica rezerv goriiniimii giliglii olup finansal istikrar

gostergelerinde belirgin bozulma bulunmamaktadir.

Rezerv Goriiniimii

Gosterge Veri

Briit Uluslararasi Rezervler | 172 milyar USD
Swap Hari¢ Net Rezervler | 39 milyar USD

Raporun 6ne ¢ikan mesajlari asagidaki gibidir;
» Dezenflasyon siireci devam etmektedir; ancak beklenenden daha kirilgan hale gelmistir.
» Daigsal riskler kisa vadede en 6nemli belirleyici unsur haline gelmistir.
» Faizlerin yliksek seviyelerde daha uzun siire kalma olasilig1 artmastir.
¢ Finansman maliyetlerinde kisa vadede anlamli gevseme beklenmemektedir.
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2026-11 Enflasyon Raporu, para politikasinin talep tarafinda 6énemli dl¢lide sonug iiretmeye
basladigini; ancak kiiresel jeopolitik gelismeler nedeniyle maliyet yonlii risklerin dezenflasyon
stirecini zorlastirdigini géstermektedir.

Temel politika cergevesi degismemistir: fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi
korunacaktir.
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