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Aylik Ekonomik Degerlendirme

Ocak 2026

GENEL GORUNUM

2025 yilinda enflasyon, ylizde 30,89 ile ylizde
21 olan orijinal hedefin oldukg¢a ilizerinde
gerceklesti. Enflasyonun hedeflerden olduk¢a
yuksek seyretmesinin temel nedenleri; kurlarin,
kiralarin ve egitim gibi hizmet sektori
fiyatlarinin 6ngorilenden ylksek artmasi oldu.

Mevcut kiiresel kosullar, 2026 yilinda
Turkiye acisindan genelde olumlu
gozukiiyor. FED’in Eylil ayinda faiz
indirimlerine  tekrar baslamasi ve petrol
fiyatlarinin ¢cok disiik dizeyde seyri enflasyon
ve faiz indirimleri agisindan destekleyicidir. Bu
olumlu kosullarin devami, 2026 yilinda Turkiye
acisindan oldukga destekleyici olma ihtimali
yuksektir. Ek olarak altin fiyatlarinin yuksek
seyri, geleneksel olarak tasarruflarin yastik alti
altin olarak tutulmasi, son yillarda bankacilik
sistemindeki  altin  hesaplarinin  oldukga
yukselmesi ve TCMB’nin ylksek altin rezervleri
Tarkiye’nin riskini azaltan ve ylksek faize
dayanikhh@ini artiran bir faktér haline gelmistir.

Ancak ABD kaynakl riskler de mevcuttur.
Son dénemde ABD’nin iran’a saldiri ihtimalinin
yukselmesi, ABD’nin ticaret vergilerini tehdit
olarak kullanmasi digsal riskleri artirmaktadir.

2026 yilinda baz senaryomuzu koruyarak;
enflasyonun ve faiz oranlarinin diigmeye
devam etmesini bekliyoruz. Mevcut
kosullardaki baz senaryomuzda; 2026 vyil
sonunda enflasyonun ytizde 22, politika faizinin
ise yuzde 30 civarina dusebilecegini
degerlendiriyoruz. Ekonomik aktivitenin ise
ilerleyen sirecte faiz indirimlerinin devami ve
bekleyislerde  kismi iyilesme ile  hafif
toparlanmaya baslayabileceg@ini disunuyoruz.
Ancak, bu kismi olumlu siregte risklerin de
oldugunun alti ¢izilmelidir. Dolayisiyla, baz
senaryo tahminlerimiz agisindan yukari yonli
sapma ihtimali daha fazladir.

EKONOMiIK DEGERLENDIRME

1. Faizler olduk¢a yuksek seyretmeye
devam etmektedir. Ticari kredi bilesik faizleri
yuzde 50,7, bireysel kredilerde ise yluzde 60,3
dizeyindedir. Ticari kredi faizlerinin 2026
yiinda da vylksek seyredecegini, politika
faizindeki gerilemeye paralel, asamali olarak
yuzde 35 civarina dogru gerileyecegini
disunuyoruz.

Grafik 1: Kredi faiz oranlari (%)
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Kaynak: TCMB
Not: TCMB politika faizi basit, digerleri bilesik faizdir.

2. Mevduat faizlerinde de agamali ve sinirli
diisis o©ongormekteyiz. Nitekim, mevduat
faizleri 6nemli 6lgiide TCMB fiili politika faizine
paralel hareket etmektedir.

Grafik 2: Mevduat faiz oranlari (%)
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Kaynak: TCMB

Not: TCMB mevduat faizlerini bilesik faiz olarak ilan
etmektedir. Grafikte politika faiziyle uyumlu yaklagik basit
faiz kullaniimigtir.
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OCAK 2025 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

3. Yabanci para mevduatlar artsa da Kur
Korumali  Mevduatlar (KKM) tasfiye
edilmistir. 2024 yili sonunda 32,5 milyar ABD
dolari olan KKM hesaplari 2025 yilinda tasfiye
edilmistir. Buna karsin, altin hesaplari dahil
yabanci para mevduat hesaplarn artis
egilimindedir.  Ancak, bu artiglar altin
hesaplarindaki hem yeni artislardan hem de
altin fiyatlarindaki artigstan kaynaklanmistir.
Fiyat (parite) hari¢ tutuldugunda altin dahil
yabanci para mevduatlardaki yeni artis sinirlidir
ve tamamen altin hesaplarindan
kaynaklanmaktadir.

Grafik 3.a: Yabanci para mevduatlar ve
KKM (milyar dolar)

yuksek seyri ve ekonomideki kismen yavas
seyirde  belirleyici  olmustur. TL ticari
kredilerdeki artis hizi ylzde 41 dizeyindedir.
Kredilerdeki yavas artis egiliminin 2026 yilinin
kalaninda da devam etmesini ve kredi faizleri ve
enflasyondaki disise bagh olarak yillik artis
oraninin biraz daha azalmasini beklemekteyiz.

Grafik 4: Yillik kredi! artig orani (%)
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Kaynak: TCMB, BDDK, TEPAV hesaplamalari

Grafik 3.b: Parite etkisinden arindirilmig
aylik yabanci para mevduat degigimi
(milyar dolar)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

4. Toplam kredi artig1 yavas seyretse de 2024
yilina gore hizlanmistir. Kredilerdeki yaklagik
yuzde 43,7’lik zayif artis egiliminde, TCMB’nin
kredi kisitlarinin yani sira kredi faizlerinin agiri

1 KEA, kur etkisinden arindiriimig yabanci para dahil
toplam kredi artis egilimini gostermektedir.

Kaynak: BDDK, TEPAV hesaplamalari

5. ihracat ve ithalatta belirgin bir egilim
degisikligi gézlenmemistir. Emek-yogun bazi
sektorlerde sorun gobzlense de Aralik ayi
itibariyla  toplam ihracatin ~ Avrupa’daki
durgunluga ragmen Tirk lirasinin
degerlenmesinden fazla etkilenmedigi
gézlenmistir. ihracat ve ithalat yataya yakin,
2024 yih sonu duzeylerinin hafif Uzerinde
seyretmistir.

Grafik 5: Aylik ihracat-ithalat (milyar USD,
mev. duzeltilmis, 3-aylhk hareketli ort.)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari

6. Sanayi Uuretimi Kasim ayi itibariyla
potansiyel diizeyinin belirgin altindadir.
Sanayi Uretimi 2025 yilinda beklenen olglide
olmasa da potansiyel egilimin belirgin altina
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OCAK 2025 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

dismastir. Beklenen belirgin  gerilemenin
olmamasi, yiksek teknolojili savunma sanayi
Uretiminin canlihgindan kaynaklanmis; ylksek
teknolojili sektorler gugli Gretimini strdUrirken,
emek-yogun disuk teknolojili sektorlerde tretim
azalmistir. Sanayinin ve ekonominin genelini
daha iyi yansitan kapasite kullanim orani ise
oldukga dusuk dizeylere inmistir. Ancak, daha
guncel veri olan imalat sanayi kapasite kullanim
oraninda Ekim ayinda baglayan hafif
toparlanma egilimi Ocak ayi itibariyla devam
etmistir. Uretim tarafinda, faiz oranlarindaki
kismi disise bagh olarak 2026 yilinda hafif
toparlanma bekliyoruz.

Grafik 6.a: Sanayi uretim endeksi (2021=100
mevsimsellikten arindiriimig)

Grafik 6.c: imalat sanayi kapasite kullanim
orani (mevsimsellikten arindiriimisg)
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Kaynak: TUIK

Grafik 6.b: Teknolojisine gore sanayi liretim
endeksi (2021=100 mevsimsellikten
arindiriimis)
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Kaynak: TCMB

7. Yilhk cari iglemler acigi sinirh diizeyde
ancak, artis egiliminde olmustur.
Ekonomideki kirilganliklar agisindan en énemli
goOstergelerden biri olan cari islemler agigi
makul dizeydedir. Nitekim, son 12 ayhk cari
islemler acigi, 2024 yi sonuna gbre hafif
artarak Kasim ayinda 23,2 milyar ABD dolari
gerceklesmistir. Turk lirasinin 6énemli 6lglde
reel deger kazanmasi ve ihracatin zayif
seyretmesi cari islemler acigi Uzerinde baski
olustursa da yuksek faizler ve ekonominin
yavas toparlanmasi bu baskiyl sinirlayacak
faktorler olacaktir. Bu cergevede, 2026 yilinda
da yillik cari islemler agiginin hafif artig gosterse
de sinirl kalacagini 6ngéruyoruz.

Grafik 7: 12 ayhk cari igslemler dengesi
(milyar ABD dolan)
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Kaynak: TCMB

8. Yiksek faiz odemelerine karsin, bitce
acigr azalmistir. Yiksek bitge acigi,
enflasyonu disirmek icin olmasi gerekenden
daha yuksek politika faizini gerektirmektedir.
2024 yihnda GSYH'nin yuzde 4,7’si olarak
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OCAK 2025 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

gergeklesen bitge aciginin 2025 yili sonunda Grafik 9: 5 yilhk Risk Primi (CDS, aylik ort.)
GSYH’nin ylzde 3’lUne yakinsamasi
hedeflenmekteydi. Nitekim, yilin son aylarinda
bltce agiginda hizli bir gerileme olmustur. 2026
yilinda bitce agigindaki iyilesmenin durmasini,
ancak onemli bir kotlilesme de olmamasini
bekliyoruz.
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Grafik 8: 12 ayhk butce gelismeleri (%)
Faiz disi biitge acig1 / GSYH
Biitge ac1g] / GDP

Kaynak: World Government Bonds, Turkey Data Monitor

10. Hazine borglanma faizleri son donemde
diismeye baslamistir. Enflasyondaki dislse
ragmen, siyasi belirsizlik algilamasi nedeniyle
Kasim ayina kadar yiksek seyreden Hazine

-4,7 L 6 .

NWOmM®MAOAdTDNN-CNINOM R borglanma faizleri, Aralik ayindan baslayarak
T H T A dadTAdhnN T TP
¥geagdagayaddng gLy yabanci yatinmci ilgisinin artmasiyla dusis

egilimine girmistir. Hazine borglanma faizlerinin
2026 yilinda TCMB faiz indirimlerine paralel
olarak hafif dusis egilimini sldrdirmesini
9. Tiirkiye’nin 5 yilik CDS risk primi, Ekim ongoriyoruz.

2025’ten bu yana korudugu dists egilimini
Ocak 2026’da da siirdiirerek aylk ortalama

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TEPAV
hesaplamalari

Grafik 10: Hazine borglanma faizleri (%)

213,9 seviyesine gerilemistir. Risk priminin —2yl —¢=5yl —¥=10yl o
2018 6ncesi ortalamasi olan 210 baz puana bu

denli yaklasmasi, i¢ piyasadaki dengelenmenin 4
yani sira klresel belirsizlik algisindaki - 40
degisimle de yakindan iligkilidir. Nitekim Eylul />K NasTs L 35
2025'te tepe noktasina ulagan Diinya Belirsizlik AN TN ¥ *[32,8
Endeksi, yilin son geyreginde yoénini asagi W X 30
cevirerek kuresel risk istahini destekleyen bir S A R S S S UL LSRRI 25
patikaya girmistir. Endeksin Aralik 2025 dlzeyi, S 3 T I T 2EET2Eaa
halen Haziran 2025 seviyesinin Uzerinde s sgcsegeesg s
seyretse de son U¢ aydaki istikrarli gerileme Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

trendi, piyasa oyuncularinin gelecege yodnelik

kaygilarinin  azaldigina isaret etmektedir. 11. Yabanci portfoy girigleri 2026 yilina
Klresel belirsizlikteki bu azalma, Asya artigla baslamistir. 2025 yilinda yabancilarin
ekonomileri  (Cin, Endonezya, Hindistan, net Hazine tahvil alimi 3,1 milyar, hisse senedi
Japonya) hari¢ tutuldugunda gelismekte olan alimi 2 milyar ve reel sektér tahvili alimi 0,4
Ulkelere yonelik genel iyimserligi beslemekte; milyar olmak tzere toplamda sadece 5,5 milyar
Tlrkiye de bu elverigli rizgarn arkasina alarak ABD dolari dizeyinde kalmis, asil yabanci
risk primini tarihsel normaline yaklastirmaktadir. girigsleri  kisa vadeli swap islemlerinde

yogunlasmaya devam etmistir. Ancak, Ocak
2026’'nin ilk U¢ haftasinda toplam yabanci
portfdy girisi DIBS agirlikh olmak lizere 4,9
milyar ABD dolari olarak gergeklesmistir.
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Grafik 11: Portfoy hareketleri (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB

12. Kurlar, Agustos ayindan beri istikrarl bir
seyir izlemektedir. Kurlardaki istikrar,
enflasyonun dismesi i¢cin o6n sart. Bu
cercevede, TCMB esas olarak ABD dolar
kurunu istikrarina onem vermektedir.
Olaganustu bir gelisme olmadikga, TCMB’nin
2026 yilinda kur istikrarina 6zen gosterecegini
ve ylzde 20 civarinda bir enflasyon oraniyla
uyumlu olarak aylik ortalama ylzde 1,2-1,3
civarinda bir sepet kur artisi hedefleyecegini
distniyoruz.

Grafik 12: Sepet kur (TL) ve degisimi (%)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
Not: Sepet kur, yiizde 67 ABD dolari ve ylizde 33 Euro’dan
olugmaktadir.

13. TCMB’nin rezervleri, altin fiyatlarindaki
artisin da destegi ile tarihi yiiksek diizeylere
cikmistir. Ancak, brit ve net rezervlerdeki artis
6nemli olglide altin fiyatlarindaki artigtan
kaynaklanmaktadir. Ancak, TCMB Ocak ayinda
10 milyar ABD dolari civarinda net déviz alisi da
yapmistir. Doviz rezervleri siyasi gelismelerden
de O6nemli dlgide etkilenmektedir. Brit ve net
doéviz rezervlerinin tarihi yuksek duzeylerdeki
seyri, TCMB’nin kur istikrarini sitrdurebilecegdi
algisini  desteklemesi nedeniyle, olumlu bir
gelisme olarak degerlendiriimektedir.

Grafik 13.a: Brit déviz varliklari (milyar
USD)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
Grafik 13.b: Net doviz varliklari (milyar
UsD)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

14. Son aylardaki kur istikrari enflasyon
egilimine olumlu yansimaya baslamistir.
TCMB’nin faiz indirimi igin mevsimsellikten
arindinimig aylik enflasyon egiliminin kalici
olarak  yizde 2'nin  altinda  kalmasi
gerekmektedir. Aylik kur artisi yizde 1,2-1,3
civarinda kaldik¢a enflasyonun da dusuk
seyretme olasiligi artmaktadir. Ancak, asil
sebze fiyat artiglari kaynakli olarak Ocak ayin
enflasyonunun oldukga ylksek ilan edilmesi
olasidir. Ancak, bu artisin 6nemli olgiide
mevsimsel sartlardan kaynaklanmasi nedeniyle
TCMB karar sureglerinde ve enflasyon
egiliminde o6nemli bir kirlma yaratmasini
beklemiyoruz.
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OCAK 2025 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

Grafik 14: Aylik enflasyon ve kur artisi (%)
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Grafik 16:; Bliyiime bekleyisi (%)

w2026 w2027

43 r 44

Ocak

Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalar

15. Enflasyon, arzu edilen dl¢iide olmasa da
belirgin diusts egilimindedir. 2026 yilinda
TUFE enflasyonunun %22, politika faizinin de
yuzde 30 civarina inebilecegini dusunuyoruz.
Mevcut enflasyon disis egilimi, yizde 16’hk
resmi enflasyon hedefi ile uyumlu degildir. Bu
cercevede, TCMB'nin enflasyon hedefini ylizde
19’a ¢ikartma olasihgini yiksek goruyoruz.

Grafik 15: Enflasyon tahminlerimiz (%)

Kaynak: TCMB

17. Piyasalar, enflasyon bekleyislerinin
yiizde 16’k hedefin belirgin {izerinde
olmasina ragmen, TCMB’nin faiz indirimine
devam edecegini tahmin etmektedir.
Piyasalar, 2026 yilinda enflasyonun vylzde
16’lik hedefin belirgin sekilde Uzerinde kalarak
yuzde 23,2, politika faizinin ise ylzde 28
civarina gerileyecegini distiinmektedir. Ancak,
enflasyonda belirgin disis olmadikg¢a, 2026
yiinda da indirimlerin piyasa bekleyislerine
gore daha sinirl kalabilecegini dusunuyoruz.

Grafik 17.a: Politika faizi bekleyisleri (%)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari ve tahminleri.

16. Piyasalar, ekonomide kismi canlanma
beklemektedir.  Ekonomi, 2025 yilinda
beklenenden biraz daha iyi bliyime gostermis,
%3,5 civarinda blytudigi tahmin edilmektedir.
Piyasalar 2026 yilinda yuzde 3,9, 2027 yilinda
ise yuzde 4,3 blyime beklemektedir. S6z
konusu bliyiime oranlarinin, Turkiye'nin ylzde
4,7 olan tarihsel biyime oraninin altinda
oldugunun, ekonomide belirgin bir toparlanma
anlamina gelmeyeceginin de alti gizilmelidir.
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Grafik 17.b: Enflasyon bekleyisleri (%)
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OCAK 2025 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

18. Piyasalar, orta vadede, kurlarda aylik
yuzde 1,4’e yakin artis beklemektedir.
TCMB’nin enflasyonu 2026 yilinda ylizde 20’ye
yakinsatabilmesi i¢in aylik kur artiglarinin yizde
1,4’Un de altinda kalmasi gerekmektedir.

Grafik 18: Kur (ABD dolari) bekleyisleri (TL)
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SONUG

4. Mevcut gelismeler gergevesinde;

a. Ekonomik aktivite, savunma sanayi hari¢, durgunlukta gézikmektedir. Politika faizi ve kredi
faizleri oldukga yUksektir; maliyetleri ve ekonomik aktiviteyi olumsuz etkilemektedir.

b. Ancak, faiz indirimlerinin ve altin fiyatlarinin artisinin da etkisiyle, ekonomide hafif toparlanma
egilimi de gézlenmektedir.

c. TCMB, kur artiglarinin enflasyon lzerindeki olumsuz etkisini dikkate alarak, ayhk kur artig
oranini Agustos ayindan itibaren belirgin azaltmistir. Dolar kuru aylik ylizde 1,2 civarinda
artinimaktadir.

d. TCMB doviz rezervleri, altin fiyatlarindaki artisin destegi ile oldukca glclidir, gerektiginde kur
istikrarini devam ettirmek icin 6lgtli midahalede bulunabilecek imkani vardir.

e. Ekim-Aralik dénemi mevsimsellikten arindiriimis enflasyon oranlari yizde 2’nin altinda
seyretmistir. Ancak, Ocak ayinda mevsimsel sartlar nedeniyle gida fiyatlar artigi kaynakl gegici

olarak yuzde 2,5 dlizeyine ¢ikacagini tahmin ediyoruz.

f. Petrol fiyatlarinin, son giinlerdeki ABD’nin iran’a saldiracagi endisesiyle artmakla birlikte, diisiik
seyri ve FED faiz indirimleri enflasyon ve kur istikrari agisindan destekleyicidir.

g. Sayilan bu kosullar TCMB’nin faiz indirimine imkan saglamaktadir.

h. Mevcut egilimler dikkate alindiginda, 2026 yili enflasyonun ise ylzde 16 olan enflasyon hedefine
yakinsama bir yana, yuzde 20’ya yakinsamasinin dahi gii¢ olacagini dislnuyoruz.

i. TCMB’nin dnimuizdeki dénemde temkinli bir faiz indirim stratejisi uygulamasi gerektigini
disunlyoruz. Aksi halde, ilerleyen sirecte kur baskisinin artma olasiligi yukselebilecektir.

j- Diger yandan, faiz indirim slreci kredi faizlerine de 6nemli dlgtide yansimistir. Ancak, reel faizler
yuksek dizeyini dnemli 6lgtide koruyacaktir. Belirsizliklerin ve reel faizlerin yiksek seyri, kismi

toparlanma olsa da i¢ talebin zayif seyrini sirdirmesine yol acabilecektir.

k. Bu gercevede, onceki éngoriulerimizi koruyoruz ve kalici etkileri olan digsal bir sok
olmadikga, 2026 yilinda;

i. Kur istikrarinin 6nemli 6lgiide devam edecegini,

ii. Enflasyonun arzu edilen o0lgiide olmasa da yiizde 22 civarina
gerileyebilecegini,

iii. Ekonominin ise hafif toparlanma egilimine girerek biiyiimenin yiizde 4’iin
hafif lizerine ¢ikabilecegini degerlendiriyoruz.
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