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“Temel Ekonomik Goéstergeler Sunumu” Akademik Danismanlar Projesi kapsaminda TEPAV tarafindan hazirlanmaktadir ve her
ayin son is gunu (resmi tatil olmasi durumunda izleyen ilk is glinti) proje kapsaminda illerdeki Oda ve Borsalarin ortak karariyla
belirlenmis olan Akademik Danismanlarla paylasiimaktadir.



GENEL GORUNUM

m 2025 yilinda enflasyon, yuzde 30,89 ile yuzde 21 olan orijinal hedefin olduk¢a

uzerinde gercgeklesti. Enflasyonun hedeflerden oldukca yuksek seyretmesinin temel
nedenleri; kurlarin, kiralarin ve egitim gibi hizmet sektoru fiyatlarinin éngorulenden
yuksek artmasi oldu.

Mevcut kuresel kosullar, 2026 yilinda Turkiye agisindan genelde olumlu
gozukuyor. FED’in Eylul ayinda faiz indirimlerine tekrar baslamasi ve petrol
fiyatlarinin ¢ok dusuk duzeyde seyri enflasyon ve faiz indirimleri agisindan
destekleyicidir. Bu olumlu kosullarin devami, 2026 yilinda Turkiye agisindan oldukga
destekleyici olma ihtimali vardir. Ek olarak altin fiyatlarinin yuksek seyri, geleneksel
olarak tasarruflarin yastik alti altin olarak tutulmasi, son yillarda bankacilik
sistemindeki altin hesaplarinin olduk¢a yukselmesi ve TCMB’nin yUksek altin
rezervleri Turkiye'nin riskini azaltan ve yuksek faize dayanikhiligini artiran bir faktor
haline gelmistir.



GENEL GORUNUM

m  Ancak ABD kaynakh 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
dusmeye devam etmesini bekliyoruz. Mevcut kosullardaki baz senaryomuzda;
2026 yil sonunda enflasyonun yuzde 22, politika faizinin ise yuzde 30 civarina
dusebilecegini degerlendiriyoruz. Ekonomik aktivitenin ise ilerleyen sirecte faiz
indirimlerinin  devami ve bekleyiglerde kismi iyilesme ile hafif toparlanmaya
baslayabilecegini distUnuyoruz. Ancak, bu kismi olumlu surecte risklerin de
oldugunun alti gizilmelidir. Dolayisiyla, baz senaryo tahminlerimiz agisindan yukari
yonlu sapma ihtimali daha fazladir.



1. Faizler oldukca yuksek seyretmeye devam etmektedir.

Kredi faiz oranlari (%)
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29.12.23 1
29.01.24 A
29.02.24 A
31.03.24 A
30.04.24 A
31.05.24 A
30.06.24 A
31.07.24 A
31.08.24 A
30.09.24 A
31.10.24 +
30.11.24 A
31.12.24 A
31.01.25 A
28.02.25 A
31.03.25 A
30.04.25 A
31.05.25 A
30.06.25 A
31.07.25 A
31.08.25 A
30.09.25 A
31.10.25 A
30.11.25 A
31.12.25 A
31.01.26 A

Kaynak: TCMB
Not: TCMB politika faizi basit, digerleri bilegik faizdir.
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2. Mevduat faizlerinde de agsamali ve sinirli dusus ongorulmektedir.

Mevduat faiz oranlari (%)

—TCMB politika = Vevduat
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Kaynak: TCMB
Not: TCMB mevduat faizlerini bilesik faiz olarak ilan etmektedir. Grafikte politika faiziyle uyumlu yaklasik basit faiz
kullaniimigtir.

52
50
48
46
44
42
40
38
36



3. Yabanci para mevduatlar artsa da Kur Korumali Mevduatlar (KKM)
tasfiye edilmistir.

Yabanci para ve KKM (milyar dolar) ve parite etkisinden arindiriimig aylik yabanci para mevduat

degisimi (milyar dolar, sagda)

Kaynak: TCMB, BDDK ve TEPAV hesaplamalari
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4. Toplam kredi artigi yavas seyretse de 2024 yilina gore hizlanmistir.

Yillhik kredi* artis orani, %

= KEA kredi =TL kredi === YP kredi

29.02.24
31.03.24
30.04.24
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30.06.25

Kaynak: BDDK ve TEPAV hesaplamalari
* KEA, kur etkisinden arindirilmis yabanci para dahil toplam kredi artis egilimini géstermektedir.
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Kaynak: TUIK ve TEPAV hesaplamalari
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(mevsimsellikten arindiriimig, 2021 = 100)
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Kaynak: TUIK



7. Yillik cari iglemler acigi sinirli duzeyde ancak, artis e

olmustur.
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Kaynak: TCMB



8. Yuksek faiz odemelerine karsin butce acigi azalmistir.

12 aylik butce gelismeleri (%

—Faiz disi bltce acigi / GSYH —Blitce acigi / GDP
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TEPAV hesaplamalari
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9. Turkiye’nin 5 yillik CDS risk primi, Ekim 2025’ten bu yana korudugu dusus egilimini Ocak
2026’da da surdurerek aylik ortalama 213,9 seviyesine gerilemistir.

5 yillik Risk Primi (CDS, ayhk ort.)

© © O M~ N~ 00 0 0 OO O O O
R R I e I B B A B
> s > s > s > s
Sex8s538z538z58
o = o = o = o = @)

Kaynak: World Government Bonds, Turkey Data Monitor
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10. Hazine bor¢lanma faizleri son donemde dusmeye baslamistir.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi



11. Yabanci portfoy girisleri 2026 yilina artigla baslamistir.

Portfoy hareketleri (milyar dolar)
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12. Kurlar Agustos ayindan beri istikrarl bir seyir izlemektedir.

Sepet kur (TL) ve degisimi (%)

% Degisim-sag = Kur-Sepet-sol
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
Not: Sepet kur, yizde 67 ABD dolar ve ylizde 33 Euro’dan olugsmaktadir.
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13. TCMB’nin rezervleri, altin fiyatlarindaki artisin da destegi ile tarihi

yuksek duzeylere ¢ikmisgtir.
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari



14. Son aylardaki kur istikrari enflasyon egilimine olumlu yansimaya
baslamistir.

Aylik enflasyon ve kur artisi (%)

m Sepet Kur artisi == Aylik MD enflasyon
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Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalari



15. Enflasyon, arzu edilen olgude olmasa da belirgin dusus egilimindedir.

Enflasyon tahminlerimiz (%)

Tahmini enflasyon —Politika Faizi
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari ve tahminleri
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16. Piyasalar, ekonomide kismi canlanma beklemektedir.

Buyume bekleyisi (%)

W 2026 W 2027

- 4,4
- 4,3
- 4,2
- 4,1
- 4,0
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3,6
Ocak

Kaynak: TCMB



17. Piyasalar, enflasyon bekleyislerinin yuzde 16’lik hedefin belirgin Gzerinde
olmasina ragmen, TCMB’nin faiz indirimine devam edecegini tahmin etmektedir.

Politika faizi ve enflasyon bekleyisleri (sagda) (%)

m Yilsonu m 2027 2026 m 2027

28,0 - 30 23,2 - 25

Ocak Ocak

Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB



18. Piyasalar, orta vadede, kurlarda aylik yuzde 1,4’e yakin artis
beklemektedir.

Kur (ABD dolan) bekleyigleri (TL)

m 2026 m12aysonra

51,9 r 22
- 52
- 52
- 51

- 51

- 51

51

Ocak

Kaynak: TCMB



SONUG

Mevcut son gelismeler ¢cercevesinde;

Ekonomik aktivite, savunma sanayi hari¢, durgunlukta gbézukmektedir. Politika faizi ve
kredi faizleri oldukca yuksektir; maliyetleri ve ekonomik aktiviteyi olumsuz etkilemektedir.

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

TCMB, kur artiglarinin enflasyon tUzerindeki olumsuz etkisini dikkate alarak, aylik kur
artis oranini Agustos ayindan itibaren belirgin azaltmistir. Dolar kuru aylhk yuzde 1,2
civarinda artiriimaktadir.

TCMB doviz rezervleri, altin fiyatlarindaki artisin destegi ile olduk¢ca gucluddr,
gerektiginde kur istikrarini devam ettirmek icin olculi mudahalede bulunabilecek imkani
vardir.

Ekim-Aralik donemi mevsimsellikten arindiriimis enflasyon oranlari yuzde 2’nin altinda
seyretmistir. Ancak, Ocak ayinda mevsimsel sartlar nedeniyle gida fiyatlari artisi
kaynakli gecici olarak yuzde 2,5 duzeyine ¢ikacagini tahmin ediyoruz.

Petrol fiyatlarinin, son giinlerdeki ABD’nin Iran’a saldiracadi endisesiyle artmakla birlikte,
dusuk seyri ve FED faiz indirimleri enflasyon ve kur istikrari acisindan destekleyicidir.



SONUG

Sayilan bu kosullar TCMB’nin faiz indirimine imkan saglamaktadir.

Mevcut egilimler dikkate alindiginda, 2026 yili enflasyonun ise yuzde 16 olan enflasyon
hedefine yakinsama bir yana, yuzde 20'ya yakinsamasinin dahi gu¢ olacagini
dusunuyoruz.

TCMB’nin 6numuzdeki donemde temkinli bir faiz indirim stratejisi uygulamasi gerektigini
dusunuyoruz. Aksi halde, ilerleyen surecte kur baskisinin artma olasiligi
yukselebilecektir.

Diger yandan, faiz indirim sureci kredi faizlerine de onemli dlgide yansimistir. Ancak,
reel faizler yuksek duizeyini onemli olcide koruyacaktir. Belirsizliklerin ve reel faizlerin
yuksek seyri, kismi toparlanma olsa da i¢ talebin zayif seyrini strdirmesine yol
acabilecektir.

Bu cercevede, onceki ongorulerimizi koruyoruz ve kalici etkileri olan dissal bir sok
olmadikga, 2026 yilinda;

=>» Kur istikrarinin dnemli 6lgude devam edeceqini,
= Enflasyonun arzu edilen 6lgude olmasa da yuzde 22 civarina gerileyebilecegini,

= Ekonominin ise hafif toparlanma egilimine girerek buyUmenin yuzde 4’Un hafif
uzerine ¢ikabilecegini degerlendiriyoruz.



