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Aylik Ekonomik Degerlendirme
Subat 2026

GENEL GORUNUM

2025 yilinda enflasyon, yiizde 30,89 ile yiizde
21 olan orijinal hedefin oldukg¢a ilizerinde
gerceklesti. Enflasyon 2026 yilina da oldukca
olumsuz basladi. Enflasyon, ocak ayinda
Ozellikle gida fiyatlan kaynakli ylzde 4,84
olarak  gergeklesti.  Oncli  géstergeler
enflasyonun subat ayinda yine gida fiyatlari
kaynakli ylizde 3 civari ilan edilebilecegine
isaret etmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), 2026 yili enflasyon tahminini yliizde
16’dan yilizde 18’e, tahmin araliginin st
bandini da ylizde 19°’dan yuizde 21’e ¢ikartti.
Her ne kadar yiuzde 16’lik hedefi korunsa da,
mevcut gidisat hem hedefin hem de tahminin
ilerleyen aylarda daha da yukseltimek zorunda
kalinacagina isaret etmektedir.

Enflasyondaki yiikselis bir oOlglide sebze-
meyve fiyatlari kaynakli gecici nitelikte olsa
da petrol fiyatlarinin 70 ABD dolarinin
tizerine cikmasi 6nemli bir sorun haline
gelmistir. Bu yil yagislarin iyi olmasinin 2026
yiinda tarimsal Uretimi  destekleyecegini,
dolayisiyla ilk iki ayda asirn yukselen gida
fiyatlarinin normallesecegini degerlendiriyoruz.
Ancak, ézellikle ABD-iran gerginligi nedeniyle
normalde 60 ABD dolari civarinda seyredecegi
ongdrulen petrol fiyatlarindaki ve bazi metal
fiyatlarindaki artis enflasyondaki disusu
sinirlayacak gézikmektedir.

ilk iki aylik gelismeler, baz senaryomuzu
yukari yonli giincellememize neden oldu.
Mevcut kosullardaki baz senaryomuzda; 2026
yil sonunda enflasyonun ylzde 24, politika
faizinin ise ylzde 31 civarina dusebilecegini
degerlendiriyoruz. Ekonomik aktivitenin ise
ilerleyen surecte faiz indirimlerinin devami ve
bekleyislerde  kismi iyilesme ile  hafif
toparlanmaya baslayabilecegini diistintiyoruz.

EKONOMIK DEGERLENDIRME

1. Faizler oldukca yiiksek seyretmeye
devam etmektedir. Ticari kredi bilesik faizleri
yuzde 50,3, bireysel kredilerde ise ylzde 60,9
dizeyindedir. Ticari kredi faizlerinin 2026
yiinda da vyuksek seyredecegini, politika
faizindeki gerilemeye paralel, asamali olarak
yuzde 40 in altna dogru gerileyecegini
distnlyoruz.

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 6lgide TCMB fiili politika faizine
paralel hareket etmektedir.

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

Not: TCMB mevduat faizlerini bilesik faiz olarak ilan
etmektedir. Grafikte politika faiziyle uyumlu yaklasik basit
faiz kullanilmisgtir.
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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 artig
egilimindedir. Ancak bu ylkselis hem altin
hesaplarindaki artistan hem de altin
fiyatlarindaki yikselisten kaynaklanmistir. Fiyat
(parite) hari¢ tutuldugunda altin dahil yabanci
para mevduatlardaki yeni artis sinirhdir ve
tamamen altin hesaplarindan
kaynaklanmaktadir. Esasinda, doviz
mevduatlarindan altin hesaplarina yénelme
g6zlenmektedir.

Grafik 3.a: Yabanci para mevduatlar ve
KKM (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB, BDDK, TEPAV hesaplamalari

Grafik 3.b: Parite etkisinden arindiriimig
aylik yabanci para mevduat degigimi
(milyar dolar)

enflasyon oraninin Uzerinde olmakla birlikte
onemli dlctide TL kredilerin ylksek faizlerinden
kaynaklanmaktadir. Kredilerdeki yillik artis
oraninin 2026 yihnin kalaninda kredi faizleri ve
enflasyondaki disliise bagh olarak biraz
azalmasini beklemekteyiz.

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

4. TL kredi artisi kuvvetli iken, YP krediler
yavas seyretmektedir. TL Krediler yaklasik
yuzde 45, YP krediler yiizde 16,8 artarken, Kur
etkisinden arindirilmis toplam kredi artigi ylizde
35,2 duzeyindedir. TL ticari kredilerdeki artig
hizi yizde 43,1 dizeyindedir. Bu artislar

1 KEA, kur etkisinden arindiriimis yabanci para dahil
toplam kredi artis egilimini gostermektedir.
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Kaynak: BDDK, TEPAV hesaplamalari

5. ihracat ve ithalatta belirgin bir egilim
degisikligi gozlenmemektedir. Emek-yogun
bazi sektérlerde énemli sorunlar goézlense de
ocak 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
seyretmektedir.

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

6. Sanayi uretimi aralhk ayi itibanyla
potansiyel diizeyinin belirgin altinda, ancak
hafif toparlanma egilimindedir. Sanayi
Uretimi 2025 yilinda beklenen 6lglide olmasa da
potansiyel egdilimin belirgin altina dismustur.
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OCAK 2025 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

Beklenen belirgin  gerilemenin  olmamasi, Grafik 6.c: imalat sanayi kapasite kullanim
yuksek teknolojili savunma sanayi Uretiminin orani (mevsimsellikten arindiriimig)
canlihgindan kaynaklanmig; yliksek teknolojili [  ____. Ort. MA- imalat Sanayi KKO
sektorler gugla Uretimini sdrdurirken, emek- 78
yogun dusuk teknolojili sektorlerde Uretim
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daha iyi yansitan kapasite kullanim orani ise | __af o W L . 76
oldukga dusuk dizeylere inmistir. Daha guncel
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Uretim tarafinda, faiz oranlarindaki kismi I~ M~ oM~ o~ oM~ o 3
- . - O O 1 OO0 < OO0 « OO « O O
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. - . . Kaynak: TCMB
Grafik 6.a: Sanayi uretim endeksi (2021=100
mevsimsellikten arindirimis) 7. Yillik cari iglemler acigi simirh diizeyde,
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Kaynak: TUIK

sinirl kalacagini 6ngériyoruz.

Grafik 6.b: Teknolojisine gore sanayi liretim
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8. Yiiksek faiz odemelerine karsin, bitce
acigr azalmistir. Yiksek butge acigi,
enflasyonu dusirmek 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

gerceklesen bitce aciginin 2025 yili sonunda
GSYH’nin ylzde 3’lUne yakinsamasi
hedeflenmekteydi. Nitekim, yilin son aylarinda
bitce aciginda hizl bir gerileme olmustur. Ocak
2026 itibaryla faiz disi fazlanin GSYH’ya orani
yluzde 0,7, faiz disi agigin orani ise yizde 3
dizeyindedir. 2026 yilinda butge acgigindaki
iyilesmenin durmasini, kismi bir bozulma
yasanmasini bekliyoruz.

Grafik 8: 12 aylik biitge gelismeleri (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TEPAV
hesaplamalari

9. Turkiye’nin 5 yilik CDS risk primi, Ekim
2025’ten bu yana korudugu diigius egilimini
Subat 2026 itibariyla sonlandirarak yoéniinii
yeniden yukari ¢evirmistir. Ekim ayinda 259
baz puan seviyesinden baslayarak Ocak
2026'da 214,3 baz puana kadar gerileyen aylik
ortalama risk primi, subat ayinda 217,9 baz
puana yukselmis; verisi bulunan son is gunu
olan 25 Subat 2026 itibariyla ise 224,8 baz
puana ulasmistir. Risk priminde gdézlemlenen
bu ivme kaybi, salt i¢ piyasa dinamiklerinden
ziyade kuresel belirsizlik algisindaki yeni
kirilmalarla yakindan iligkilidir. Nitekim son bir
aylik dénemde Avrupa ekonomilerinde genel bir
iyimserlik gézlemlense de ABD, Glney Kore,
Cin, israil, Endonezya ve Giiney Afrika gibi
major ve gelismekte olan Ulkelerin CDS
skorlarinda belirgin bir ylikselis yasanarak
kiresel risk istahini baskilayan yeni bir patikaya
girilmistir. Risk algisinin s6z konusu ulkelerde
yukselmesinin ardinda ise spesifik
makroekonomik  ve  jeopolitik  nedenler
yatmaktadir. ABD cephesinde inat¢l seyreden
enflasyonist baskilar ve buna bagh olarak faiz
indirim doéngusidnidn hizi ile kapsamina dair
artan sUpheler piyasalari tedirgin etmektedir. Es
zamanh olarak Asya piyasalarinda, o6zellikle
Gliney Kore ve Cin'de, yapay zekad ve yari

iletken déngusindn getirdigi asir 1sinma ve
ihracat bagimliligina yénelik buyime endiseleri
CDS'leri yukari tasirken; israil gibi drneklerde
suregelen ve Kkalicilagsan jeopolitik c¢atisma
riskleri fiyatlanmaktadir. Kiresel piyasalardaki
bu segici bozulma ve artan volatilite, gelismekte
olan (Ulkelere yoénelik genel risk istahini
daraltmakta; Turkiye de yon degistiren bu
kiresel ruzgarlarin etkisiyle risk primindeki
tarihi normallesme sirecine simdilik ara vermis
gorinmektedir.

Grafik 9: 5 yillik Risk Primi (CDS, aylik ort.)
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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 yuksek seyreden Hazine
borclanma faizleri, aralik ayindan baglayarak
yabanci yatinmci ilgisinin artmasiyla dusis
egilimine girmistir. Hazine borglanma faizlerinin
2026 yilinda TCMB faiz indirimlerine paralel
olarak hafif dusls egilimini surdirmesini
ongoruyoruz.

Grafik 10: Hazine borglanma faizleri (%)
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OCAK 2025 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

11. Yabanci portfoy girigleri 2026 yilina
artisla baslamistir. 2025 yilinda yabancilarin
net Hazine tahvil ahimi 3,1 milyar, hisse senedi
alimi 2 milyar ve reel sektor tahvili alimi 0,4
milyar olmak lzere toplamda sadece 5,5 milyar
ABD dolari dizeyinde kalmis, asil yabanci
girigsleri  kisa vadeli swap islemlerinde
yogunlasmaya devam etmistir. Ancak, Ocak
2026’da girigler hizlanmig ve 6 milyar ABD
dolarinin lizerine gikmistir. Girigler iran-ABD
gerginligi nedeniyle Subat'ta azalsa da devam
etmigtir.

Grafik 11: Portfoy hareketleri (milyar dolar)

13. TCMB’nin rezervleri, altin fiyatlarindaki
artisin da destegi ile tarihi yliksek diizeylere
cikmistir. Ancak, brit ve net rezervlerdeki artis
altin fiyatlarindaki artigstan kaynaklanmaktadir.
TCMB net doviz alim-satisinin sinirli oldugu
tahmin edilmektedir. Doviz rezervleri siyasi
gelismelerden de onemli Olglide
etkilenmektedir. Brit ve net doviz rezervlerinin
tarihi yUksek duzeylerdeki seyri, TCMB’nin kur
istikrarini surdirebilecegi algisini desteklemesi
nedeniyle, olumlu bir gelisme olarak
degerlendiriimektedir.

Grafik 13.a: Brit déviz varliklari (milyar
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12. Kurlar, agustos ayindan itibaren istikrarli 53853558653 55386568953
bir seyir izlemektedir. Kurlardaki istikrar, Feeeeeeeeee008599900
enflasyonun dismesi i¢cin 6n sart. Bu Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
ercevede, TCMB esas olarak ABD dolar . . .
gere - . . Grafik 13.b: Net doviz varliklarn (milyar
kurunun istikrarina  6nem  vermektedir. USD)
Olaganustu bir gelisme olmadikga, TCMB’nin %
2026 yilinda kur istikrarina 6zen gdsterecegini - %8
ve ylzde 20 civarinda bir enflasyon oraniyla 33 - gg
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
Not: Sepet kur, yiizde 67 ABD dolari ve ylizde 33 Euro’dan
olugmaktadir.
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OCAK 2025 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

Grafik 13.c: TCMB tahmini net doviz alis-
satisi (milyar USD)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

14. Son aylardaki kur istikrari enflasyon
egilimine olumlu yansimaya baslamistir.
TCMPB’nin faiz indirimi icin mevsimsellikten
arindinlmis aylk enflasyon egiliminin kalicl
olarak  ylzde 2nin altinda kalmasi
gerekmektedir. Aylik kur artisi yizde 1,2-1,3
civarinda kaldikga enflasyonun da disuk
seyretme olasiligi artmaktadir. Ancak, asil
sebze fiyat artiglari kaynakli olarak ocak
ayindan sonra, subat ayinda da enflasyonun
oldukga yuksek ilan edilmesi olasidir. Ancak, bu
artisin 6nemli o6lgiide mevsimsel sartlardan
kaynaklanmasi  nedeniyle @ TCMB  karar
sureclerinde ve enflasyon egiliminde énemli bir
kirilma yaratmasini beklemiyoruz.

Grafik 14: Aylik enflasyon ve kur artisi (%)
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cercevede, TCMB’nin enflasyon hedefinin
yuzde 19’a artirilacagini disinuiyoruz.

Grafik 15: Enflasyon tahminlerimiz (%)

Tahmini enflasyon Politika Faizi
47,5
48
38,0 43
44 38
31,0
33
28
31 24
23
18
559885885888 %8¢§¢

Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari ve tahminleri.

16. Piyasalar, ekonomide kismi canlanma
beklemektedir.  Ekonomi, 2025 yilinda
beklenenden biraz daha iyi blyime goéstermis,
yuzde 3,5 civarinda blyadiagld tahmin
edilmektedir. Piyasalar 2026 yilinda yizde 3,9,
2027 yihinda ise yluzde 4,3 blyume
beklemektedir. So6z konusu buyime
oranlarinin, Turkiye’nin ytzde 4,7 olan tarihsel
biyume oraninin altinda oldugunun,
ekonomide belirgin bir toparlanma anlamina
gelmeyeceginin de alti gizilmelidir.

Grafik 16: Buyume bekleyisi (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalar

15. Enflasyon, arzu edilen ol¢iide olmasa da
belirgin dusiis egilimindedir. 2026 yilinda
TUFE enflasyonunun yiizde 24, politika faizinin
de ylizde 31  civarina inebilecegini
disltnuyoruz. Mevcut enflasyon disis egilimi,
yluzde 16’lik resmi enflasyon hedefi ve ylizde
18’lik TCMB tahmini ile uyumlu degildir. Bu

Kaynak: TCMB

17. Piyasalar, enflasyon bekleyislerinin
yuzde 16’lik hedefin belirgin lizerinde
olmasina ragmen, TCMB’nin faiz indirimine
devam edecegini tahmin etmektedir.
Piyasalar, 2026 yilinda enflasyonun ylzde
16’lik hedefin belirgin sekilde lizerinde kalarak
yuzde 24,1, politika faizinin ise ylzde 29
civarina gerileyecegini diustinmektedir. Ancak,
enflasyonda belirgin disls olmadik¢a, 2026
yilinda indirimlerin piyasa bekleyislerine gore
daha sinirli kalabilecegini dusinuyoruz.
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Grafik 17.a: Politika faizi bekleyisleri (%)
Yilsonu m 2027
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Kaynak: TCMB

Grafik 17.b: Enflasyon bekleyisleri (%)
2026 m 2027

24,1

r r O
Subat

Kaynak: TCMB

18. Piyasalar, orta vadede, kurlarda aylik
yuzde 1,4°’e yakin artis beklemektedir.
TCMB’nin enflasyonu 2026 yilinda yiizde 20’ye
yakinsatabilmesi i¢in aylik kur artiglarinin yizde
1,4’0n de altinda kalmasi gerekmektedir.

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

4. Mevcut gelismeler gercevesinde;

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 (zerindeki olumsuz etkisini dikkate alarak, ayhk kur artig
oranini agustos ayindan itibaren belirgin azaltmistir. Dolar kuru aylik yizde 1,2 civarinda
artinimaktadir.

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

e. Ekim-Aralik dénemi mevsimsellikten arindirilmis enflasyon oranlari yizde 2’nin altinda
seyretmistir. Ancak, ocak ayinda mevsimsel sartlar nedeniyle gida fiyatlari artisi kaynakli gegici
olarak ylizde 2,9’a c¢ikmis, subat ayinda da yuzde 2,7 civarinda gergeklesecegini tahmin
ediyoruz.

f. Petrol fiyatlari, ABD’nin iran’a saldiracagi endisesiyle 70 ABD dolarinin lzerine gikmigtir.

g. Enflasyon egilimi ve petrol fiyatlarinin yiiksek seyri, TCMB’nin faiz indirimini
desteklememektedir.

h. Mevcut egilimler dikkate alindiginda, 2026 yili enflasyonun ise ylizde 16 olan enflasyon hedefine
yakinsama bir yana, ylizde 20’ye yakinsamasinin dahi gui¢ olacagini distnuyoruz.

i. TCMB’nin 6nimuizdeki donemde temkinli bir faiz indirim stratejisi uygulamasi gerektigini
disunlyoruz. Aksi halde, ilerleyen sirecte kur baskisinin artma olasiligi yukselebilecektir.

j- Diger yandan, faiz indirim sireci kredi faizlerine de 6nemli dlgtide yansimistir. Ancak, reel faizler
yuksek dizeyini 6nemli 6lglide koruyacaktir. Belirsizliklerin ve reel faizlerin yiksek seyri, kismi
toparlanma olsa da i¢ talebin kismen zayif seyrini stirdirmesine yol agabilecektir.

k. Bu cercevede, Ocak-Subat enflasyon egilimlerini ve petrol fiyatlarindaki ylikselisi dikkate
alarak onceki 6ngoriilerimizde sinirh bir artis yaptik. Kalici etkileri olan digsal bir sok
olmadikga, 2026 yilinda;

i. Kur istikrarinin 6nemli 6lgiide devam edecegini,

ii. Enflasyonun arzu edilen dl¢iide olmasa da ylizde 24, politika faizinin de ylizde
31 civarina gerileyebilecegini,

iii. Ekonominin ise hafif toparlanma egilimine girerek biyiimenin yizde 4’in
hafif lizerine ¢ikabilecegini degerlendiriyoruz.
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