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



GENEL GORUNUM

m 2025 yilinda enflasyon, yuzde 30,89 ile yuzde 21 olan orijinal hedefin olduk¢a
uzerinde gercgeklesti. Enflasyon 2026 yilina da oldukga olumsuz basladi. Enflasyon,
Ocak ayinda ozellikle gida fiyatlari kaynakli yizde 4,84 olarak gerceklesti. Oncii
gOstergeler enflasyonun Subat ayinda yine gida fiyatlari kaynakh ytzde 3 civari ilan
edilebilecegine isaret etmektedir.

m Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2026 yili enflasyon tahminini
yuzde 16’dan yuzde 18’e, tahmin araliginin ust bandini da yuzde 19’dan yuzde
21’e cikartti. Her ne kadar yUzde 16’lik hedefi korunsa da mevcut gidisat hem
hedefin hem de tahminin ilerleyen aylarda daha da vyukseltimek zorunda
kalinacagina igaret etmektedir.



GENEL GORUNUM

m Enflasyondaki yukselis bir olcude sebze-meyve fiyatlari kaynakh gecgici
nitelikte olsa da petrol fiyatlarinin 70 ABD dolarinin uzerine ¢ikmasi onemli bir
sorun haline gelmistir. Bu yil yagislarin iyi olmasinin 2026 yilinda tarimsal Gretimi
destekleyecegdini, dolayisiyla ilk iki ayda asirt yukselen gida fiyatlarinin
normallesecedini degerlendiriyoruz. Ancak, 6zellikle ABD-Iran gerginligi nedeniyle
normalde 60 ABD dolari civarinda seyredecegi ongorulen petrol fiyatlarindaki ve bazi
metal fiyatlarindaki artis enflasyondaki dususu sinirlayacak gozukmektedir.

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



1. Faizler oldukca yuksek seyretmeye devam etmektedir.

Kredi faiz oranlari (%)
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Kaynak: TCMB
Not: TCMB politika faizi basit, digerleri bilesik faizdir.
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2. Mevduat faizlerinde de agsamali ve sinirli dusus ongormekteyiz.

Mevduat faiz oranlar (%)

=—TCMB politika = Mevduat
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Kaynak: TCMB
Not: TCMB mevduat faizlerini bilesik faiz olarak ilan etmektedir. Grafikte politika faiziyle uyumlu yaklasik basit faiz
kullaniimigtir.
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3. Yabanci para mevduatlar artsa da Kur Korumali Mevduatlar (KKM)

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

tasfiye edilmistir.

degisimi (milyar dolar, sagda)

Sadece YP Mev.
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Kaynak: TCMB, BDDK ve TEPAV hesaplamalari
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4. TL kredi artisi kuvvetli iken, YP krediler yavas seyretmektedir.

Yillhik kredi* artis orani, %
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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

01.12.20

01.04.21 -

01.08.21 -

01.12.21 -

01.04.22 -

01.08.22 -

01.12.22 -

01.04.23

01.08.23 ~

01.12.23

01.04.24 -

01.08.24 -

01.12.24 -

01.04.25 ~

01.08.25 ~

01.12.25 ~

34

30

26

22

18

14

10



6. Sanayi uretimi aralik ayi itibariyla potansiyel duizeyinin belirgin altinda,

Sanayi liretim endeksi (en solda), teknolojisine gore sanayi liretim endeksi, kapasite kullanim orani

ancak hafif toparlanma egilimdedir.
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7. Yillik cari islemler agigi sinirl duzeyde, ancak artis egilimindedir.

12-aylik cari igslemler dengesi (milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB
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8. Yuksek faiz odemelerine karsin butce acigi azalmistir.

12 aylik butce gelismeleri (%)

—Bltce acig1 / GDP

— Faiz disi bltce acigi / GSYH
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi, TEPAV hesaplamalari
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9. Turkiye’nin 5 yillik CDS risk primi, Ekim 2025’ten bu yana korudugu dusus egilimini
Subat 2026 itibaniyla sonlandirarak yonunu yeniden yukari ¢evirmistir.

5 yillik Risk Primi (CDS, ayhk ort.)
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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 (%)
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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 deste

yuksek duzeylere ¢cikmistir.
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14. Son aylardaki kur istikrari enflasyon egilimine olumlu yansimaya
baslamistir.

Aylik enflasyon ve kur artisi (%)
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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 (%)
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17. Piyasalar, enflasyon bekleyislerinin yuzde 16’lik hedefin belirgin Gzerinde
olmasina ragmen, TCMB’nin faiz indirimine devam edecegini tahmin etmektedir.

Politika faizi bekleyigleri ve Enflasyon bekleyisleri (sagda) (%)
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18. Piyasalar, orta vadede, kurlarda aylik yuzde 1,4’e yakin artis
beklemektedir.

Kur (ABD dolar) bekleyisleri (TL)

m 2026 B 12 ay sonra
- 53

52,4 | 53
- 52
- 52
- 51

- 51

50

Subat

Kaynak: TCMB



SONUG

Mevcut son gelismeler ¢cercevesinde;

Ekonomik aktivite, savunma sanayi hari¢, durgunlukta gbzukmektedir. 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 tzerindeki olumsuz etkisini dikkate alarak, ayhk kur
artis oranini Agustos ayindan itibaren belirgin azaltmigtir. Dolar kuru aylik yuzde 1,2
civarinda artirilmaktadir.

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 artigi
kaynakli gecici olarak yuzde 2,9'a cikmis, Subat ayinda da yuzde 2,7 civarinda
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Petrol fiyatlari, ABD’nin iran’a saldiracagi endisesiyle 70 ABD dolarinin tizerine ¢cikmistir.



SONUG

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

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

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

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



m Bu cgercevede, Ocak-Subat enflasyon egilimlerini ve petrol fiyatlarindaki yukseligi
dikkate alarak onceki ongorulerimizde sinirhi bir artig yaptik. Kalici etkileri olan
digsal bir sok olmadik¢a, 2026 yilinda;

Kur istikrarinin onemli olglide devam edecegini,

. Enflasyonun arzu edilen olgude olmasa da yuzde 24, politika faizinin de
yuzde 31 civarina gerileyebilecegini,

. Ekonominin ise hafif toparlanma egilimine girerek buylumenin yuzde 4’Un
hafif Uzerine ¢ikabilecegini degerlendiriyoruz.



