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KURESEL EKONOMI



Kluresel buyume patikasi 2025 Nisan ayi oncesi tahminlere yakinsamistir.

ihracat Agirlikh Kiiresel Bilyiime Endeksi
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Consensus Economics, S&P Global, TCMB, Ocak 2026 itibariyla.
B MERKEZ BANKASI

*Kasim 2024 tarihinde yayimlanan Enflasyon Raporu'nda 2026 yili icin IAKB endeksi tahmini yer almamaktadir. Bu nedenle 2025-2026 yillari
arasinda guncel tahminlerde gézlenen ivme géz 6nlne alinarak 2026 yili icin bir projeksiyon olusturulmustur.



Klresel belirsizlik jeopolitik riskler kaynakli olarak yuksek seyretmektedir.

Jeopolitik Risk Endeksi*
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Geopolitical Risk Index, Lacoviello vd. (2021). 9 Subat 2026 itibariyla.
B MERKEZ BANKASI

*Kesikli ¢izgi son bes yilin ortalamasini géstermektedir. 30 glinlik hareketli ortalama verisi kullaniimistir.



Enerji disi emtia fiyatlari oynakliklara ragmen artisini surdarmustar.

Emtia Fiyat Endeksleri (GUnlUk)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg, 9 Subat 2026 itibariyla. 7
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GU para politikalarina iliskin beklentiler finansal piyasalar Gizerinde etkili olmaktadir.

Fed Politika Faizi ve 2026 Yil Sonu Piyasa Fiyatlamasi (%) BoJ Politika Faizi ve 2026 Yil Sonu Piyasa Fiyatlamasi (%)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg, 9 Subat 2026 itibariyla.
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IKTISADI FAALIYET



Talep kompozisyonu dezenflasyon surecini desteklemistir.

Harcama Yontemiyle Yillik Buyumeye Katkilar (% Puan)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK, 2025 C3 itibariyla.
B MERKEZ BANKASI



Sanayi ve hizmet uUretim endeksleri yatay bir seyir izlemektedir.

Sanayi Uretim Endeksi (Mev. Arind., Ceyreklik, % Degisim)
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Kaynak: TUIK.

A

Hizmet Uretim Endeksi (Mev. Arind., Ceyreklik, % Degisim)
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*Son Gozlem: Sanayi Uretimi icin Aralik 2025, hizmet Uretimi igin Kasim 2025. n



Kapasite kullanimi son donemde sinirli toparlanmakla birlikte zayif seyretmektedir.

Kapasite Kullanim Orani** (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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@B ITvt'JERﬂ(E é:UBI\'Il\HNUII(QR’ISEI Kaynak: TCMB. *Ocak 2026 itibariyla. n

**Kok kémuru ve rafine edilmis petrol trinleri imalati diglanmistir.



Isgiicli piyasasi manset issizlik oraninin ima ettigine kiyasla daha az sikidir.

isglicii Piyasasi Gostergeleri* (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK. Aralik 2025 itibariyla.
B MERKEZ BANKASI
*Son ¢eyrek, aylik bazda yayimlanan verilerin ortalamasidir.



Altin haric perakende satislar son ceyrekte bir miktar hizlansa da egilimi altindadir.

Perakende Satis Hacim Endeksi* (PSHE) Perakende Satis Hacim Endeksi ve Mal Tuketimi**
(Mev. Arind., Ceyreklik % Degisim) (HP-Trendden Sapma, %)
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. , Kaynak: TUIK, TCMB. Aralik 2025 itibariyla.
@B T\EIJER:?IEE;:UBN}AHNU:(QREI *Altin hari¢ perakende satis hacim endeksi, perakende ticaret faaliyetleri arasinda yer alan "47.77 - Uzmanlasmis magazalarda saat ve n
mucevher perakende satisi" kaleminin dislanmasiyla elde edilen saat ve mucevher hari¢ perakende satis hacim endeksini ifade etmektedir.

**Mal tiketimi, GSYH altindaki hanehalki mal tuketimini ifade etmektedir.



Kart harcamalari dordincu ¢ceyrekte bir miktar artmistir.
Kartla Yapilan Harcamalar* (Reel, Mevsimsellikten Arindiriimis, 2019=100)
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*Kartla yapilan harcamalarin reellestirilmesinde “Kart Kullanim Orani ve Kartla Yapilan Harcamalar” isimli Blog ¢alismasi ile uyumlu olarak 5

basamak seviyesinde daha detayli bir deflatér kullaniimistir.


https://tcmbblog.org/wps/wcm/connect/blog/tr/main+menu/analizler/kart+kullanim+orani+ve+kartla+yapilan+harcamalar

Imalat sanayi kayith i¢ piyasa siparisleri son donemde artmaktadir.

Kayith i¢ Piyasa ve ihracat Siparisleri (Mev. Arind., Normal Ustii - Normal Alti, 2007-2024 Ortalamasina Kiyasla)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. *Ocak 2026 itibariyla.
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Gostergeler talep kosullarinin dezenflasyonist dizeyde olduguna isaret etmektedir.
Cikt1 Acigr* (%)
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L . Kaynak: TCMB.
y TURKIYE CU
@/B MERKEZ BIVAHNU&QR/EI *Acik renkli cizgiler farkli ydntemlerle hesaplanan c¢ikti agigi tahminlerini, koyu kirmizi gizgi ise bu tahminlerin ortalamasini gdstermektedir.



Cari islemler acig1 tarihsel ortalamalarinin altindadir.
Cari Denge/GSYH* (%)
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*2025-4 degeri tahmindir. Kesikli ¢izgi 2005-2024 ortalamasidir.



ENFLASYON

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI



Ocak ayinda yillik enflasyon yuzde 30,7'ye gerilemistir.

TUFE ve Ozel Kapsamli Gostergeler (Yillik % Degisim)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK.
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Ocak ayinda enflasyon tahmin araliginin Gst bandina yakin gerceklesmistir.

TUFE Gergeklesmesi ve 2025 ER-IV Tahminleri (Yillik % Degisim)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
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Gida enflasyonu oynak bir seyir izlemektedir.

Gida ve Gida Disi Tuketici Enflasyonu (Yillik % Degisim)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
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Sebze fiyatlari donemsel arz kosullarinin etkisiyle yuksek bir oranda artmistir.

Aylik Enflasyon (Mevsimsellikten Arindirilmis, Ocak 2026, %)

20 ,

17,9

16

12

Sebze TUFE

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
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Ocak ayinda enflasyonun ana egilimi doneme 6zgu bir yukselis kaydetmistir.

Medyan ve Ana Egilim* (Aylik % Degisim, 3 Aylik Ortalama)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.

B MERKEZ BANKASI
*Mevsimsellikten arindirilmis B, C, SATRIM, Medyan, oynak kalemleri dislayan, dinamik faktér modeli olmak Gzere 6 farkli gdstergenin 3 ayhk
ortalamasi kullanilmistir.



Trend enflasyon gostergesi de bu donemde sinirli artis gostermistir.
Cok Degiskenli Trend Enflasyon Gostergesi* (%)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
B MERKEZ BANKASI

*Taral alan %68 guven araligini temsil etmektedir. Daha detayli bilgi icin bkz. ER 2025-11, Kutu 2.2.



https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b867574c-1bf9-4e7f-854a-c69621a1dd6c/Kutu_2.2_2025_ii.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-b867574c-1bf9-4e7f-854a-c69621a1dd6c-prT6R6a

Hizmet enflasyonunun yliksek seyrinde kira ve egitim kalemleri etkili olmustur.

Hizmet Alt Kalemleri (Yillik % Degisim)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
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Kira enflasyonundaki yavaslamanin surmesi beklenmektedir.

Kira (Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik % Degisim) Kira Enflasyonu Ongorisi* (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK

= TOURKIYE CUMHURIYET *Senaryo 1: Rayi¢ kiranin ARIMA sureci izleyerek 2026 yilini yizde 15'lik bir yilhik degisimle tamamlayacagl; Senaryo 2: Rayi¢ kiranin Stock ve
@B MERKEZ BANKASI Watson (2016) UCSVO yontemiyle tahmin edilen trendini devam ettirerek 2026 yilini ylizde 19'luk bir degisimle tamamlayacag); Senaryo 3: Rayi¢ 27
kiranin 2026 yili boyunca ocak ayi Piyasa Katihmcilari Anketinin yil sonu manset enflasyon beklentisiyle ayni seyri izleyecegi ve yili yizde 23tk
degisimle tamamlayacagi varsayllmaktadir.



Son dizenlemeler egitim sektorindeki dezenflasyonu destekleyecektir.

Egitim Hizmeti Fiyatlari (Yillik % Degisim)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK, TCMB.
B MERKEZ BANKASI

*Yj-UFE ve TUFE bir énceki yilin Aralik ay1 enflasyon degerlerini ifade etmektedir.



Doviz kuru kanali 2025 yilinin ikinci yarisinda enflasyon uzerinde etkili olmustur.
ABD Dolari/TL ve Temel Mal Grubu Enflasyonu (%)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
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Enflasyon beklentileri dezenflasyon sureci acisindan onem arz etmektedir.

12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Enflasyon Beklentileri (%)

(Ocak 2028)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
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PARA POLITIKASI
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Siki parasal durus korunmaktadir.

Politika Faizi (%)
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Kaynak: TCMB.

Makroihtiyati
Cerceve

Likidite
Yonetimi




Siki parasal durus makroihtiyati tedbirler ve likidite yonetimi ile desteklenmektedir.

1 TL mevduat payi artisina yonelik hedefler

2  TLveYP kredi buyumesi sinirlamalari

& Likidite yonetimi
« Zorunlu karsiliklar
* TL depo ihaleleri
« Satim yonlu swap islemleri

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
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Fazla likidite sterilize edilmekte ve API portféyimiiz desteklenmektedir.

TCMB islemleri ve Likidite (Trilyon TL) API Portfoyi itfa Takvimi (Milyar TL)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. 10 Subat 2026 itibariyla.
(/B MERKEZ BANKASI




TURKIYE CUMHURIYET
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FINANSAL KOSULLAR



Kredi ve mevduat faiz oranlari politika faizi ile uyumlu gerilemistir.

1-3 ay Vadeli Mevduat Faizi TL Ticari Kredi Faizi ihtiyac Kredi Faizi*
(Basit Faiz, %) (Basit Faiz, %) (Basit Faiz, %)
Yil sonu
53,7 kampanyalari
51,2 51,0

46,5 46,5
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Kaynak: TCMB. 30 Ocak 2026 itibariyla.
ﬂ':B TURKIYE CUMHURIYET Kredi ve mevduat faizleri ilgili haftada uygulanan faiz oranini ifade etmektedir. Kredi faizlerinin hesaplanmasinda kredi karti ve KMH harictir.
( D MERKEZ BANKASI Katilim bankalari harictir.

*26 Aralik tarihli ihtiyag kredisi faizlerindeki dusus bankalarin kullandirdigi sifir faizli ihtiyag kredileri (promosyon) kaynaklidir.



Kredi buyumesinde 2024 yilindan itibaren TL lehine gorunum devam etmektedir.

Kredi Buyumesi (13 Haftalik, Yilhiklandiriimis, %, KEA)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, 30 Ocak 2026 itibariyla. 37
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TL payi altin fiyatlari kaynakl gerilemistir.

Mevduat ve Yatirim Fonlarinda TL Pay Gelisimi (Resmi mevduat dahil, 5GHO, %)
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Kaynak: BDDK, TEFAS, TCMB, 30 Ocak 2026 itibariyla.

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET TL mevduat payinin 2011-2017 yillari arasindaki ortalama degeri ytzde 61'dir. Yatirim fonu dahil TL pay serisinde, menkul kiymet yatirim fonlarinda
(/B MERKEZ BANKASI bulunan varliklar TL ve YP olarak siniflandirilarak orana dahil edilmistir. Yatirim fonlarinda bulunan mevduat, bankacilik sektéri mevduatindan
dusUlmustur. Ters repo islemlerinin tumu TL kabul edilerek hesaplanmistir.



YP mevduatta goriulen artis agirlikl olarak altin fiyat etkisi kaynakhdir.
YP Mevduat* (Milyar ABD Dolar)
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@B ITvt'JERﬂ(E é:UBI\'Il\HNUII(QR’g Kaynak: TCMB, 30 Ocak 2026 itibariyla. E
*Euro/ABD dolari paritesi ve altin ons fiyati degisimlerinden arindirilarak hesaplanmistir.



Artan yatirimci ilgisi ile tahvil piyasalarinda faizler gerilemistir.
Getiri Egrisi (Basit Getiri, %)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg, 11 Subat 2026 itibariyla.
B MERKEZ BANKASI
*Enflasyon Raporu 2026-I'in yayinladigi tarihteki son guincel veri olan 11 Subat 2026 verisi kullaniimistir.



Turkiye'ye yonelik sermaye girisleri son donemde artis gostermistir.

Gelismekte Olan Ulkelere ve Tiirkiye'ye Portfoy Akimlari (Aylik, Birikimli, Milyar ABD Dolari)

25 ) A 750
—Turkiye - = GOU* (Sag Eksen)
20 600
15 450
10 300
5 150
O = ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] O

Oca24 Mar24 May24 Tem?24 Eyl24 Kas24 Oca25 Mar25 May25 Tem25 Eyl25 Kas25 Oca?26

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: IIF, TCMB, 31 Ocak 2026 itibariyla.
B MERKEZ BANKASI
*Cin hari¢ tutulmustur.



Rezervlerdeki olumlu seyir devam etmektedir.

Brut Uluslararasi Rezervier Swap Hari¢ Net Rezerv
(Milyar ABD Dolari) (Milyar ABD Dolarr)
23,9
milyar $ 25,2
artis milyar $
/ [ artl§
ER 2025-IV* ER 2026-1** ER 2025-IV* ER 2026-I**
ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, 6 Subat 2026 itibariyla.
(/B MERKEZ BANKASI *Enflasyon Raporu 2025-1V'Un yayinladigi tarihteki son gtincel resmi veri olan 31 Ekim 2025 verisi kullaniimistir.

**Enflasyon Raporu 2026-I'in yayinladigl tarihteki son glincel resmi veri olan 6 Subat 2026 verisi kullaniimistir.



Piyasa risk ve oynaklik gostergelerinde iyilesme devam etmektedir.

ABD Dolari/TL ima Edilen Oynakhik Egrisi (%) G_QU 5Y CDS Primi Degisimi
(Onceki ER Donemine Gore Degisim, Baz Puan)
AN 40 -30 -20 -10 0 10 20
— —ER 2025-IV —ER 2026-I* 19.4 >
19 Turkiye -35
17 G. Afrika
Sili
15 Brezilya
13 Meksika
Malezya
11 4
Peru
9 Filipinler
7 Cin
Endonezya
5 | | | | »I .
M 3M 6M oM 12M Kolombiya
@B uJERllii&(Eé:UBNAHNUII(QR’ISEI Kaynak: Bloomberg, 11 Subat 2026 itibariyla. n

*Enflasyon Raporu 2026-I'in yayinladig tarihteki son guincel veri olan 11 Subat 2026 verisi kullaniimistir.
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2025 yilinda enflasyon ara hedefin Uzerinde gerceklesmistir.

B

2025 Yili Ara Hedef Muhasebesi

2025 Yil Sonu Ara Hedefi (%) 24,0
2025 Y1l Sonu Enflasyon Gerg¢eklesmesi (%) 30,9
Ara Hedef Sapmasi (% Puan) 6,9
Ara Hedeften Sapmanin Kaynaklari* (% Puan)

TL Cinsi ithalat Fiyatlari +2,1
Gida Fiyatlari +0,9
Yonetilen-Yonlendirilen Fiyatlar +1,1
Cikt1 AcIgl +0,9
Enflasyonun Ana Egilimi ve Ataleti +1,9

TURKIYE CUMHURIYET *Tahmin sapmasinin kaynaklari hesaplanirken séz konusu unsurlarin dogrudan etkilerinin yani sira beklenti kanali tizerinden etkileri de

MERKEZ BANKASI muhasebeye dahil edilmistir.



Temel Varsayimlardaki Guncellemeler

ER 2025-1V ER 2026-I

2025 2,0 2,1

Kdresel Bluylume Endeksi*

(Yillik Ortalama % Degisim) iz 2,2 2,3
2027 - 2,2
2025 69,0 69,0

Petrol Fiyatlari

(ABD Dolari, Yillik Ortalama) 2026 62,4 60,9
2027 - 56,0
2025 0,8 1,5

ithalat Fiyatlari

(ABD Dolari, Yillik Ortalama % Degisim) 2026 -0,6 2,0
2027 - -0,9
2025 32,3 28,3

Gida Fiyatlar

(Yil Sonu % Degisim) 2026 18,0 19,0
2027 - 11,0

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET *TUrkiye'nin ihracat yaptigl 110 ulkenin biyime oranlari ve ihracattaki paylari kullanilarak olusturulmustur.
B MERKEZ BANKASI



Enflasyonun 2026’da %15 ile %21 araliginda olacagi tahmin edilmektedir.

Tahmin Araligi - Belirsizlik Araligit < Enflasyon Hedefleri & Yil Sonu Ara Hedefleri —Cikti A¢ig1 (Sag Eksen)
50 , 15
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= 2027 yil sonunda %6-%12 16°¢
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET 47
B MERKEZ BANKASI



Siki para politikasi durusu kararhhikla surdurulecektir.

Tahmin Aralig - Belirsizlik Aralig « Enflasyon Hedefleri ¢ Y1l Sonu Ara Hedefleri

50
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI



Fiyat istikrari saglanana kadar siki para

politikasi durusu surdurulecektir.

Enflasyon Enflasyon Enflasyon
gerceklesmeleri ana egilimi beklentileri

| | |

Ara hedeflerle uyumlu bigcimde

dezenflasyon surecinin gerektirdigi
sikilik saglanacaktir.

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI



ﬂ"\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

2026-1 ENFLASYON RAPORU
BILGILENDIRME TOPLANTISI

Dr. Fatih Karahan

Baskan

12 SUBAT 2026
ISTANBUL
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