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Kiresel Ekonomi

1.

Kiresel ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler bir dnceki PPK dénemine gére azalmaya devam
ederken jeopolitik riskler belirgin bir sekilde yUkselmistir. Kiresel blyume tahminlerinde
gorulen sinirl iyilesme egilimi mevcut PPK déneminde de sUrmustur. Ticaret politikalarina
iliskin belirsizliklerin azalmis olmasina karsin, artan korumacilik ve son dénem jeopolitik
gelismeler bluyume gdérinumau Uzerindeki asagl yonla riskleri canl tutmaktadir. Bu ¢ercevede,
zayif ve kirilgan gérinimun devam edecegi; Turkiye'nin dis ticaret ortaklarinin ihracat
paylariyla agirliklandirilan kuresel buyime endeksinin 2025 yilinda yuzde 2,1 artmis oldugu;
2026 yllinda ise yuzde 2,4 oraninda artacagl tahmin edilmektedir. Kuresel talep
gdrunumundeki gbrece zayif seyir ve arz yonlu gelismeler ham petrol fiyatlarini baskilamaya
devam ederken, enerji emtia fiyatlari disuk seyrini korumaktadir. Diger taraftan, endustriyel
ve degerli metal fiyatlari kaynakli olarak eneriji disi emtia fiyatlari artis egilimini strdirmustdr.
Jeopolitik riskler o6zellikle ham petrol ve degerli metal fiyatlarinda artis olasiligini
glclendirmektedir.

Enflasyon Uzerindeki riskler kuresel 6lcekte gecerliligini korurken, merkez bankalari s6z konusu
riskleri gozeterek faiz indirimlerini sUrdUrmektedir. Son doénemde, risk istahindaki
dalgalanmalara baglh olarak, ulkeler bazinda ayrismakla birlikte, gelismekte olan ulke hisse
senedi piyasalarindan portfoy ¢ikislari gdzlenirken, kiresel belirsizlikler ve jeopolitik gelismeler,
portféy hareketleri Gzerindeki asagi yonlu riskleri canli tutmaktadir.

Parasal ve Finansal Kosullar

3.

Turk lirasi (TL) mevduat faiz oranlari, 12 Aralik ile biten haftaya kiyasla 95 baz puan azalarak 16
Ocak ile biten haftada yuzde 45,0 seviyesinde gerceklesmistir. Ayni dénemde TL ticari kredi
faizleri (Kredili Mevduat Hesabi ve Kredi Karti hari¢) 557 baz puan azalarak yuzde 40,1
seviyesinde olusmustur. ihtiyac kredisi faizlerinde bankalarin bilanco ayarlamalarinin etkisiyle
gorilen disus artisa dénmustir. ihtiyac kredisi (Kredili Mevduat Hesabi haric) faizleri 615 baz
puan artarak ytzde 64,0; konut kredisi faizleri 137 baz puan azalarak yluzde 36,3; zaman zaman
oynak bir seyir izleyen tasit kredisi faizleri ise 435 baz puan artarak ylzde 38,0 seviyesinde
gerceklesmistir.

Bireysel kredilerin 4 haftalik buytme oranlarinin ortalamasi 12 Aralik-16 Ocak déneminde bir
miktar artarak yuzde 3,4 seviyesinde gerceklesmistir. Bu artista ihtiyag kredileri ve kredi kartlari
etkili olmustur. TL ticari kredilerin 4 haftallk bdylme oranlarinin ortalamasi ylzde 3,5
seviyesine yukselirken, kur etkisinden arindirilmis yabanci para (YP) ticari kredilerdeki 4 haftalik
blyime oranlarinin ortalamasi yuzde 1,1 ile daha dusuk bir seyir izlemistir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) brut uluslararasi rezervleri, 12 Aralik'tan bu yana
14,4 milyar ABD dolari artarak 16 Ocak itibariyla 205,2 milyar ABD dolarina yUkselmistir.
Turkiye'nin 5 yillik kredi risk primi (CDS) 10 Aralik'tan bu yana yaklasik 11 baz puan azalarak 21
Ocak itibariyla 215 baz puan seviyesine dismustur. Turk lirasinin 1 ay vadeli kur oynakligi 21
Ocak itibariyla 10 Aralik'a kiyasla sinirli bir yukselisle ylzde 8,5 seviyesine gelirken, 12 ay vadeli



kur oynakligi ylzde 18,2 seviyesine gerilemistir. Onceki PPK toplanti haftasindan bu yana
Devlet ic Bor¢clanma Senetleri (DIBS) piyasasina 2,6 milyar ABD dolari, hisse senedi piyasasina
ise 1,2 milyar ABD dolari olmak Uzere toplamda 3,8 milyar ABD dolari net portféy girisi
gerceklesmistir.

Talep ve Uretim

6.

10.

Kasim ayinda perakende satis hacim endeksinde aylik bazda yuzde 1,5, ¢eyreklik bazda ise
yuzde 3,0 oraninda artis gerceklesmistir. Altin hari¢ perakende satislarin ¢eyreklik artisi daha
disUk olmustur. Ayni dénemde ticaret satis hacim endeksi, aylik bazda yizde 0,5 oraninda
artmis, ceyreklik bazda ise toptan ticaretteki azalis kaynakli olarak ytzde 0,4 oraninda
gerilemistir. Hizmet tretim endeksi kasim ayinda sinirl artis kaydetmistir. Ceyreklik bazda ise
ikinci ceyrekte baslayan yatay seyrin yilin son ¢ceyreginde de devam ettigi gorulmektedir. Kartla
yapilan harcamalar son ceyrekte artisini sirdirmustdr. Diger yandan, kart kullanim oraninda
son yillarda goérulen artisin etkisi dislandiginda tiketim harcamalarinin daha iml gergeklestigi
degerlendirilmektedir. Beyaz esya satislari kasim ayinda dusmdus, otomobil satislari aralik
ayinda gerilemekle birlikte son ceyrekte artisini strdirmustir. imalat sanayi firmalarina
yonelik anket verileri, yilin son ¢eyreginde kayitl i¢ piyasa siparislerinde artisa isaret etmistir.
Ozetle, son ceyrege iliskin gostergeler talep kosullarinin dezenflasyon siirecine verdigi destegin
azalmasina karsin surddgund ima etmektedir.

Kasim ayinda sanayi Uretim endeksi, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak aylik
bazda yuzde 2,5 oraninda, takvim etkilerinden arindirilmis olarak yillik bazda yuzde 2,4
oraninda artmistir. Ceyreklik bazda sanayi Uretimi, kasim ayi itibariyla doérdinci ceyrekte
yuzde 0,7 oraninda dusus kaydetmistir. Ana egilimi izlemek amaciyla tipik oynaklik sergileyen
diger ulasim ve benzeri sektorler dislandiginda, sanayi tretiminin ceyreklik bazda daha sinirh
olarak geriledigi gorilmektedir. imalat sanayine yénelik anket gostergeleri, dérdiinct ceyrek
icin sektdr faaliyetinde artisa isaret etmistir. Nitekim, kapasite kullanim orani ilimli bir yUkselisle
dordinci ¢eyrekte bir 6nceki ceyrege kiyasla 0,3 puan artmistir. S6z konusu artis egilimi ocak
ayinda da strmustir. insaat tretim endeksi ise, kasim ayi itibariyla yilin dérdiinci ceyreginde
ceyreklik bazda ylizde 2,4 oraninda, bir 6nceki yilin ayni donemine gore ise yuzde 25,1 oraninda
yukselis kaydetmistir.

Kasim ayinda mevsimsellikten arindiriimis istihdam 32,7 milyon kisi seviyesinde gerceklesmis
ve bir 6nceki ceyrek ortalamasina kiyasla ytuzde 0,4 oraninda artmistir. Bu dénemde, isglcine
katihm orani ¢eyreklik olarak 0,2 puan artmis, issizlik orani ise 0,1 puan yukselerek ytzde 8,6
seviyesine ¢ikmistir. Anket gostergeleri, yilin dérdincu ¢eyreginde imalat sanayi firmalarinin
gelecege yonelik istihdam beklentilerinde tarihsel ortalamanin altinda seyreden gérindmun
devamina isaret etmektedir.

Kasim ayinda cari islemler dengesi aylik bazda 4,0 milyar ABD dolari agik vermistir. 12 aylik
birikimli cari acik 6nceki aya kiyasla 1,2 milyar ABD dolar artarak 23,2 milyar ABD dolari
olmustur. Seyahat gelirleri 3,9 milyar ABD dolari olarak gerceklesmis, 12 aylik birikimli olarak
59,4 milyar ABD dolarina yUkselmistir. Hizmetler dengesi fazlasi ise 63,3 milyar ABD dolari
seviyesinde gercekleserek glclu seyrini sirdirmustur.

Aralik ayinda mevsimsellikten arindirilmis olarak ihracat ve ithalat artis kaydetmistir. Bununla
birlikte, 12 aylik birikimli dis ticaret acigi bir dnceki aya gore ytkselmistir. S6z konusu dénemde,
kiresel duzeyde altin fiyatlarinin artisi ile desteklenen altin ithalati bir miktar gerilemekle
birlikte yiksek seviyede gerceklesmistir. Aralik ayi itibariyla altin ithalati 12 aylik birikimli olarak
23,1 milyar ABD dolari olmustur. Mevcut veriler 1siginda, 12 aylk birikimli cari acikta aralik ve
ocak aylarinda artis olacagi 6ngorulmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis tiketim mali ithalati,
dorduncu ¢eyrekte artis kaydetmistir. Aralik ayina iliskin gecici dis ticaret verileri ocak ayi i¢in



11.

yuksek frekansli 6ncti verilerle beraber degerlendirildiginde, t¢ aylik ortalama egilimler, ihracat
ve ithalatta artisa isaret etmektedir.

Cari agigin finansmani tarafinda, bankacilik sektérunin 12 aylik birikimli uzun vadeli borg
cevirme orani kasim ayinda ylUzde 184,8 olarak gerceklesmistir. S6z konusu oran, bankacilik
sektort disindaki firmalarda yizde 181,0 olmustur. Bu cercevede, yurt disi bor¢lanma
imkanlarinin yuksek seviyelerini korudugu degerlendirilmistir.

Enflasyon Gelismeleri ve Beklentiler
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TUketici fiyatlari aralik ayinda ylzde 0,89 oraninda yukselmis, yillik enflasyon 0,18 puan dususle
yili yizde 30,89 seviyesinde tamamlamistir. Yillik tuketici enflasyonundaki gerilemeyi gida
disinda kalan gruplar suruklerken, gida grubunda yillik enflasyon yUkselmistir. B endeksinin
yillik degisim orani 0,51 puan diserek ylzde 31,66 seviyesinde gerceklesmis; C endeksinin yillik
degisim orani 0,57 puan azalisla ytzde 31,08 olmustur. Kasim ayina goére yillik enflasyona
katkilar temel mallar, enerji ve hizmet gruplarinda sirasiyla 0,25, 0,12 ve 0,08 puan azalirken,
gida ve alkolstz icecekler ile alkol tattin ve altin gruplarinda sirasiyla 0,24 ve 0,03 puan artmistir.
Mevsimsellikten arindiriimis verilerle, tiiketici fiyatlarinin aylik artisi bir 6nceki aya kiyasla 0,2
puan yUkselmistir.

Aralik ayinda gida grubu, fiyat artisi ile 6ne ¢ikan ana grup olmustur. Bu dénemde, islenmemis
gida fiyatlarindaki artista, kirmizi et ve sebze fiyatlarindaki ytkselis rol oynarken, kirmizi et
fiyatlarindaki artisin etkisi islenmis et tGrtinlerinde de hissedilmistir. Hizmet grubunda, kira aylik
enflasyonundaki zayiflama devam etmis, haberlesme hizmetleri enflasyonunda ise hizlanma
izlenmistir. Temel mal grubunda, giyim ve ayakkabi fiyatlari mevsimsel etkilerle gerilerken,
dayanikli tiketim mallarinda aylk fiyat artisi yavaslamistir. Diger temel mal enflasyonu ise
buyuk dlgude ilag fiyatlarindaki gelismelerinin etkisi ile ylkselmistir. Eneriji fiyatlari bu dénemde
yatay seyretmistir.

Enflasyonun ana egilimi aralik ayinda gerilemistir. Mevsimsellikten arindirilmis aylik enflasyon
B ve C gostergelerinde bir 6nceki aya kiyasla yatay seyretmistir. Fiyat artislari B endeksini
olusturan gruplarda belirgin bir degisiklik géstermemistir. Diger taraftan, TCMB bilnyesinde
takip edilen dagilim bazli gostergeler aralik ayinda enflasyonun ana egiliminde gerilemeye
isaret etmistir. TUm gostergeler bir arada degerlendirildiginde, ana egilim tg aylik ortalamalar
bazinda ylzde 1,9 seviyesine gerilemistir.

Aralik ayi itibariyla son Ug aylik donemde mevsim etkilerinden arindirilmis ortalama fiyat artisi,
temel mallarda (ytzde 0,97) bir 6nceki aya kiyasla gerilerken hizmet sektériinde (yUzde 2,88)
yatay seyretmistir.

Hizmet sektoriinde hakim olan fiyatlama davranisi 6nemli bir atalete ve soklarin enflasyon
Uzerindeki etkilerinin uzun bir zamana yayllmasina neden olmakta ve hizmet enflasyonu
mallara gore yluksek seyretmektedir. 2025 yilinda mal enflasyonu yizde 25 olurken, hizmet
enflasyonu ylUzde 44 olarak gergeklesmistir. Aralik ayinda kira enflasyonu aylik bazda yutzde
1,65 ile gl¢ kaybetmeye devam etmis ve yillik bazda ylzde 61,61'e gerilemistir. Lokanta-otel alt
grubu fiyatlarindaki yukseliste (ylUzde 1,51) yemek hizmetleri etkili olmus, konaklama
fiyatlarindaki dusus ise bu artisi sinirlamistir. Haberlesme alt grubunda aylik fiyat artisi
telefonla yapilan gérisme ve internet Ucretlerindeki yUkselislerin etkisiyle ylizde 3,63 olarak
gerceklesmis ve son dort aya kiyasla énemli 6lctde guclenmistir. Diger taraftan, ulastirma
hizmetleri fiyatlari havayolu (ylUzde -32,95) ve sehirlerarasi yolcu tasimaciligl (ylzde -4,32)
kaynakh mevsimsel etkilerle ylizde 2,66 oraninda gerilemistir. Bu dénemde, diger hizmetler
grubunda fiyat artis orani yizde 0,36 ile iIhmh seyretmistir.

Perakende Odeme Sistemi (POS) mikro verileri Gizerinden takip edilen éncii gdstergeler, ocak
ayinda mevsimsel olarak yukselen sézlesme yenileme oraninin etkisiyle aylik bazda kira
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enflasyonunun ytkselecegine isaret etmektedir. Nitekim, mevsim etkilerinden arindiriimis
oncu veriler, aylik kira enflasyonundaki yavaslamanin devamini ima etmektedir. Boylelikle kira
enflasyonundaki gerileme egilimi sirmektedir. Gerek POS mikro verilerinden elde edilen yeni
ve yenilenen s6zlesmelerde olusan gerekse konut degerleme raporlari Uzerinden takip edilen
kira artis oranlarinin TUFE'deki mevcut yillik kira enflasyonunun altinda degerler aldigi ve
gerilemeye devam ettigi izlenmektedir. Bununla birlikte, kira enflasyonu deprem ve kentsel
doénusum gibi arz yonlU unsurlarin da etkisiyle, 6ngdrilenden yliksek seyretmektedir.

Yurt ici Uretici fiyatlari aralik ayinda yuzde 0,75 artmis ve yillik enflasyon yuzde 27,67 olmustur.
Bu dénemde enerji fiyatlari (ylizde -3,63) gerilerken, sermaye (ylzde 1,98) ve ara mallari (yUzde
1,61) gbrece yuksek fiyat artislari ile dne ¢ikmistir.

Uluslararasi emtia fiyatlarinda enerji ve enerji disi gruplardaki ayrisma devam etmektedir.
Enerji disi emtialar yukari yonla bir seyir izlerken, eneriji fiyatlari yavaslamasini sirdiGrmastir.
Aralik ayinda genel emtia fiyat endeksi, enerji ve tarim emtialarinin etkisiyle bir miktar
gerilerken ocak ayinda temelde endUstriyel metal emtia fiyatlari kaynakh yiUkselmistir. Kasim
ayinda ilimli seyreden altin fiyatlari artisi ise jeopolitik gelismelerin etkisiyle aralik ve ocak
aylarinda tekrar hizlanmistir. FAO gida fiyatlari endeksi ise aralik ayinda sut urinleri ve et
fiyatlart 6nculiginde gerilemistir. Aralik ayinda ortalama 62,7 ABD dolari civarinda seyreden
Brent ham petrol fiyatlari, ocak ayinin ilk iki haftasi itibariyla jeopolitik gelismelerle ortalamada
64,5 ABD dolari seviyesine yukselmistir.

Karesel Arz Zinciri Baski Endeksi aralik ayinda tarihsel ortalamasinin Gzerinde gerceklesmistir.
Klresel ve Cin'e yonelik konteyner endekslerinde kasim aymnin ardindan aralik ve ocak
aylarinda da artis izlenmistir. Déviz kuru sepeti, euro kurundaki gelismelerle aralik ayinda
kasim ayina goére daha yuksek bir oranda artmistir. Bu dénemde mevsimsel etkilerden
arindiriimis imalat sanayi PMI verileri hem girdi fiyatlarinda hem de Grin fiyatlarinda yukselise
isaret etmistir.

Enflasyon beklentileri gerileme egilimini sirdUrmektedir. Piyasa Katimcilari Anketi ocak ayi
sonuglarina gore, 2026 yil sonu enflasyon beklentisi 0,2 puan gerileyerek yuzde 23,2
seviyesinde olculurken, 2027 yil sonu enflasyon beklentisi yuzde 17,8 duzeyinde
gerceklesmistir. Gelecek on iki ay ve yirmi dort ay sonrasina iliskin enflasyon beklentileri
sirasiyla 1,2 puan ve 0,5 puan asagi yonli guncellenerek yuzde 22,2 ve yizde 16,9 olmustur. 5
yil sonrasina iliskin enflasyon beklentisi ise 0,3 puan azalsla yizde 11,1 dizeyinde 6lcUlmustar.
Reel sektor beklentilerine bakildiginda, firmalarin on iki ay sonrasina iliskin yillik enflasyon
beklentisi, Ocak PPK toplantisi sirasinda agiklanan son veri dénemi olan aralik ayinda 0,9 puan
azalarak yuzde 34,8 seviyesine gerilemistir. Ayni dénemde hane halkinin on iki ay sonrasina
iliskin enflasyon beklentileri de 1,3 puan diserek yizde 50,9 seviyesinde seyretmistir.
Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari iyilesme isaretleri gostermekle birlikte
dezenflasyon sUreci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir.

Oncu veriler ocak ayinda aylk tiketici enflasyonunun gida énculiginde arttigina, ana
egilimdeki artisin ise sinirli olduguna isaret etmektedir. Gida fiyatlarindaki yiksek artista sebze
ve kirmizi et kalemleri énemli rol oynamaktadir. Ozellikle bir énceki yili diisiisle tamamlayan
sebze fiyatlari, ddnemsel arz kosullarina da bagh olarak belirgin sekilde ytukselmektedir. Buna
ek olarak, ilgili ayda tuketici fiyatlari Uzerinde isglici  maliyet gelismeleri,
yonetilen/yonlendirilen fiyat ve maktu vergi guincellemeleri ile zamana bagh fiyat belirleme ve
gecmis enflasyona endeksleme egilimi yluksek hizmet kalemleri 6ne cikmaktadir. Hizmet
sektérinde saglik, yeniden degerleme oranindan etkilenen kalemler, ulastirma, egitim ve
bakim-onarim gibi sektorler dikkat cekmektedir. Temel mal enflasyonu ise gorece iliml
seyretmektedir. Enerji grubunda aylik bazda sebeke suyunda, akaryakitta ve Son Kaynak
Tedarik Tarifesiyle elektrikte fiyat artisi gerceklesse de grup yillik enflasyonunun gerilemesi
beklenmektedir. 2026 yi ocak ayinda yonetilen/yonlendirilen fiyat ve maktu vergi



glncellemeleri ge¢mis yillara kiyasla daha ilimh gergekleserek dezenflasyon surecini
desteklemistir. Bununla birlikte, ocak ayi itibariyla tiketici fiyat endeksi sepeti ve agirlik
yapisinda gerceklesecek degisimlerin etkileri yakindan izlenecektir.

Para Politikasi

23. Para Politikasi Kurulu (Kurul), politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin ytizde
38'den yuzde 37'ye indirilmesine karar vermistir. Kurul ayrica, Merkez Bankasi gecelik vadede
bor¢ verme faiz oranini ylizde 41'den ylzde 40'a, gecelik vadede bor¢lanma faiz oranini ise
ylzde 36,5'ten ylzde 35,5'e indirmistir.

24. Fiyat istikrari saglanana kadar surdurulecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti
kanallari Gzerinden dezenflasyon sUrecini giclendirecektir. Kurul politika faizine iliskin atilacak
adimlari; enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini gz d6niinde bulundurarak
ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikihg saglayacak sekilde
belirleyecektir. Adimlarin buytkItgu, enflasyon gérunimu odakli, toplanti bazli ve ihtiyatl bir
yaklasimla gozden geciriimektedir. Enflasyon gdérinUmunun ara hedeflerden belirgin bir
bicimde ayrismasi durumunda, para politikasi durusu sikilastirilacaktir.

25. Kredi ve mevduat piyasalarinda 6ngérulenin disinda gelismeler olmasi halinde parasal aktarim
mekanizmasi ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari yakindan
izlenmeye ve likidite ydnetimi araglari etkili sekilde kullanilmaya devam edilecektir.

26. Kurul, politika kararlarini enflasyonu orta vadede ylzde 5 hedefine ulastiracak parasal ve
finansal kosullari saglayacak sekilde belirleyecektir. Kurul, kararlarini 6ngdrulebilir, veri odakli
ve seffaf bir cercevede alacaktir.



