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Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ
2026  y ı l ının i lk ay ı ,  küresel ölçekte jeoekonomik gelişmeler in makroekonomik

dengeler in önüne geçt iği bir  dönemi işaret  etmişt ir.  ABD ’nin Venezuela ve İran

merkez l i  hamleler i ,  ener j i  arz ına il işkin r isk algıs ını art ır ırken ;  Grönland üzer inden

t ırmanan ger i l imler  ve Davos  Zirves i ’nde kural baz l ı  dünya düzenine yönelik

yap ı lan açık tart ışmalar ,  mevcut  küresel mimar inin ciddi bir  kır ı lma sürecine

girdiğini göstermişt ir.  Bu  ortamda finansal p iyasalar  daha temkinli bir  fiyat lama

davranış ı  sergilerken ,  güvenli l imanlara yönelim güçlenmişt ir.

Küresel ekonomide ABD ’de enflasyonun beklent i ler in alt ında seyretmes i  ve

ist ihdam art ış ındaki zay ıflama ,  para polit ikas ına il işkin belirs iz l ikler i  art ırmışt ır.

FED ’ in faiz  indir im sürecinde duraksamas ı  beklenirken ,  merkez  bankas ı

bağıms ız l ığına yönelik tart ışmalar  küresel finansal ist ikrar  açıs ından önemli bir

r isk unsuru  olarak öne çıkmaktadır.  Euro Bölges i ’nde enflasyonun büyük ölçüde

kontrol alt ına alınmas ıy la bir l ikte para polit ikas ında daha durağan bir  döneme

gir i lmişt ir.  Çin ekonomis i  ise 2025  y ı l ında %5  büyüyerek hedefini tutturmuş ,

ancak büyümenin ağır l ıklı  olarak ihracat  kaynaklı olduğu ;  iç talep ,  tüket im ve

gayr imenku l  sektör ler indeki zay ıfl ığın sürdüğü  görü lmüştür.

Türkiye ekonomis inde Ocak ay ı  it ibar ıy la dezenflasyon süreci ana polit ika

önceliği olmaya devam etmişt ir.  İşgücü  p iyasas ında işs iz l ik oranı s ınır l ı  art ış

göstermiş ,  geniş  tanımlı işs iz l ik yüksek sev iyes ini korumuştur.  Sanay i  üret imi

Kas ım ay ında topar lanma s inyali verse de ,  sektör ler  aras ında belirgin bir  ayr ışma

dikkat  çekmişt ir.  Reel Kes im Güven Endeks i  Ocak ay ında ger i lemekle bir l ikte

100  eş ik değer inin üzer inde kalmış ,  PMI ver i ler i  ise imalat  sanay inde bozu lmanın

hız  kest iğine işaret  etmişt ir.

Maliye polit ikas ında 2025  y ı l ı  bütçe performans ı  beklent i ler in üzer inde

gerçekleşmiş ,  bütçe açığının mill i  gelire oranının %3 ’ün alt ında kalmas ı  mümkün

hale gelmişt ir.  Ödemeler  denges inde car i  açık yeniden görü lmüş ,  finansman

tarafında rezerv  ku l lanımı öne çıkmışt ır.  Enflasyonda y ı l l ık ger i leme sürerken ,

hizmet  fiyat lar ı  ve beklent i lerdeki kat ı l ık r isk unsuru  olmaya devam etmektedir.

TCMB ’nin Ocak ay ındaki faiz  indir imi sonras ında temkinli ve s ıkı para polit ikas ı

duruşunun korunacağı yönündeki beklent i ler  güçlenmişt ir.

Genel olarak Ocak 2026  it ibar ıy la hem küresel hem de yurt içi görünüm ,

belirs iz l ikler in yüksek olduğu  ancak polit ika çerçeves inin net leşt iği bir  döneme

işaret  etmektedir.  2026  y ı l ı  boyunca jeoekonomik gelişmeler in ,  emt ia fiyat lar ı ,

sermaye akımlar ı  ve büyüme dinamikler i  üzer indeki belir ley ici rolünü  art ırarak

sürdürmes i  beklenmektedir.

 



“Eski dünya ölüyor ve yeni dünya doğmak için mücadele
ediyor: şimdi canavarların zamanı.”

Antonio Gramsci



J E O E K O N O M İ K  G E L İ Ş M E L E R

2026  y ı l ının i lk günler inde ABD Başkanı Trump ,  Venezuela Başkanı Maduro ’yu  kaçırarak

Venezuela ’nın yönet imini ve de özellikle petrolün yönet imini ele almas ı  i le önemli bir

kır ı lma baş latmışt ır.  Venezuela müdahales inin jeopolit ik nedenler inin yanı s ıra en büyük

petrol üret icis i  olmas ı  oldukça önemlidir.  Venezuela bilinen en büyük petrol rezerv ine

sahip  olmas ına rağmen bu  rezerv in kötü  yönet im ,  ambargolar  nedeniy le çok az ını

çıkarabilmektedir.  Günlük 900  bin var i l  petrol üret imi olan Venezuela ’nın Chavez

önces i  2  milyon var i l in üstünde üret im yapt ığı bil inmektedir.  Venezuela ’nın yeniden bu

üret im kapas ites ine dönmes i  küresel petrol arz ını artt ır ıp ,  petrol fiyat lar ı  üzer inde aşağı

yönde bir  baskı oluşturmas ı  beklenebilir.  Ancak bu  tes is ler in yenilenmes i  ve de

kapas ite art ış ı  hem zaman alacak hem de maliyet l i  olacakt ır.  Kapas itenin artt ır ı lmas ı

için 100  milyar  dolar l ık ek bir  yat ır ım öngörü lmektedir.  Kısaca kısa vadede Venezuela

petrolünün devreye gir ip ,  petrol fiyat ını düşürmes i  olas ı l ığı düşüktür.  Ancak orta ve

uzun vadede aşağı yönlü  bir  etkis i  olabilir.  

Jeopolit ik ikinci bir  kır ı lma noktas ı  yeniden İran olarak karş ımıza çıkmaktadır.  İran ’da

esnafın baş latt ığı ve tamamen ekonomik saikler le baş layan protestolar  yay ı lmış  ve ABD

İran ’a müdahale edebileceği yönünde açıklamalar  yapmışt ır.  Tabii İran ise ABD üs ler ini

vurabileceği tehdidinde bu lunmuştur.  Bunun yanı s ıra İran ’ ın Hürmüz  Boğaz ı ’nı kapatma

tehdidi ,  İran ve İsrail “12  gün”  savaş ında da gündeme get ir i lmişt ir.  Gemiler le taş ınan

petrolün hemen hemen üçte bir i  bu  boğazdan geçmektedir.  Böy le bir  durumda petrol

fiyat lar ı  üzer inde yukar ı  yönlü  bir  baskı oluşabilir.  Tabii orta vadede Türkiye için

göçmen sorunu  olarak da karş ımıza çıkmaktadır.  Ayr ıca Trump  İran ile t icaret  yapan

ü lkelere ek gümrük vergiler  get ireceğini açıklamışt ır.  Türkiye ’nin İran ile 2024 ’te

top lam t icaret i  yaklaş ık 5.6  milyar  dolar  olarak kaydedilmişt ir.  Bunun 3.2  milyar  dolar ı

ihracattan gelmektedir.  Eğer  Trump  bu  konuda ısrarcı olursa biz im t icaret i  azaltmamız

gerekebilecekt ir.  

2026  y ı l ı  i le bir l ikte üçüncü  önemli ve sars ıcı jeo-ekonomik gelişme ise ABD ’nin

Grönland ’ ı  almak istemes idir.  Trump  bu  konuda oldukça ciddi olduğunu  göstermiş  ve

Grönland ’a takv iye güç gönderme niyet inde olan ü lkelere gümrük vergis i  get irme

tehdidinde bu lunmuştur.  Ancak Davos  Zirves i  sonras ı  tans iyon biraz  düşümüştür.  

Davos  z irves i  Ocak ay ına damga vurmuştur.  Kanada Başbakanı Carney ’nin tar ihi

konuşmas ı  birçok kiş i  tarafından alkış lanmışt ır.  Kural baz l ı  dünya düzeninin yara aldığını

ve de art ık orta boyuttaki güçler in bir leşmes i  gerekt iğini söy lemişt ir.  Ardından Davos

z irves inde konuşan Trump  ise tans iyonu  biraz  düşürmüştür.  Ancak bu  y ı lki Davos

Zirves i  tar ihi önemde bir  Davos  Zirves i  olarak anılacakt ır.  Dünya düzeninin sars ı ldığının

ilk defa bu  kadar  üst  perdeden bahsedildiği bir  z irve olarak tar ihe geçecekt ir.  
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ABD ’de enflasyon ,  beklent i ler in hafif alt ında gelerek %2.7  olarak kaydedilmişt ir.  Tar ım

dış ı  ist ihdam ise Aralık ay ında y ine beklent i ler in alt ında 50  bin olarak gelmişt ir.

Enflasyonun Trump ’ ın gümrük vergiler inin etkis i  i le artmas ı  beklenirken bu  etki

beklenildiğinden az  görü lmektedir.  Diğer  taraftan ist ihdam p iyasas ına dair  gelişmeler

daha dikkat le iz lenmektedir.  Her  ne kadar  işs iz l ik bir  miktar  artmış  olsa da %4.5  i le hala

tar ihi ortalamas ının alt ında seyretmektedir.  

ABD Merkez  Bankas ı  FED 28  Ocak ’ta faiz  karar ını açıklayacakt ır.  Son üç top lant ıda faiz

indiren FED ’ in bu  top lant ıda durmas ı  beklenmektedir.  Ancak Trump  FED ’ in faiz

indirmes ini istemekte ve FED ’e bu  konuda baskı yapmaktadır.  FED Başkanı Powell ’a daha

önceki renovasyon projes i  i le i lgil i  dava açılmış ,  Powell da bunu  FED ’ in bağıms ız l ığına bir

tehdit  olarak ortaya koymuştur.  FED her  ne kadar  ABD ’nin merkez  bankas ı  olsa da

sonuçlar ı  küresel etkiler  yaratmaktadır.  Daha az  bağıms ız  bir  merkez  bankas ı ,  daha

yüksek bir  enflasyon ve daha değers iz  bir  dolar  anlamına gelmektedir.  Bu  durum dolardan

kaçış ı  hız landırabilecekken ;  alt ın değer l i  madenler  ya da Euro gibi diğer  ü lke paralar ının

değer lenmes i  anlamına gelmektedir.  

Euro Bölges i  ise enflasyonla problemini halletmişt ir.  Yani Avrupa Merkez  Bankas ı  (ECB)

art ık faiz  indir imler ini bit irmişt ir.  FED ’ in faiz  indirdiği bir  dönemde ECB ’nin faiz i  aynı

tutmas ı ,  dolar  karş ıs ında Euro ’nun değer lenmes i  anlamına gelmektedir.  2026  için

Euro/dolar  par ites inin 1.20 ’ ler in üstüne gelmes i  mümkündür.  Ancak bu  gelişme Euro

Bölges inin gücünden kaynaklanmamakta ,  Dolardan kaçış la şekillenecekt ir.  Dolay ıs ıy la

dolar ı  etkileyebilecek poz it if bir  gelişme olduğunda bu  terse dönebilir.  2026  y ı l ı

Euro/dolar  par ites i  açıs ından dalgalı bir  y ı l  olmas ı  muhtemeldir.  

Çin ekonomis i ,  Ulusal İstat ist ik Bürosu  ver i ler ine göre 2025 ’te %5  büyüyerek hükümet in

y ı l l ık büyüme hedefine u laşmışt ır.  Bu  büyümede ihracat ın art ış ı  önemli rol oynarken ,

sanay i  üret imi %5.9  artmış ,  hizmet  sektörü  de geniş lemes ini sürdürmüştür ;  buna karş ı l ık

sabit  sermaye yat ır ımlar ında ve özellikle gayr imenku l  sektöründeki daralmada belirgin

düşüş ler  devam etmişt ir.  Ayr ıca perakende sat ış lar  2025 ’te %3.7  artarak iç talepteki zay ıf

seyr i  yans ıtmışt ır ,  bu  da büyüme kompoz isyonunun dış  talep  odaklı kaldığını göstermişt ir.

Çin ’ in ekonomi polit ikalar ı  bu  görünümü  dengelemek için tüket imi ve hizmet ler  sektörünü

canlandırmaya yönelmişt ir.
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Emt ia p iyasas ında Ocak 2026  döneminde değer l i  metaller le sanay i  metaller inde

güçlenme ;  ener j i  ve tar ımsal ürünlerde dalgalı görünüm ortaya çıkmışt ır.  Global emt ia

fiyat lar ı  genel olarak arz–talep  denges ine ,  jeopolit ik r isk algıs ına ve para polit ikas ı

beklent i ler ine duyar l ı  bir  sey ir  iz lemişt ir.

Değer l i  metaller  tarafında ,  alt ın fiyat lar ı  Ocak ay ında u lus lararas ı  p iyasalarda ons  baş ına

5.000  dolar  sev iyes ini aşarak rekor  sev iyelere u laşmışt ır.  Bu  güçlü  yükseliş ,  yat ır ımcılar ın

güvenli l iman talebindeki art ış  ve artan jeopolit ik belirs iz l ikler  i le i l işkilendir i lmişt ir.  Gümüş

ve diğer  kıymet l i  metaller  de fiyat lanmada yüksek sev iyeler  kaydetmişt ir ;  bu  durum

değer l i  metallere yönelik talebin Ocak ay ında yüksek kaldığını göstermişt ir.

Sanay i  metaller inde bakır  fiyat lar ı  Ocak 2026 ’da yüksek sev iyelerde kalmışt ır.  Londra

Metal Borsas ı  ver i ler ine göre bakır  fiyat ı  y ı l ın baş ında önemli düzey lerde iş lem görmüş ,

bunun temel nedenler i  aras ında sanay i  talebinin güçlü  seyr i  ve arz  tarafındaki s ıkıl ık yer

almışt ır.

Ener j i  emt ialar ında ,  ham petrol fiyat lar ı  fiyat lama dinamikler inde dalgalı bir  görünüm

göstermişt ir.  Brent  ve WTI gibi petrol tür ler i ,  küresel arz  faz las ı  beklent i ler i  i le arz

r iskler inin karş ı l ıklı etkis i  alt ında volat i l  seyretmişt ir.  Dünya Bankas ı  emt ia rapor lar ına

göre ,  2026 ’da global emt ia fiyat lar ının geniş  tabanlı olarak zay ıf küresel talep  ve arz

faz las ı  baskıs ıy la düşüş  eğiliminde olmas ı  beklenmektedir.

Şekil .1   Emtia Endeksleri  

Kaynak :Dünya Bankas ı  



İşsizlik

2025  y ı l ı  Kas ım ay ında mevs im etkis inden ar ındır ı lmış  işs iz l ik oranı %8.6  olarak

gerçekleşmişt ir.  İşs iz l ik oranı ,  bir  önceki aya kıyas la 0.1  puan art ış  göstermişt ir.  Aynı

dönemde işs iz  say ıs ı  3  milyon 98  bin kiş i  olmuştur.  İşs iz l ik oranı erkeklerde %7

kadınlarda ise %11.8  sev iyes inde gerçekleşmiş ;  cins iyete dayalı ayr ışmanın sürdüğü

görü lmüştür.

15-24  yaş  grubunu  kapsayan genç nüfusta işs iz l ik oranı %15.4  olarak hesap lanmışt ır.

Genç işs iz l iğin genel işs iz l ik oranının belirgin biçimde üzer inde seyrett iği

görü lmüştür.Geniş  tanımlı işs iz l ik gösterges i  olarak iz lenen at ı l  işgücü  oranı Kas ım

ay ında %29.1  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  
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Şekil .2  İşsizlik ve Atıl  İşgücü   Oranı

(%)   

Kaynak :  TÜİK

Reel Kesim 

Kas ım ay ında sanay i  üret imi bir  önceki iki ay  negat if büyüme kaydett ikten sonra bu  ay

%2.5  ay l ık ,  %2.4  y ı l l ık büyüme kaydetmişt ir.  Hizmet  üret imi de benzer  bir  şekilde 2  ay l ık

negat if büyümeden sonra s ınır l ı  olsa da -%0.2-  ay l ık büyüme göstermiş ,  y ı l l ık olarak ise

büyüme %4  olarak ölçü lmüştür.  İnşaat  üret imi ise ay l ık bazda 2  aydır  hemen hemen

yer inde saymas ına rağmen y ı l l ık okumada %22.3  gibi yüksek bir  büyüme kaydetmişt ir.  
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Şekil .3  Sanayi ,  Hizmet  ve İnşaat  Üretim Endeksleri  

(2023-06=100)

Kaynak :  TCMB ,  TÜİK

Türkiye ’de sanay i  üret imine toptan bakmak bize yanılt ıcı sonuç verebilmektedir.

Sanay inin alt  dallar ı  birbir inden çok farklı bir  geliş im sergilemektedir.  Yüksek teknolojil i

sanay i  üret imi 2023  Haz iran ’dan ber i  yaklaş ık %11  artarken ,  orta düşük teknolojil i  üret im

%1.4  artmış ,  düşük teknolojil i  üret im ise %8.6  azalmışt ır. Ancak Türkiye ’de üret imin

%3.5 ’ i  yüksek teknolojil i  üret imdir.  Düşük ve orta-düşük teknolojinin pay ı  ise %68.4 ’tür.

Bu  nedenle yüksek teknolojide art ış  olmas ına rağmen sanay inin iy i  gidiyor  yorumunun

yap ı lmas ı  eks ik kalacakt ır.  

Kapas ite ku l lanım oranında bu  durum daha net  olarak ortaya çıkmaktadır.  Aşağıdaki

şekilde sektör lere göre kapas ite ku l lanım oranının ortalamadan ne kadar  faz la ve az

olduğu  görü lmektedir.  Bu  da as l ında sanay ideki durumun ne kadar  farklılaşt ığını

göstermektedir.  İçecekler in ,  tütün ürünler inin imalat ı  ve savunma sanay ini içeren diğer

u laşt ırma araçlar ının imalat ı  kapas ite üstü  üret imde bu lunurken ;  elektr ikli  teçhizat ,  başka

yerde s ınıflandır ı lmamış  makine imalat ı  gibi sektör lerde ortalamanın çok alt ında kapas ite

ku l lanım oranı görü lmektedir.

Üç temel sektörün dezenflasyon programı baş ladığından ber i  performans ına

bakt ığımızda ise ilginç bir  tablo ortaya çıkmaktadır.  Sanay i  üret imi bu  iki buçuk senede

yer inde sayarken ,  hizmet  sektörü  %6.5  artmış ,  inşaat  üret imi ise %41  yükselmişt ir.

İnşaattaki bu  yükselmenin bir  kısmını deprem felaket i  sonras ında yap ı  stokunun azalmas ı

ve de ardından hız l ı  bir  şekilde özellikle etkilenen bölgelerde inşaat  art ış lar ı  açıklayabilir.

Ancak y ine de art ış  oldukça dikkat  çekicidir.   



TCMB İkt isadi Yönelim Anket i  sonuçlar ına göre ,  2026  Ocak ay ında mevs im etkiler inden

ar ındır ı lmış  Reel Kes im Güven Endeks i  103  olarak gerçekleşmişt ir.  Endeks ,  bir  önceki

aya göre 0.7  puan ger i lemiş ,  ancak 100  eş ik değer inin üzer inde kalmışt ır.  Şekilden de

iz lenebileceği üzere dezenflasyon programı it ibar ı  i le reel kes im güven endeks i  düşmüş

ancak 2025  Haz irandan ber i  art ışa geçerek 2013-2019  ortalamas ı olan 104 ’e

yaklaşmışt ır.  
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Şekil .5  Reel Kesim Güven Endeksi  

Kaynak :  TCMB

Şekil .4  Kapasite Kullanım Oranı-  Ortalama Farkı 

(%)

Kaynak :  TCMB

2013-2019 ortalaması
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Alt  göstergeler  incelendiğinde ,  üret im hacmi ,  mevcut  s ipar iş ler  ve ihracat  s ipar iş ler ine

ilişkin değer lendirmeler in endeks i  aşağı yönlü  etkilediği ,  buna karş ı l ık ist ihdam ve sabit

sermaye yat ır ım beklent i ler inin endeks i  desteklediği görü lmüştür.  Mevcut  s ipar iş ler in

mevs im normaller inin alt ında ,  mamu l  mal stoklar ının ise normaller in üzer inde olduğu

yönündeki değer lendirmeler in güçlendiği tesp it  edilmişt ir.  Genel olarak ,  Ocak ay ı  ver i ler i

reel kes imde güvenin s ınır l ı  zay ıflamakla bir l ikte temkinli bir  görünüm sergilediğine

işaret  etmişt ir.

Sanay ide beklent i lere PMI tarafından bakt ığımızda ise görece daha iy imser  bir  tablo

ortaya çıkmaktadır.  Aralık 2025 ’te Türkiye imalat  PMI 48.9 ’a yükselerek eş ik değer  olan

50 ’nin alt ında kalmakla bir l ikte faaliyet  koşu l lar ındaki bozu lmanın son 12  ay ın en hafif

düzey ine ger i lediğine işaret  etmişt ir.  Üret im ,  yeni s ipar iş ler  ve ist ihdamdaki daralmanın

hız  kesmes i ,  reel sektörde ist ikrara yaklaşma s inyaller ini güçlendirmişt ir.  Buna karş ı l ık ,

girdi maliyet ler i  ve nihai ürün fiyat lar ında yeniden ivme kazanan art ış lar ,  maliyet  yönlü

baskılar ın y ı l ın son ay ında tekrar  öne çıkt ığını göstermektedir.

Şekil .6  İmalat  PMI

Kaynak :  S&P Global ,  İSO



Aralık 2025  it ibar ıy la Türkiye imalat  sanay inde sektörel görünüm belirgin bir  ayr ışmaya

işaret  etmektedir.  Gıda ile elektr ikli  ve elektronik ürünler  sektör ler i  büyüme bölges inde

kalırken ,  makine-metal ve tekst i l  gibi döngüsel sektör lerde daralma devam etmişt ir.

Buna karş ı l ık ,  birçok sektörde üret im ve ist ihdamdaki düşüş ler in hız  kesmes i ,  2026 ’ya

gir i l irken imalat  sanay inde tabana yay ı lmayan ancak seçici bir  topar lanma olas ı l ığını

güçlendirmektedir.  Maliyet  baskılar ının özellikle ener j i  ve ara malı yoğun sektör lerde

yeniden belirginleşt iği görü lmektedir.
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Şekil .7  Sektörel PMI 

Kaynak :  TCMB

Maliye Politikası

Aralık ay ı  bütçe açığı beklent i ler in ve 2024 ’teki sev iyes inin alt ında gelmiş  ve de bütçe

açığının 2025 ’te OVP tahminler inin alt ında oluşmas ına neden olmuştur.  Aralık ay ı  bütçe

açığı 528  milyar  TL olarak kaydedilmişt ir.  Böy lece 2025  y ı l ı  top lam açık 1.8  tr i lyon TL

olmuştur.  Faiz  dış ı  denge ise 255.3  milyar  TL faz la vermişt ir.  Bunun en önemli

nedenler inden bir i  ise vergi gelir ler inin tahmin edilenin üstünde gelmes idir.  2025  y ı l ında

bir  önceki y ı la göre vergi gelir ler i  %48  artarken ,  bütçe gider ler i  %35.7  artmışt ır.  Bu

gider lerde de en önemli bölümü  faiz  harcamalar ı  oluşturmaktadır.  2025  y ı l ında Türkiye

ekonomis i  2  tr i lyon TL faiz  ödemes i  gerçekleşt irmişt ir.  2024  y ı l ına göre %61.7 ’ l ik bir  art ış

gerçekleş irken ,  vergi gelir ler inin %20 ’s ine denk gelmektedir.  
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Bütçe performans ında görü len bu  iy i leşme ile bir l ikte bütçe açığı/GSYH oranının %3 ’ün

alt ında kalmas ı  beklenmektedir.  2026  y ı l ında ise benzer  bir  bütçe performans ının devam

edeceği öngörü lmektedir.  

9

Şekil .8  Bütçe Dengesi  

(%  GSYH)

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  

Ödemeler  Dengesi  

Kas ım ay ında car i  iş lemler  denges i  dört  ay  faz la verdikten sonra açık vermişt ir.  Kas ım

ay ında 4  milyar  dolar  açık veren car i  iş lemler  denges i ,  12  ay l ık kümü lat if olarak bakt ığımızda

23  milyar  dolar  açık kaydetmişt ir.  2026  y ı l ında da benzer  bir  eğilimin sürmes i

beklenmektedir.  

Şekil .9  Cari  Denge  (Milyar  Dolar)

Kaynak :  TCMB
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Finansman kısmına bakt ığımızda ise Kas ım ay ında daha ilginç bir  tablo ortaya

çıkmaktadır.  Türkiye Kas ım ay ında 343  milyon net  doğrudan yabancı yat ır ım çekerken ,  1

milyar  dolar  portföy  yat ır ımı (hisse senedi ve tahv i l)  çıkış ı  i le karş ı laşmışt ır.  Bunlar  diğer

yat ır ımlar  (kredi ,  mevduat  vb .)  kısmında net  1.8  milyar  dolar l ık bir  gir iş  ve de daha

önemlis i  4.8  milyar  dolar l ık Merkez  Bankas ı  tarafından rezerv  sat ış ı  i le karş ı lanmışt ır.  

Kaynak :  TCMB

Kas ım ay ında Net  Hata ve Noksan Kaleminde ise 2  milyar  dolar  negat if bakiye göze

çarpmaktadır.  Net  hata ve noksan kalemi y ı l l ık bazda ise 20  milyar  dolar  negat if bakiyeye

u laşmışt ır.  Bunun üç nedeni olabilir.  Bir incis i  biz im bilemediğimiz  bir  nedenle ithalat

as l ında daha faz ladır  ancak bu  kay ıt  alt ına alınamamışt ır.  Alt ında uygu lanan kota ve bir

miktar  alt ının kay ıts ız  bir  şekilde gelmes i  söz  konusu  olmuş  olabilir.  İkincis i  bir  para çıkış ı

olmuştur  ve bu  kay ıt  alt ına alınamamışt ır.  Üçüncü  olarak da her  iki seçenek bir l ikte

görü lmektedir.  

Şekil .10  Net  Hata ve Noksan  

(Yıllık ,  Milyar  Dolar  )

Şekil .11  Finans  Hesabı  

(Milyar  Dolar)

Kaynak :  TCMB
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Enflasyon 

Enflasyon Aralık ay ında beklent i ler in alt ında gelerek ay l ık olarak %0.89  y ı l l ık ise %30.89

olarak kaydedilmişt ir.  2024  Aralık ay ı  değer i  olan %1.03 ’ün alt ında gelmiş  ve de y ı l l ık

olarak ger i lemes ini sürdürmüştür.  Enflasyondaki bu  iy i leşme mal enflasyonunda daha

belirgin olarak yaşanmış  ve %23.92  olarak ölçü lmüştür.  Buna karş ı l ık hizmet  enflasyonu

%42.7  i le ger i lese de y ine yüksek sev iyes ini korumaktadır.  Eğit im ve kira ise hala %60 ’ ın

üzer inde seyretmektedir.  Bu  iki kalemde ger iye doğru  endeks leme (fiyat lar ı  geçmiş

fiyata göre belir leniyor)  olduğu  için bu  kalemlerde enflasyonu  düşürmek daha zor

olmaktadır.  

Şekil .12  TÜFE Enflasyon  

(Yıllık ,  %)

Kaynak :  TÜİK

Enflasyonun ana eğilimini anlamak için mevs imsellikten ar ındır ı lmış  enflasyona bakmak

daha anlamlıdır.  TÜİK ’ in yay ımladığı ser ide mevsimsellikten ar ındır ı l ış  enflasyon Aralık

ay ında %1.62  olarak hesap lanmışt ır.  Bu  oran %2 ’nin alt ına düşmüştür  ancak geçen ay

gelen %1.49 ’ luk orana göre hafif art ış  kaydetmişt ir.  Üç ay l ık ortalama %1.73 ’e

ger i lemişt ir.  Enflasyonun ana eğiliminde 2026  hedefinin (%16)  tutmas ı  için %1.5 ’ in alt ının

görü lmes i  gerekmektedir.  
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Enflasyonu  etkileyen 3  önemli kanal bu lunmaktadır.  Bunlardan ilki talep  kanalıdır.  Talep

devam ett ikçe fiyat  art ış ı  devam etmektedir.  Talebin nas ı l  seyrett iğine dair  birkaç

gösterge bu lunabilir.  2025  Aralık ay ında ÖTV+  dahilde KDV+  ithalde KDV geçen y ı la

göre %45  artmışt ır.  Bu  da talebin hala nispeten canlı olduğunu  göstermektedir.  Bir  diğer

gösterge ise kredi kart ı  harcamalar ı  olarak alınabilir.  Kredi kart ı  harcamalar ı  y ı l l ık art ış ı

%50  üzer indedir.  Yani harcamalar  enflasyonun üzer inde kalmaya devam etmişt ir.  

Şekil .13  Seçilmiş  Kalemlerde Enflasyon  

(Yıllık ,  %)

Kaynak :  TÜİK

Şekil .14  Kredi Kartı  Harcamaları  

(4haftalık hareket l i  ortalama ,Yıllık ,  %)

Kaynak :  TCMB
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Enflasyonu  etkileyen ikinci önemli kanal ise maliyet  kanalıdır.  Yi-ÜFE üret ici fiyat

endeks indeki y ı l l ık değiş im Nisan 2025 ’te %22.5  sev iyes ine düşmüş  oradan yeniden

yükselmeye baş lamışt ır.  Maliyet  kanalından fiyat lar  üzer ine baskı gelmemes i  için döv iz

kurundaki kontrol devam etmektedir.
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Şekil .15  Üretici Enflasyonu  

(Yıllık ,  %)

Kaynak :  TÜİK

Enflasyonu  etkileyen son ve en zor  kanal ise enflasyon bekley iş ler idir.  Bekley iş ler  geçmiş

enflasyon tecrübeler inden etkilenmekte ve görece yap ışkanlık göstermektedir.

TCMB ’nin beklent i  anket ler inde 12  ay  sonras ı  için hane halkının beklent is i  bu  ay  uzun bir

süreden sonra ilk defa artmış  ve geçen ayki %50.9 ’ luk sev iyes inden %52.08 ’e çıkmışt ır.

Reel sektörün %34.8 ’den %32.9 ’a ve p iyasa kat ı l ımcılar ının %23.5 ’ten %22.2 ’ye

ger i lemişt ir.  Reel sektörün enflasyon beklent is i  zaten fiyat  koyan kıs ım olduklar ı  için

oldukça önemlidir.  

Para ve Kur  Politikası  

TCMB 22  Ocak ’ta polit ika faiz ini beklent i ler in alt ında 1  puan düşürerek %37 ’ye

indirmişt ir.  Gecelik borç verme faiz ini %40 ’a borçlana faiz ini ise %35.5 ’a çekmişt ir.

TCMB geniş  bir  faiz  kor idoru  uygu lamaya devam etmektedir.  19  Mart  sonras ı  geniş lett iği

faiz  kor idorunu  herhangi bir  r isk olduğunda p iyasay ı  yüksek faizden fonlama esnekliğine

sahip  olmak adına sürdürmektedir.
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Şekil .16  Politika Faizi  ve Enflasyon  

 (%)

Kaynak :  TCMB

Şekilde para polit ikas ı  faiz i  ve enflasyon yer  almaktadır.  Bas it  bir  ifade ile ikis i  aras ındaki

fark ,  reel faiz  diye okunabilir.  Reel faiz  2022  Kas ım ay ında -%75  düzey ine inmişt ir.  2023

Haz iran ’dan sonra TCMB hız la faiz  art ış ına gitmiş  ve 2024  Ey lü l ’den sonra ancak poz it if

olmuştur.  Şu  anda TCMB enflasyonun 6  puan üzer inde bir  faiz  vermektedir.  Bu  faiz

mar j ını devam ett irmes i  beklenmektedir.  Bu  top lant ıda temkinli duruşunu  iki önemli

nedene bağlayabilir iz.  İ lki enflasyonun yüksek gelmes i  beklenmekte ve de merkez

bankas ı  buna karş ı  önden önlemini almaktadır.  İkincis i  merkez  bankas ı  %16  olan hedefini

rev ize etmeyerek daha önce de söy lediği gibi para polit ikas ı  duruşunu  buna göre

ayar layacakt ır.  Şubat  ay ında merkez  bankas ının para polit ikas ı  kuru lu  bu lunmamaktadır.

Bir  sonraki top lant ı  ise Mart  ay ında yap ı lacakt ır.  Mart  ay ına kadar  polit ika faiz i  i le

enflasyonun aras ındaki fark açılacakt ır.  Bu  da daha faz la bir  s ıkıl ık anlamına gelmektedir.

TCMB rezerv ler i  205  milyar  dolar ı  bu lmuştur.  Bu  art ışta en önemli pay  alt ın rezerv ler ine

aitt ir.  Alt ın rezerv i  121  milyar  dolarken döv iz  rezerv i  84  milyar  dolardır.  Son dönemde

alt ındaki art ış  rezerv ler in de artmas ına neden olmuştur.  Döv iz  rezerv ler i  19  Mart

önces ine göre 13  milyar  dolar  ger i lemişt ir.  Alt ın rezerv ler i  ise 47  milyar  dolar  art ış

kaydetmişt ir.  Rezerv ler in güçlü  olmas ı  kur  polit ikas ının da yönet i lmes ini

kolay laşt ırmaktadır.  
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Şekil .17  TCMB Brüt  Rezervleri

 (Milyar  Dolar)

Kaynak :  TCMB

Kur  üzer indeki kontrolün 2026 ’da da devam etmes i  beklenmektedir.  TCMB özellikle

Ocak ve Şubat  ay ında daha yüksek bir  enflasyon beklemektedir.  Enflasyonu  tekrar  eski

pat ikas ına sokabilmek için döv iz  kurundaki hareket i  de s ıkı tutmas ı  beklenmektedir.

Ancak Euro dolar  par ites indeki değiş iklikler  nedeniy le Euro dolara göre değer

kazanmakta ve buna müdahale edilmemektedir.  Önümüzdeki dönemde Euro ’da küresel

gelişmeler  nedeniy le bir  miktar  hareket  beklenmektedir.  

Şekil .18  Kur  Artışları  ve Enflasyon (Aylık,  %)

Kaynak :  TCMB
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Son dört  haftada Döv iz  Tevdiat  Hesap lar ı  yaklaş ık 2.7  milyar  dolar  art ış  kaydetmişt ir.  Bu

arts ın 3.1  milyar  dolar ı  gerçek kiş i ler  tarafından yap ı lmış ,  tüzel kiş i ler in DTH ’ lar ı  ise 527

milyon dolar  azalmışt ır.  Şekilde de görü ldüğü  üzere hem gerçek kiş i ler  hem de tüzel

kiş i ler  döv iz  mevduat lar ını azaltmış lardır.  Ancak kıymet l i  maden (alt ın ,  gümüş ,  vs.)

hesap lar ında ise önemli art ış lar  göze çarpmaktadır. Ayr ıca KKM de art ık sonlanmışt ır.  

Para polit ikas ının 2026 ’da enflasyon ara hedefi %16  (üst  s ınır  %19)  olarak koyu lmuştur.

Bu  enflasyon hedefinin tutturu labilmes i  için s ıkı para polit ikas ının devam etmes ini

beklemek gerekir.  Bu  kapsamda kredi kıs ıt lar ı  uygu lanmaktadır.  En az ından ilk yar ıda bu

kredi kıs ıt lar ının devam edeceği söy lenebilir.  
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Şekil .19  DTH’larda Değişim 

(Ay l ık Değiş im ,  Milyon Dolar)  

Kaynak :  TCMB



G E N E L  D E Ğ E R L E N D İ R M E L E R
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Bu  dönemde jeopolit ik gelişmeler  makroekonomik gelişmeler in önüne geçmektedir.

2026  daha çok jeoekonomik gelişmeler i  konuşacağımız  bir  y ı l  olacakt ır.  Bu  jeopolit ik

gelişmelerden biz im de etkilenmemiz  kaçınılmazdır.  Olumlu  olarak Gazze Konusunda

çözüme yaklaş ı lmışt ır.  Her  ne kadar  ABD ’nin kendi kurduğu  bir  güç olan Bar ış  Kuru lu

gibi bir  organda Bir leşmiş  Millet ler ’den farklı bir  düz lemde görüşü lse de çözü lmes i

olumlu  olacakt ır.  Diğer  yandan Sur iye olay ında da Türkiye ’nin etkis i  artmaktadır.

Ancak İran konusunun çözümü  net  değildir.  Orada yaşanabilecek müdahale kısa

vadede petrol fiyat lar ını artt ıracaktadır.  Türkiye petrol ithalatçıs ı  ve de özellikle İran

konusunda s ınır  komşudur.  Bu  nedenle gelişmeler  biz i  yakından ilgilendirmektedir.  

Küresel makroekonomik gelişmeler  2026 ’da daha düşük bir  ABD faizi  ve daha

değers iz  bir  ABD dolar ı  i le karş ı laşt ığımız ı  bize göstermektedir.  Unutmayalım ki tüm

emt ia dolar  i le fiyat lanmaktadır.  Yani dolar  bir  ölçü  bir imidir.  Dolar ın değer

kaybetmes i  ölçünün daha az  göstereceği tüm emt iada yukar ı  yönlü  bir  fiyat

hareket inin olabileceği anlamına gelmektedir.  

İç p iyasalarda ise odak noktamız  dezenflasyon olmaya devam edecekt ir.  TCMB bu  ay

beklent i ler in alt ında 1  puan bir  faiz  indir imine gitmişt ir.  Bu  önümüzdeki 2  ay  daha

yüksek gelebilecek enflasyona karş ı  ş imdiden önlem almak olarak da okunabilir.

TCMB bu  konuda daha s ıkı bir  duruşu  tercih etmektedir.  

Tüm bu  s ıkı para polit ikas ı  uygu lamalar ına rağmen sanay i  üret imi genel olarak dengeli

gitmekte ,  PIM anket ler i  geleceğe dönük ümit  vermektedir.  Ancak sanay iy i  bütünleş ik

değil ayr ı  ayr ı  incelediğimizde ;  özellikle baz ı sektör ler in daha zor landığı

görü lmektedir.  
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