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YONETICI OZETI

2026 yilinin ilk ayi, kuresel dlgekte jeoekonomik gelismelerin makroekonomik
dengelerin 6niine gectigi bir dénemi isaret etmistir. ABD’nin Venezuela ve iran
merkezli hamleleri, enerji arzina iligkin risk algisini artirirken; Gronland Gzerinden
tirmanan gerilimler ve Davos Zirvesi’nde kural bazli dinya dizenine ydnelik
yapilan acgik tartismalar, mevcut kiresel mimarinin ciddi bir kirilma slrecine
girdigini gdstermistir. Bu ortamda finansal piyasalar daha temkinli bir fiyatlama
davranigi sergilerken, guvenli limanlara yonelim guclenmigtir.

Kiresel ekonomide ABD’de enflasyonun beklentilerin altinda seyretmesi ve
istihdam artisindaki zayiflama, para politikasina iligkin belirsizlikleri artirmisgtir.
FED’in faiz indirim surecinde duraksamasi beklenirken, merkez bankasi
bagimsiziigina yonelik tartismalar kiresel finansal istikrar agisindan énemli bir
risk unsuru olarak dne ¢ikmaktadir. Euro Bolgesi’nde enflasyonun biytk dlglide
kontrol altina alinmasiyla birlikte para politikasinda daha duradan bir ddneme
girilmistir. Cin ekonomisi ise 2025 yilinda %5 bulylyerek hedefini tutturmus,
ancak budyumenin agirlikh olarak ihracat kaynaklh oldugu; i¢c talep, tuketim ve
gayrimenkul sektoérlerindeki zayifligin sirdtigu gorilmastur.

Turkiye ekonomisinde Ocak ayi itibariyla dezenflasyon slreci ana politika
onceligi olmaya devam etmistir. isglici piyasasinda issizlik orani sinirli artig
gostermis, genis taniml issizlik yliksek seviyesini korumustur. Sanayi dretimi
Kasim ayinda toparlanma sinyali verse de, sektorler arasinda belirgin bir ayrisma
dikkat ¢cekmistir. Reel Kesim Given Endeksi Ocak ayinda gerilemekle birlikte
100 esik deg@erinin tzerinde kalmig, PMI verileri ise imalat sanayinde bozulmanin
hiz kestigine isaret etmistir.

Maliye politikasinda 2025 vyili butge performansi beklentilerin Uzerinde
gerceklesmis, butce aciginin milli gelire oraninin %3’tUn altinda kalmasi mimkun
hale gelmistir. Odemeler dengesinde cari aglk yeniden goérilmis, finansman
tarafinda rezerv kullanimi 6ne ¢ikmistir. Enflasyonda yillik gerileme slrerken,
hizmet fiyatlari ve beklentilerdeki katilik risk unsuru olmaya devam etmektedir.
TCMB’nin Ocak ayindaki faiz indirimi sonrasinda temkinli ve siki para politikasi
durusunun korunacagi yoniundeki beklentiler giglenmistir.

Genel olarak Ocak 2026 itibariyla hem kiresel hem de yurtigi gérinim,
belirsizliklerin yiksek oldugu ancak politika ¢gercevesinin netlestigi bir ddneme
isaret etmektedir. 2026 yili boyunca jeoekonomik gelismelerin, emtia fiyatlari,
sermaye akimlari ve buyime dinamikleri Uzerindeki belirleyici rolini artirarak
surdiurmesi beklenmektedir.
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JEOEKONOMIK GELISMELER

2026 yihinin ilk giinlerinde ABD Bagkani Trump, Venezuela Baskani Maduro’yu kagirarak
Venezuela’nin ydnetimini ve de oOzellikle petrolin ydnetimini ele almasi ile 6nemli bir
kirllma baslatmistir. Venezuela miudahalesinin jeopolitik nedenlerinin yani sira en buyuk
petrol Ureticisi olmasi olduk¢a 6nemlidir. Venezuela bilinen en blyuk petrol rezervine
sahip olmasina ragmen bu rezervin koti yodnetim, ambargolar nedeniyle ¢ok azini
cikarabilmektedir. Gunlik 900 bin varil petrol Uretimi olan Venezuela’nin Chavez
oncesi 2 milyon varilin Ustinde dretim yaptigi bilinmektedir. Venezuela’nin yeniden bu
Uretim kapasitesine donmesi kiresel petrol arzini arttirip, petrol fiyatlari Gzerinde asagi
yonde bir baski olusturmasi beklenebilir. Ancak bu tesislerin yenilenmesi ve de
kapasite artisi hem zaman alacak hem de maliyetli olacaktir. Kapasitenin arttirilmasi
icin 100 milyar dolarlik ek bir yatirrm 6ngdrulmektedir. Kisaca kisa vadede Venezuela
petrolinin devreye girip, petrol fiyatini disirmesi olasiligi disuktir. Ancak orta ve
uzun vadede asagi yonlu bir etkisi olabilir.

Jeopolitik ikinci bir kirllma noktasi yeniden iran olarak karsimiza ¢ikmaktadir. iran’da
esnafin bagslattigi ve tamamen ekonomik saiklerle baslayan protestolar yayilmis ve ABD
Iran’a miidahale edebilecegi yoniinde aciklamalar yapmistir. Tabii iran ise ABD uslerini
vurabilecegi tehdidinde bulunmustur. Bunun yani sira iran’in Hiirmiiz Bodazi’'ni kapatma
tehdidi, iran ve israil “12 giin” savasinda da giindeme getirilmistir. Gemilerle tasinan
petrolin hemen hemen Ugte biri bu bogazdan ge¢gmektedir. Boyle bir durumda petrol
fiyatlari Uzerinde yukari yonlu bir baski olusabilir. Tabii orta vadede Tdurkiye igin
gd¢men sorunu olarak da karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica Trump iran ile ticaret yapan
ulkelere ek gumriik vergiler getirecegini aciklamigtir. Turkiye’nin iran ile 2024’te
toplam ticareti yaklasik 5.6 milyar dolar olarak kaydedilmistir. Bunun 3.2 milyar dolari
ihracattan gelmektedir. Eger Trump bu konuda israrci olursa bizim ticareti azaltmamiz
gerekebilecektir.

2026 yih ile birlikte Ucunci ©6nemli ve sarsici jeo-ekonomik gelisme ise ABD’nin
Gronland’l almak istemesidir. Trump bu konuda oldukg¢a ciddi oldugunu gdéstermis ve
Gronland’a takviye gu¢ gdnderme niyetinde olan Ulkelere gumrik vergisi getirme
tehdidinde bulunmustur. Ancak Davos Zirvesi sonrasi tansiyon biraz dasimustur.

Davos zirvesi Ocak ayina damga vurmustur. Kanada Basbakani Carney’nin tarihi
konusmasi birgok kisi tarafindan alkislanmigtir. Kural bazl diinya diizeninin yara aldigini
ve de artik orta boyuttaki giclerin birlesmesi gerektigini sdylemistir. Ardindan Davos
zirvesinde konusan Trump ise tansiyonu biraz dusurmuistur. Ancak bu yilki Davos
Zirvesi tarihi 6nemde bir Davos Zirvesi olarak anilacaktir. Dinya dizeninin sarsildiginin
ilk defa bu kadar Ust perdeden bahsedildigi bir zirve olarak tarihe gececektir.



GORUNUM

ABD’de enflasyon, beklentilerin hafif altinda gelerek %?2.7 olarak kaydedilmistir. Tarim
digl istihdam ise Aralik ayinda yine beklentilerin altinda 50 bin olarak gelmistir.
Enflasyonun Trump’in gumrik vergilerinin etkisi ile artmasi beklenirken bu etki
beklenildiginden az gorllmektedir. Diger taraftan istihdam piyasasina dair gelismeler
daha dikkatle izlenmektedir. Her ne kadar issizlik bir miktar artmis olsa da %4.5 ile hala
tarihi ortalamasinin altinda seyretmektedir.

ABD Merkez Bankasi FED 28 Ocak’ta faiz kararini agiklayacaktir. Son ¢ toplantida faiz
indiren FED’in bu toplantida durmasi beklenmektedir. Ancak Trump FED’in faiz
indirmesini istemekte ve FED’e bu konuda baski yapmaktadir. FED Baskani Powell’a daha
onceki renovasyon projesi ile ilgili dava agilmig, Powell da bunu FED’in bagimsizligina bir
tehdit olarak ortaya koymustur. FED her ne kadar ABD’nin merkez bankasi olsa da
sonuglari kuresel etkiler yaratmaktadir. Daha az bagimsiz bir merkez bankasi, daha
ylksek bir enflasyon ve daha degersiz bir dolar anlamina gelmektedir. Bu durum dolardan
kacisl hizlandirabilecekken; altin deQerli madenler ya da Euro gibi diger Ulke paralarinin
de@erlenmesi anlamina gelmektedir.

Euro Bolgesi ise enflasyonla problemini halletmistir. Yani Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
artik faiz indirimlerini bitirmistir. FED’in faiz indirdigi bir dénemde ECB’nin faizi ayni
tutmasi, dolar karsisinda Euro’nun degerlenmesi anlamina gelmektedir. 2026 igin
Euro/dolar paritesinin 1.20’lerin Ustine gelmesi mUumkindir. Ancak bu gelisme Euro
Bdélgesinin glcunden kaynaklanmamakta, Dolardan kacisla sekillenecektir. Dolayisiyla
dolari etkileyebilecek pozitif bir gelisme oldugunda bu terse doénebilir. 2026 yih
Euro/dolar paritesi agisindan dalgali bir yil olmasi muhtemeldir.

Cin ekonomisi, Ulusal istatistik Biirosu verilerine gére 2025’te %5 biyliyerek hiikiimetin
yillik biyime hedefine ulagsmigtir. Bu bliylimede ihracatin artisi dnemli rol oynarken,
sanayi Uretimi %5.9 artmig, hizmet sektdri de genislemesini sirdirmistir; buna karsilik
sabit sermaye yatirimlarinda ve &6zellikle gayrimenkul sektdrindeki daralmada belirgin
diususler devam etmistir. Ayrica perakende satiglar 2025’te %3.7 artarak i¢ talepteki zayif
seyri yansitmigtir, bu da biyime kompozisyonunun dig talep odakli kaldigini géstermistir.
Gin’in ekonomi politikalari bu gérinimU dengelemek igin tiketimi ve hizmetler sektorini
canlandirmaya ydnelmigtir.



Emtia piyasasinda Ocak 2026 doneminde degerli metallerle sanayi metallerinde
glclenme; enerji ve tarimsal drlnlerde dalgali gérinim ortaya c¢ikmistir. Global emtia
fiyatlari genel olarak arz-talep dengesine, jeopolitik risk algisina ve para politikasi
beklentilerine duyarh bir seyir izlemistir.

Degerli metaller tarafinda, altin fiyatlari Ocak ayinda uluslararasi piyasalarda ons basina
5.000 dolar seviyesini asarak rekor seviyelere ulagsmistir. Bu guc¢liu yukselig, yatirimcilarin
guvenli liman talebindeki artig ve artan jeopolitik belirsizlikler ile iligkilendirilmigtir. GimuUs
ve diger kiymetli metaller de fiyatlanmada ylksek seviyeler kaydetmistir; bu durum
degerli metallere yonelik talebin Ocak ayinda yliksek kaldigini géstermigtir.

Sanayi metallerinde bakir fiyatlari Ocak 2026’da yiksek seviyelerde kalmistir. Londra
Metal Borsasi verilerine gore bakir fiyati yilin basinda énemli dizeylerde islem goérmus,
bunun temel nedenleri arasinda sanayi talebinin guclu seyri ve arz tarafindaki sikilik yer
almistir.

Enerji emtialarinda, ham petrol fiyatlari fiyatlama dinamiklerinde dalgali bir gérinim
g6stermigstir. Brent ve WTI gibi petrol turleri, kiresel arz fazlasi beklentileri ile arz
risklerinin karsilikh etkisi altinda volatil seyretmistir. Dinya Bankasi emtia raporlarina
gore, 2026’da global emtia fiyatlarinin genis tabanh olarak zayif kiresel talep ve arz
fazlasi baskisiyla disis egiliminde olmasi beklenmektedir.

Sekil.1 Emtia Endeksleri
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Kaynak:Dlnya Bankasi



issizlik

2025 yil Kasim ayinda mevsim etkisinden arindirilmis issizlik orani %8.6 olarak
gerceklesmistir. issizlik orani, bir énceki aya kiyasla 0.1 puan artis gdstermistir. Ayni
dénemde igsiz sayisi 3 milyon 98 bin kisi olmustur. Igsizlik orani erkeklerde %7
kadinlarda ise %11.8 seviyesinde gerceklesmis; cinsiyete dayali ayrismanin sirdugu
gorulmustar.

156-24 yas grubunu kapsayan geng¢ nufusta issizlik orani %15.4 olarak hesaplanmistir.
Gencg issizligin  genel issizlik oraninin belirgin bigcimde Uzerinde seyrettigi
gorulmustiur.Genis tanimh issizlik gdstergesi olarak izlenen atil isglici orani Kasim
ayinda %29.1 seviyesinde gercgeklesmisgtir.
Sekil.2 issizlik ve Atil isgiicii Orani
(%)
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Kaynak: TUIK

Reel Kesim

Kasim ayinda sanayi uUretimi bir dnceki iki ay negatif bliyime kaydettikten sonra bu ay
%?2.5 ayhk, %2.4 yilhk biylime kaydetmistir. Hizmet Uretimi de benzer bir sekilde 2 aylik
negatif bluyimeden sonra sinirli olsa da -%0.2- aylik blyime géstermis, yillik olarak ise
biiyiime %4 olarak élgilmistir. ingsaat Uretimi ise aylik bazda 2 aydir hemen hemen
yerinde saymasina ragmen yillik okumada %?22.3 gibi yuksek bir buyime kaydetmistir.



Uc temel sektdriin dezenflasyon programi  basladiyindan beri  performansin
baktigimizda ise ilgin¢ bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. Sanayi Uretimi bu iki buguk senede
yerinde sayarken, hizmet sektdri %6.5 artmig, insaat Uretimi ise %41 yiukselmistir.
insaattaki bu yiikselmenin bir kismini deprem felaketi sonrasinda yapi stokunun azalmasi
ve de ardindan hizli bir sekilde 6zellikle etkilenen bdlgelerde insaat artiglari agiklayabilir.
Ancak yine de artis oldukga dikkat ¢gekicidir.

Sekil.3 Sanayi, Hizmet ve ingaat Uretim Endeksleri
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Kaynak: TCMB, TUIK

Turkiye’de sanayi uretimine toptan bakmak bize vyaniltici sonug¢ verebilmektedir.
Sanayinin alt dallari birbirinden ¢ok farkh bir gelisim sergilemektedir. Yiksek teknolojili
sanayi Uretimi 2023 Haziran’dan beri yaklasik %11 artarken, orta disik teknolojili Gretim
%1.4 artmis, distk teknolojili Uretim ise %8.6 azalmistir. Ancak Turkiye'de dretimin
%3.5’i yuksek teknolojili Uretimdir. DUsuk ve orta-disiUk teknolojinin payl ise %68.4'tlr.
Bu nedenle yuksek teknolojide artis olmasina ragmen sanayinin iyi gidiyor yorumunun
yapilmasi eksik kalacaktir.

Kapasite kullanim oraninda bu durum daha net olarak ortaya ¢ikmaktadir. Asagidaki
sekilde sektorlere gore kapasite kullanim oraninin ortalamadan ne kadar fazla ve az
oldugu gorilmektedir. Bu da aslinda sanayideki durumun ne kadar farklilastigini
gbstermektedir. igeceklerin, tiitiin Griinlerinin imalati ve savunma sanayini iceren diger
ulastirma araclarinin imalati kapasite Ustu Uretimde bulunurken; elektrikli te¢chizat, baska
yerde siniflandirilmamis makine imalati gibi sektorlerde ortalamanin ¢ok altinda kapasite
kullanim orani gérulmektedir.



Sekil.4 Kapasite Kullanim Orani- Ortalama Farki
(%)
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Kaynak: TCMB

TCMB Iktisadi Yénelim Anketi sonuglarina gére, 2026 Ocak ayinda mevsim etkilerinden
arindirilmig Reel Kesim Guven Endeksi 103 olarak gergeklesmistir. Endeks, bir dnceki
aya gore 0.7 puan gerilemis, ancak 100 esik degerinin Uzerinde kalmistir. Sekilden de
izlenebilecegi lizere dezenflasyon programi itibari ile reel kesim glven endeksi dismus
ancak 2025 Hazirandan beri artisa gegerek 2013-2019 ortalamasi olan 104’e
yaklagsmistir.

Sekil.5 Reel Kesim Giiven Endeksi
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Kaynak: TCMB



Alt gdstergeler incelendiginde, Uretim hacmi, mevcut siparisler ve ihracat siparislerine
iliskin deQerlendirmelerin endeksi asagi yonlu etkiledigi, buna karsilik istihdam ve sabit
sermaye yatirim beklentilerinin endeksi destekledigi gdriulmistir. Mevcut sipariglerin
mevsim normallerinin altinda, mamul mal stoklarinin ise normallerin Ulzerinde oldugu
yonundeki degerlendirmelerin giglendigi tespit edilmistir. Genel olarak, Ocak ayi verileri
reel kesimde guvenin sinirli zayiflamakla birlikte temkinli bir goérinim sergiledigine
isaret etmigtir.

Sanayide beklentilere PMI tarafindan baktigimizda ise gdrece daha iyimser bir tablo
ortaya ¢ikmaktadir. Aralik 2025’te Tlrkiye imalat PMI 48.9’a ylkselerek esik deger olan
50’nin altinda kalmakla birlikte faaliyet kosullarindaki bozulmanin son 12 ayin en hafif
diizeyine geriledigine isaret etmistir. Uretim, yeni siparisler ve istihdamdaki daralmanin
hiz kesmesi, reel sektdrde istikrara yaklagsma sinyallerini gliglendirmistir. Buna karsilik,
girdi maliyetleri ve nihai Urun fiyatlarinda yeniden ivme kazanan artislar, maliyet yénlu
baskilarin yilin son ayinda tekrar dne ¢iktigini gdstermektedir.

Sekil.6 imalat PMI
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Kaynak: S&P Global, iSO



Aralik 2025 itibariyla Turkiye imalat sanayinde sektérel gérinim belirgin bir ayrismaya
isaret etmektedir. Gida ile elektrikli ve elektronik drlnler sektorleri bluyime bdlgesinde
kalirken, makine-metal ve tekstil gibi dongusel sektorlerde daralma devam etmistir.
Buna karsilik, birgcok sektdrde Uretim ve istihdamdaki dustslerin hiz kesmesi, 2026’ya
girilirken imalat sanayinde tabana yayllmayan ancak segici bir toparlanma olasihgini
guclendirmektedir. Maliyet baskilarinin 6zellikle enerji ve ara malh yogun sektorlerde
yeniden belirginlestigi gorilmektedir.

Sekil.7 Sektérel PMI

Makine ve Metal Oriin ler I 45,4
Kimyasal, Plastik ve Kauguk Uriinleri 47,3
AnaMetal Sanayi [ 474
Tekstl Urdnler [ 476
Giyim ve Deri Urinleri [ 479
Metalik Olmayan Min eral Urlinler IR 48,8
KaraveDenizTagtlan IS 49,1
Agagve Kagrt Orinlerl DI 49,8
Elektriklive El ektr onik Uriin ler - I 51,9
Gida Uriinlerl I 53

Kaynak: TCMB

Maliye Politikasi

Aralik ay! butce acigl beklentilerin ve 2024’teki seviyesinin altinda gelmis ve de biutge
aciginin 2025’te OVP tahminlerinin altinda olugsmasina neden olmustur. Aralik ay! butge
aciglr 528 milyar TL olarak kaydedilmistir. Boylece 2025 yili toplam agik 1.8 trilyon TL
olmustur. Faiz disi denge ise 255.3 milyar TL fazla vermistir. Bunun en &6nemli
nedenlerinden biri ise vergi gelirlerinin tahmin edilenin Ustinde gelmesidir. 2025 yilinda
bir dnceki yilla gbére vergi gelirleri %48 artarken, butge giderleri %35.7 artmistir. Bu
giderlerde de en 6nemli bélimu faiz harcamalari olusturmaktadir. 2025 yilinda Turkiye
ekonomisi 2 trilyon TL faiz 6demesi gerceklestirmistir. 2024 yilina gére %61.7’lik bir artis
gercgeklesirken, vergi gelirlerinin %20’sine denk gelmektedir.



Sekil.8 Biitge Dengesi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

BlUtce performansinda gorulen bu iyilesme ile birlikte butgce ag¢igi/GSYH oraninin %3’uUn
altinda kalmasi beklenmektedir. 2026 yilinda ise benzer bir blt¢e performansinin devam
edecegi 6ngorilmektedir.

Odemeler Dengesi

Kasim ayinda cari islemler dengesi dort ay fazla verdikten sonra agik vermistir. Kasim
ayinda 4 milyar dolar acgik veren cari igslemler dengesi, 12 aylik kimulatif olarak baktigimizda
23 milyar dolar acgik kaydetmistir. 2026 yilinda da benzer bir egilimin sidrmesi
beklenmektedir.

Sekil.9 Cari Denge (Milyar Dolar)
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Kasim ayinda Net Hata ve Noksan Kaleminde ise 2 milyar dolar negatif bakiye gdze
carpmaktadir. Net hata ve noksan kalemi yillik bazda ise 20 milyar dolar negatif bakiyeye
ulagsmigtir. Bunun U¢ nedeni olabilir. Birincisi bizim bilemedigimiz bir nedenle ithalat
aslinda daha fazladir ancak bu kayit altina alinamamistir. Altinda uygulanan kota ve bir
miktar altinin kayitsiz bir sekilde gelmesi s6z konusu olmus olabilir. ikincisi bir para ¢ikisi
olmustur ve bu kayit altina alinamamistir. Uglincii olarak da her iki segenek birlikte
gorulmektedir.
Sekil.10 Net Hata ve Noksan
(Yilhk, Milyar Dolar )
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Kaynak: TCMB

Finansman kismina baktigimizda ise Kasim ayinda daha ilgin¢g bir tablo ortaya
¢cikmaktadir. Turkiye Kasim ayinda 343 milyon net dogrudan yabanci yatirrm ¢ekerken, 1
milyar dolar portféy yatirimi (hisse senedi ve tahvil) gikisi ile kargilagsmigtir. Bunlar diger
yatirimlar (kredi, mevduat vb.) kisminda net 1.8 milyar dolarlik bir giris ve de daha
onemlisi 4.8 milyar dolarlik Merkez Bankasi tarafindan rezerv satigi ile karsilanmistir.

Sekil.11 Finans Hesabi
(Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB
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Enflasyon

Enflasyon Aralik ayinda beklentilerin altinda gelerek aylik olarak %0.89 yillik ise %30.89
olarak kaydedilmistir. 2024 Aralik ayi degeri olan %1.03’Un altinda gelmis ve de yillik
olarak gerilemesini surdurmustir. Enflasyondaki bu iyilesme mal enflasyonunda daha
belirgin olarak yasanmis ve %23.92 olarak ol¢ulmustidr. Buna karsilik hizmet enflasyonu
%42.7 ile gerilese de yine ylksek seviyesini korumaktadir. EQitim ve kira ise hala %60’in
Uzerinde seyretmektedir. Bu iki kalemde geriye dodru endeksleme (fiyatlari gecmis
fiyata gore belirleniyor) oldugu icin bu kalemlerde enflasyonu dustirmek daha zor
olmaktadir.

Sekil.12 TUFE Enflasyon
(Yillik, %)

80,00
75,45
70,00
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00 30,89

10,00

0,00

Kaynak: TUIK

Enflasyonun ana egilimini anlamak i¢cin mevsimsellikten arindirilmis enflasyona bakmak
daha anlamlidir. TUIK’in yayimladidi seride mevsimsellikten arindirihs enflasyon Aralik
ayinda %1.62 olarak hesaplanmistir. Bu oran %Z2’nin altina dismustir ancak gecen ay
gelen %1.49’luk orana gére hafif artis kaydetmistir. Ug¢ aylik ortalama %1.73’e
gerilemistir. Enflasyonun ana egdiliminde 2026 hedefinin (%16) tutmasi icin %1.5’in altinin
gorulmesi gerekmektedir.
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Sekil.13 Secilmis Kalemlerde Enflasyon

(Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Enflasyonu etkileyen 3 6nemli kanal bulunmaktadir. Bunlardan ilki talep kanalidir. Talep
devam ettikgce fiyat artisi devam etmektedir. Talebin nasil seyrettigine dair birkag
gbsterge bulunabilir. 2025 Aralik ayinda OTV+ dahilde KDV+ ithalde KDV gegen yila
godre %45 artmistir. Bu da talebin hala nispeten canl oldugunu géstermektedir. Bir diger
gosterge ise kredi karti harcamalari olarak alinabilir. Kredi karti harcamalari yilhk artigi
%50 Uzerindedir. Yani harcamalar enflasyonun Uzerinde kalmaya devam etmigtir.

Sekil.14 Kredi Karti Harcamalari
(4haftalik hareketli ortalama,Yillik, %)
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Enflasyonu etkileyen ikinci édnemli kanal ise maliyet kanalidir. Yi-UFE Uretici fiyat
endeksindeki yillik degisim Nisan 2025'te %22.5 seviyesine dismius oradan yeniden
yUkselmeye baglamistir. Maliyet kanalindan fiyatlar tGzerine baski gelmemesi i¢in ddviz
kurundaki kontrol devam etmektedir.

Sekil.15 Uretici Enflasyonu
(Yillik, %)

22,50

Kaynak: TUIK

Enflasyonu etkileyen son ve en zor kanal ise enflasyon bekleyisleridir. Bekleyisler gegmis
enflasyon tecribelerinden etkilenmekte ve gdrece vyapiskanlik gdstermektedir.
TCMB’nin beklenti anketlerinde 12 ay sonrasi i¢cin hane halkinin beklentisi bu ay uzun bir
sireden sonra ilk defa artmis ve gegen ayki %50.9’luk seviyesinden %52.08’e ¢ikmigtir.
Reel sektdrin %34.8'den %32.9’a ve piyasa katilimcilarinin %23.5’ten %22.2’ye
gerilemistir. Reel sektdorin enflasyon beklentisi zaten fiyat koyan kisim olduklari igin
oldukgca dnemlidir.

Para ve Kur Politikasi

TCMB 22 Ocak’ta politika faizini beklentilerin altinda 1 puan duslrerek %37’ye
indirmistir. Gecelik bor¢ verme faizini %40’a borg¢lana faizini ise %35.5’a ¢ekmistir.
TCMB genis bir faiz koridoru uygulamaya devam etmektedir. 19 Mart sonrasi geniglettigi
faiz koridorunu herhangi bir risk oldugunda piyasayi yiksek faizden fonlama esnekligine
sahip olmak adina surdirmektedir.
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Sekil.16 Politika Faizi ve Enflasyon
(%)

Kaynak: TCMB

Sekilde para politikasi faizi ve enflasyon yer almaktadir. Basit bir ifade ile ikisi arasindaki
fark, reel faiz diye okunabilir. Reel faiz 2022 Kasim ayinda -%75 dizeyine inmistir. 2023
Haziran’dan sonra TCMB hizla faiz artisina gitmis ve 2024 Eylil’den sonra ancak pozitif
olmustur. Su anda TCMB enflasyonun 6 puan Uzerinde bir faiz vermektedir. Bu faiz
marjini devam ettirmesi beklenmektedir. Bu toplantida temkinli durusunu iki énemli
nedene baglayabiliriz. ilki enflasyonun yiksek gelmesi beklenmekte ve de merkez
bankasi buna karsi énden énlemini almaktadir. ikincisi merkez bankasi %16 olan hedefini
revize etmeyerek daha once de sdyledigi gibi para politikasi durusunu buna goére
ayarlayacaktir. Subat ayinda merkez bankasinin para politikasi kurulu bulunmamaktadir.
Bir sonraki toplanti ise Mart ayinda yapilacaktir. Mart ayina kadar politika faizi ile
enflasyonun arasindaki fark agilacaktir. Bu da daha fazla bir sikilik anlamina gelmektedir.

TCMB rezervleri 205 milyar dolari bulmustur. Bu artista en énemli pay altin rezervlerine
aittir. Altin rezervi 121 milyar dolarken doéviz rezervi 84 milyar dolardir. Son dénemde
altindaki artis rezervlerin de artmasina neden olmustur. Doviz rezervleri 19 Mart
oncesine gobre 13 milyar dolar gerilemigtir. Altin rezervleri ise 47 milyar dolar artis
kaydetmistir. Rezervlerin glcgli  olmasi  kur politikasinin da y&netilmesini
kolaylastirmaktadir.
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Sekil.17 TCMB Briit Rezervleri
(Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB
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Kur Uzerindeki kontroliin 2026’da da devam etmesi beklenmektedir. TCMB 0&zellikle
Ocak ve Subat ayinda daha yuksek bir enflasyon beklemektedir. Enflasyonu tekrar eski
patikasina sokabilmek i¢in d6viz kurundaki hareketi de siki tutmasi beklenmektedir.
Ancak Euro dolar paritesindeki degisiklikler nedeniyle Euro dolara gére deger
kazanmakta ve buna miidahale edilmemektedir. Oniimizdeki dénemde Euro’da kiiresel
gelismeler nedeniyle bir miktar hareket beklenmektedir.

Sekil.18 Kur Artiglari ve Enflasyon (Aylik, %)
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Kaynak: TCMB
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Sekil.19 DTH’larda Degisim
(Ayhk Degisim, Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB

Son doért haftada Doviz Tevdiat Hesaplari yaklasik 2.7 milyar dolar artis kaydetmistir. Bu
artsin 3.1 milyar dolari gergek kigiler tarafindan yapilmisg, tizel kigilerin DTH’lari ise 527
milyon dolar azalmistir. Sekilde de goéruldigu tUzere hem gergek kisiler hem de tuzel
kisiler doviz mevduatlarini azaltmiglardir. Ancak kiymetli maden (altin, gimus, vs.)
hesaplarinda ise dnemli artiglar géze ¢carpmaktadir. Ayrica KKM de artik sonlanmigtir.

Para politikasinin 2026’da enflasyon ara hedefi %16 (Ust sinir %19) olarak koyulmustur.
Bu enflasyon hedefinin tutturulabilmesi i¢cin siki para politikasinin devam etmesini
beklemek gerekir. Bu kapsamda kredi kisitlari uygulanmaktadir. En azindan ilk yarida bu
kredi kisitlarinin devam edecegi sdylenebilir.
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GENEL DEGERLENDIRMELER

Bu donemde jeopolitik gelismeler makroekonomik geligsmelerin 6nliine ge¢mektedir.
2026 daha ¢ok jeoekonomik gelismeleri konusacagimiz bir yil olacaktir. Bu jeopolitik
gelismelerden bizim de etkilenmemiz kaginilmazdir. Olumlu olarak Gazze Konusunda
¢b6zume yaklasiimistir. Her ne kadar ABD’nin kendi kurdug@u bir gi¢ olan Barig Kurulu
gibi bir organda Birlesmis Milletler’den farkli bir dizlemde go6rusulse de ¢bzllmesi
olumlu olacaktir. Diger yandan Suriye olayinda da Turkiye’nin etkisi artmaktadir.
Ancak iran konusunun ¢dzumi net degildir. Orada yasanabilecek mudahale kisa
vadede petrol fiyatlarini arttiracaktadir. Turkiye petrol ithalatcisi ve de &zellikle iran
konusunda sinir komsudur. Bu nedenle gelismeler bizi yakindan ilgilendirmektedir.

Kiresel makroekonomik gelismeler 2026’da daha dustk bir ABD faizi ve daha
deg@ersiz bir ABD dolari ile kargilagstigimizi bize gdstermektedir. Unutmayalim ki tim
emtia dolar ile fiyatlanmaktadir. Yani dolar bir 6l¢lu birimidir. Dolarin deger
kaybetmesi &6lcinin daha az go6sterecegi tim emtiada yukari yonli bir fiyat
hareketinin olabilece@i anlamina gelmektedir.

ic piyasalarda ise odak noktamiz dezenflasyon olmaya devam edecektir. TCMB bu ay
beklentilerin altinda 1 puan bir faiz indirimine gitmistir. Bu dnimuzdeki 2 ay daha
yluksek gelebilecek enflasyona kargi simdiden onlem almak olarak da okunabilir.
TCMB bu konuda daha siki bir durusu tercih etmektedir.

TUm bu siki para politikasi uygulamalarina ragmen sanayi Uretimi genel olarak dengeli
gitmekte, PIM anketleri gelecege donuk Uumit vermektedir. Ancak sanayiyi butlnlesik
degil ayri ayri inceledigimizde; ©Ozellikle bazi sektorlerin daha zorlandigi
gorulmektedir.
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