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Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ
Şubat  ay ında küresel p iyasalarda fiyat lama davranış ı  ağır l ıklı  olarak jeopolit ik

r iskler  ve para polit ikas ı  belirs iz l ikler i  tarafından şekillenmişt ir.  ABD ’nin dış

polit ika kaynaklı r isk baş l ıklar ı  ve FED ’e il işkin beklent i ler  p iyasa oynaklığını

art ır ırken ,  Euro Bölges i ’nde ıl ımlı büyüme ve ger i leyen enflasyon görünümü

korunmuştur.  Çin ekonomis inde ise büyüme ivmes indeki yavaş lama ve düşük

enflasyon dinamikler i  küresel talep  görünümüne il işkin temkinli çerçevey i

desteklemişt ir.  Emt ia p iyasalar ında ay  boyunca yüksek volat i l ite göz lenmişt ir.

Türkiye ekonomis inde Şubat  ay ı  görünümünün temel belir ley icis i  enflasyon

dinamikler i  olmuştur.  Ocak ay ında beklent i ler in üzer inde gerçekleşen enflasyon

ver is i ,  dezenflasyon sürecine il işkin r isk algıs ını art ırmışt ır.  Mevs imsellikten

ar ındır ı lmış  göstergelerde iz lenen yükseliş ,  fiyat  baskılar ının ana eğilimde devam

ett iğine işaret  etmektedir.  

Para polit ikas ı  cephes inde TCMB enflasyonda ara hedefi sabit  tutarken ,

enflasyon tahmin aralığında yukar ı  yönlü  güncelleme gerçekleşt irmişt ir.  Bu

görünüm ,  fiyat  ist ikrar ına il işkin r iskler in resmî çerçevede de tey it  edildiğini

göstermektedir.  Bu  çerçevede ,  makroiht iyat i  polit ika set inin ve finansal

koşu l lardaki s ıkıl ığın devamı beklenmektedir.

Sanay i  üret imi ve öncü  göstergeler  ekonomik akt iv itede zay ıf ancak heterojen

bir  görünüm ortaya koymaktadır.  PMI ve güven endeks ler i  sektör ler  aras ı

belirgin ayr ışmalara işaret  etmektedir.  İç talep  dinamikler i  ekonomik akt iv itey i

destekley ici rol oynarken ,  finansal koşu l lar ın üret im ve yat ır ım karar lar ı

üzer indeki s ınır lay ıcı etkis i  sürmektedir.

Dış  denge tarafında car i  iş lemler  açığında art ış  eğilimi göz lenmekle bir l ikte

finansman kompoz isyonunda sermaye gir iş ler inin destekley ici etkis i  öne

çıkmaktadır.  Özellikle portföy  gir iş ler inde iz lenen topar lanma ,  kısa vadeli

finansal görünümü  destekleyen bir  unsur  olmuştur.  Buna karş ı l ık dış  t icaret

denges indeki zay ıf sey ir  ve küresel talep  koşu l lar ı  dış  denge açıs ından iz lenmes i

gereken temel r isk alanlar ıdır.

Genel çerçevede değer lendir i ldiğinde ,  Şubat  2026  döneminde Türkiye

ekonomis i  açıs ından ana r isk baş l ığının enflasyon dinamikler i  olduğu ,  para

polit ikas ındaki s ıkı duruşun ve finansal koşu l lardaki temkinli görünümün

ekonomik akt iv itenin seyr inde belir ley ici olmaya devam ett iği

değer lendir i lmektedir.

 



“Dalgalı dönemlerde en büyük tehlike dalgalanmanın
kendisi değil, dünün mantığıyla hareket etmektir.”

Peter Drucker



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

Şubat  ay ında jeoekonomik gelişmelerde ABd ’nin İran ’a mihdahale edip  etmeyeceği yer

almışt ır.  ABD 2003  Irak işgalinden ber i  görü lmemiş  bir  asker i  y ığınak yapmakta ve her

gün müzakere ve müdahale aras ında gidip  gelmektedir.  Bir  taraftan ABD İran ’ ı  tehdit

etmekte ve nükleer  konusunda anlaşmaya zor lamakta iken diğer  taraftan böy le bir

müdahalenin sonuçlar ı  olabileceğini de göz  ardı etmemektedir.  

Bu  durum İran biz im s ınır  komşumuz  olduğu  için biz i  de etkilemektedir.  Komşumuzda

bir  müdahele olmas ı  biz i  r iskli bir  ü lke konumuna get irecekt ir.  Ayr ıca İran ’ ın ABD

üs ler ini vurma tehdidi bizde yer  alan üs ler in vuru lma iht imalini de gündeme

get irmektedir.  Bunun dış ında yaygın bir  savaş  olas ı  durumunda yoğun bir  göç dalgas ı

i le karş ı laşabilecek olmamız  demografik ,  sosyolojik ve ekonomik sorunlar ı  beraber inde

get irecekt ir.  

Geçt iğimiz  hafta İran Hürmüz  Boğaz ı ’nda tatbikat  yapmış  ve de bir  müdahale esnas ında

Hürmüz  Boğaz ı ’nın kapat ı lacağına dair  s inyal vermişt ir.  Hürmüz  Boğaz ı ’nın kapat ı lmas ı

sonucu  petrol fiyat lar ının 100  dolar ı  geçmes i  oldukça olas ıdır.  Ayr ıca bu  süreçte ABD ,

İran ile t icaret  yapan ü lkelere vergi koymakla tehdit  etmektedir.  Türkiye de İran ’dan

doğalgaz  almaktadır.  Böy le bir  vergi gelmes i  halinde Türkiye doğal gaz  alımını kesmek

zorunda kalabilir.  ABD ile anlaş ırsa geçici olarak devam edebilir  ancak y ine de orta

vadede kesmek zorunda kalabilecekt ir.  Bu  da Türkiye ’nin s ıv ı  doğal gaz  (LNG)  gibi

kaynaklara yönelmes ine neden olabilecekt ir.  Tabii ki bunlar ın heps i  maliyet i  de

artt ırmaktadır.  

Bu  ay ın sonunda damgas ını vuran ise ABD Yüksek Mahkemes i ’nin Trump ’ ın koyduğu

acil durum ( IEEPA)  vergiler ini iptal etmes i  olmuştur.  Bu  vergiler  aras ında 2  Nisan ’da

tüm ü lkelere açıkladığı karş ı l ıklı  tar ifeler ,  Çin ’e uygu ladığı vergiler  gibi vergiler  yer

almaktadır.  Otomot iv  ve çelikteki vergiler  başka kapsamda olduğu  için bu  iptal edilen

vergiler in dış ında kalmaktadır.

Yüksek Mahkeme bu  IEEPA yasas ı  sonucunda Kongreye sormadan Trump ’ ın bir

gümrük vergis i  belir leme yetkis i  olmadığına karar  vermişt ir.  Ancak Trump  buna tepki

olarak tüm ü lkelere başka bir  kanun maddes ine (Sect ion 122)  dayanarak vergi

koyacağını açıklamışt ır.  Ancak bu  vergi de geçici kapsamda uygu lanmaktadır.

Dolay ıs ıy la tar ifler le i lgil i  belirs iz l ik yeniden gündeme oturmuştur.  

IEEPA kapsamındaki tar ifeler in ABD bütçes ine ş imdiye kadar  olan katkıs ı  170  milyar

dolar ı  bu lmaktadır.  Bunlar ın iptal edilmes i  ve ger i  ödenmes i  sonras ı  bütçe üzer inde

ciddi bir  yük eklenecek zaten 1.8  tr i lyon dolar ı  geçmes i  beklenen 2026  bütçe açığı 2

tr i lyon dolar ı  bu lacakt ır.  Ancak Trump  bunlar ı  telafi edecek yeni yollar  bu lacakt ır.  
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ABD ekonomis ine dair  kar ış ık s inyaller  gelmektedir.  ABD dördüncü  çeyrek büyümes i

beklent inin alt ında ,  %1.4 ,  gelmişt ir.  Trump  bunu  hükümet in kapanmas ına bağlamış  ve de 2

puanlık bir  kay ıp  olduğunu  öne sürmüştür.  Bu  kadar  çok olmasa da kapanmanın etkis inin 1

puan civar ında olduğu  tahmin edilmektedir.  Kamu  tüket imi azalmışt ır.  Hanehalkı tüket imi

de beklenenin alt ında gelmişt ir.  

Tar ımdış ı  ist ihdam ise beklent inin çok üstünde gelmişt ir.  Buna rağmen bu  ver i lerde

s ıklıkla rev izyon görü lmektedir.  İşs iz l ik oranı ise %4.3 ’e ger i lemişt ir.  Enflasyon da

beklent i ler in alt ında kalarak %2.4  olarak kaydedilmişt ir.  FED karar  ver irken hem

enflasyonu  hem de işs iz l ik oranını dikkate almaktadır.  Şu  an için büyümenin dış ında ABD

ekonomis i  için bir  faiz  indir imi nedeni bu lunmamaktadır.  ABD eknomis inin 2026 ’da iki faiz

inidir imine gitmes i  beklenmektedir.

Ancak yeni açıklanan FED Başkan aday ı  Warsh faiz  indir iminden yana olduğu

bilinmektedir.  Şimdilik FED ’de dengeler  çok güvercin yani faiz  indir imi yönünde değildir.

Yeni Başkan May ıs  ay ında göreve baş ladıktan sonra nas ı l  değişeceği ise belirs iz l iğini

korumaktadır.

Euro Bölges i  ekonomik akt iv ites i  2025  y ı l ının son çeyreği it ibar ıy la ı l ımlı büyüme eğilimini

sürdürmüştür.  Eurostat  öncü  ver i ler ine göre bölge ekonomis i  2025 ’ in dördüncü

çeyreğinde bir  önceki çeyreğe kıyas la %0.3  oranında büyüme kaydetmişt ir.  Bu  görünüm ,

zay ıf büyüme ortamına rağmen ekonomik faaliyette s ınır l ı  topar lanma dinamikler inin

var l ığına işaret  etmektedir.  Yıll ık bazda değer lendir i ldiğinde ise 2025  genelinde büyüme

oranının düşük ancak poz it if bölgede kaldığı iz lenmişt ir.

Eurostat ’ ın yay ımladığı öncü ver i lere göre Euro Bölges i ’nde y ı l l ık enflasyon Ocak ay ında

%1.7  sev iyes ine ger i lemişt ir.  Bu  oran Aralık 2025 ’teki yaklaş ık %2  sev iyes inden anlamlı bir

düşüşü  göstermektedir  ve Nisan 2021 ’den bu  yana kaydedilen en düşük y ı l l ık enflasyon

düzey ler inden bir idir.  Ay l ık bazda ise tüket ici fiyat lar ı  Ocak ay ında ortalamada %–0.5

oranında ger i leme göstermişt ir.

Çin ekonomis i  2025  y ı l ında yaklaş ık %5  oranında büyüyerek hükümet in büyüme hedefine

u laşmışt ır ;  bu  büyüme ,  ihracat ın katkıs ıy la iç talepteki zay ıf görünümün bir  nebze telafi

edildiği bir  tablo ortaya koymuştur.  Sanay i  üret imi ve hizmet ler  sektöründeki geniş leme

bu  büyümeye katkı sağlar  niteliktedir.  Ancak ekonomik büyüme son dönemde yavaş lama

eğilimi göstermişt ir ;  2025 ’ in dördüncü  çeyreğinde y ı l l ık büyüme yaklaş ık %4.5

sev iyes indegerçekleşmişt ir  ki bu ,  önceki y ı l lara göre daha düşük bir  art ış ı  işaret

etmektedir.  



Çin ’de enflasyon 2026 ’nın baş ında düşük seyr ini sürdürmüştür.  Resmi ver i lere göre Ocak

2026  it ibar ıy la y ı l l ık tüket ici enflasyonu  %0.2  sev iyes inde gerçekleşmiş ;  bu ,  bir  önceki ay

%0.8  düzey inden önemli ölçüde ger i leme göstermişt ir.  Üret ici fiyat lar ı  ise %1.4  düşüş

kaydetmişt ir.  Üst  üste 40  aydır  üret ici fiyat lar ı  enflasyonu  negat if gelmektedir.  Çin içer ide

fiyat  rekabet ini önlemek için elinden geleni yapmaktadır.  Temmuz  2024 ’ten ber i  en düşük

azalış  gerçekleşmişt ir.  

Değer l i  metaller  cephes inde alt ın fiyat lar ı  dönem boyunca dalgalı bir  sey ir  iz lemişt ir.

Alt ının ons  fiyat ı  Şubat  ay ı  içinde 4.999  –  5.104  dolar  aralığında hareket  etmiş ,  ay ın

iler leyen bölümünde ise ger i  çekilme eğilimi göstermişt ir.  Güvenli l iman talebinin etkis iy le

dönem içinde yukar ı  yönlü  hareket ler  göz lenmekle bir l ikte ,  küresel finansal koşu l lar  ve

dolar ın seyr i  fiyat lar  üzer inde düzeltme baskıs ı  yaratmışt ır.  Benzer  şekilde gümüş

fiyat lar ında da belirgin dalgalanma iz lenmişt ir.

Ener j i  p iyasalar ında petrol fiyat lar ının jeopolit ik gelişmelerden etkilendiği görü lmüştür.

Brent  petrol fiyat ı  Şubat  ay ında 71.7  dolar/var i l  civar ında seyrederken ,  WTI ham petrol

fiyat ı  66.4  dolar/var i l  sev iyeler inde gerçekleşmişt ir.  Orta Doğu  kaynaklı risk algıs ı  ve arz

dinamikler ine il işkin beklent i ler ,  ener j i  fiyat lar ının dönem boyunca dalgalı bir  görünüm

sergilemes ine neden olmuştur.

Baz  metaller  cephes inde ise daha temkinli bir  fiyat lama davranış ı  öne çıkmışt ır.  Bakır

başta olmak üzere sanay i  metaller i ,  önceki dönemlerde göz lenen güçlü  yükseliş ler in

ardından Şubat  ay ında s ınır l ı  düzeltme hareket ler i  sergilemişt ir.  Küresel talep

görünümüne il işkin belirs iz l ikler  ve yat ır ımcı poz isyonlanmalar ı  bu  görünüm üzer inde

etkili  olmuştur.
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Şekil .1   Emtia Endeksleri  

Kaynak :Dünya Bankas ı  



İşsizlik

TÜİK tarafından açıklanan Aralık 2025  ver i ler i ,  Türkiye işgücü  p iyasas ında işs iz l ik

oranındaki düşüş  eğiliminin sürdüğüne işaret  etmektedir.  Mevs im etkiler inden

ar ındır ı lmış  işs iz l ik oranı %7.7  sev iyes inde gerçekleş irken ,  bu  oran bir  önceki aya kıyas la

0.8  puanlık bir  ger i lemeye karş ı l ık gelmektedir.  Böy lece işs iz l ik oranı tek haneli

sev iyes ini korumaya devam etmiş  ve işgücü  p iyasas ında kısa vadeli görünüm açıs ından

görece olumlu  bir  tablo ortaya koymuştur.

Öte yandan geniş  tanımlı işs iz l ik göstergeler inin yaklaş ık %29.1  sev iyes inde iz lenmes i ,

dar  tanımlı işs iz l ik oranındaki iy i leşmeye rağmen işgücü  p iyasas ında at ı l  kapas itenin

devam ett iğini göstermektedir.  İşgücü  istat ist ikler i  bir  anket  sonucu  top lanmaktadır.  Bu

nedenle baz ı  yer lerde yeters iz  kalabilmektedir.  Örneğin işs iz l ik oranı 2023  baş ında

%10 ’ lar ın üzer indeyken ş imdi %7.7  sev iyes ine inmişt ir.  Üstelik bu  dönemde ciddi bir

s ıkılaşma olmuş  ve de tekst i l ,  haz ır  giy im gibi sektör lerde neredeyse üret im %20  -  %30

sev iyes inde azalmışt ır.  Bu  nedenle işgücü  istat ist ikler ini yorumlarken at ı l  işgücü  oranı

yani giz l i  işs iz l iğe bakmanın daha doğru  olduğu  söy lenebilir.
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Şekil .2  İşsizlik ve Atıl  İşgücü   Oranı

(%)   

Kaynak :  TÜİK

Reel Kesim 

TÜİK tarafından açıklanan Aralık 2025  ver i ler i ,  sanay i  üret iminde kısa vadeli görünümün

zay ıfladığına işaret  etmektedir.  Sanay i  üret im endeks i  Aralık ay ında ay l ık bazda %1.2

oranında art ış  göstermes ine rağmen ,  y ı l l ık bazda %2.1  oranında ger i lemişt ir.  Bu

görünüm ,  sanay i  sektöründe ay l ık bazda s ınır l ı  bir  topar lanma s inyali göz lenirken ,  üret im

düzey inin bir  önceki y ı l ın aynı dönemine kıyas la zay ıf kaldığını göstermektedir.

T Ü R K İ Y E  E K O N O M İ S İ
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Şekil .3  Sektörel Sanayi  Üretimi 

(2023-06=100)

Kaynak :  TCMB ,  TÜİK

Sanay i  üret imine toptan bir  bakış  bize sanay i  hakkında genel bir  bilgi verse de ne yaz ık ki

eks ik kalmaktadır.  Sanay i ,  Türkiye ’de heterojen bir  yap ı  sergilemektedir.  Yukar ıdaki

şekilde baz ı  sanay i  sektör ler indeki durum göster i lmişt ir.  2023  Haz iran (dezenflasyon

programı baş langıcı)  100  alınmış  ve sanay ideki geliş imi göz lenmişt ir.  İmalat  sanay i i  bu

dönemde yer inde sayarken en büyük kay ıp  haz ır  giy im ve de der ide olmuştur.  

Yıll ık bazda kaydedilen daralma ,  sanay i  üret iminde y ı l ın son ay ında ivme kaybına işaret

etmektedir.  Önceki ay larda göz lenen görece olumlu  seyre kıyas la Aralık ver i ler i ,  özellikle

imalat  sanay i i  kaynaklı zay ıfl ığın belirginleşt iğini ortaya koymaktadır.  

Şekil .4  Sektörel Sanayi  Üretimi 

(2023-06=100)

Kaynak :  TCMB ,  TÜİK



Kapas ite ku l lanım oranında ise az  da olsa bir  düşüş  iz lenmişt ir.  Bu  düşüşün kaynağı

temel olarak ara mallar  ve de yat ır ım mallar ındaki düşüştür.  Tüket im mallar ında kapas ite

ku l lanım oranı aynı kalmışt ır.  

TCMB tarafından yay ımlanan Şubat  2026  İkt isadi Yönelim Anket i  sonuçlar ına göre Reel

Kes im Güven Endeks i ’nde belirgin bir  iy i leşme kaydedilmişt ir.  Mevs imsellikten

ar ındır ı lmış  Reel Kes im Güven Endeks i  (RKGE-MA)  bir  önceki aya göre 1.1  puan artarak

104.1  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  Mevs imsellikten ar ındır ı lmamış  endeks in ise ay l ık

bazda 2.5  puan art ış la 104.1  sev iyes ine yükseldiği görü lmüştür.  Endeks in 100  eş ik

değer inin üzer inde seyretmes i ,  imalat  sanay inde genel görünümün iy imser  bölgede

kaldığına işaret  etmektedir.  Alt  kır ı l ımlar  incelendiğinde ,  son üç aya il işkin üret im hacmi

ve iç p iyasa s ipar iş  miktar ında art ış  bildirenler  lehine olan seyr in bir  önceki aya göre

zay ıfladığı ,  ihracat  s ipar iş  miktar ında ise azalış  bildirenler  lehine olan seyr in art ış

bildirenler  lehine döndüğü  iz lenmişt ir.
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Şekil .5  Kapasite Kullanım Oranı

(%)

Kaynak :  TCMB

Diğer  yandan baz ı  sektör ler  as l ında daha iy i  gitmektedir.  Aşağıdaki şekilde ise diğer

u laş ım araçlar ı  (savunma sanay i i)  ve de yüksek teknolojil i  üret im görü lmektedir.  Genel

olarak savunma sanay i inde proje baz l ı  üret im olduğundan z ikzak yaparak bir  sanay i

üret im ser is i  görü lse de genel sanay i  üret iminin üstünde art ış lar  sergilemişt ir.  

Ortalama=76,4



Hizmet  sektörü  güven endeks i  Ocak ay ında 113.8  sev iyes ine yükselmiş  ve ay l ık bazda

%1.3  oranında art ış  göstermişt ir.  Bu  gelişme ,  hizmet  sektöründe faaliyet  koşu l lar ı  ve

talep  görünümüne il işkin olumlu  algının güç kazandığını göstermektedir.  Perakende

t icaret  sektörü  güven endeks i  ise 112.6  sev iyes ine ger i leyerek %2.4  oranında azalmış  ve

sektörde beklent i ler in zay ıfladığına işaret  etmişt ir.  İnşaat  sektörü  güven endeks i  85.7

sev iyes ine yükselerek %1.5  oranında art ış  kaydetmiş ,  ancak endeks in 100  referans

sev iyes inin alt ında kalmaya devam etmes i  sektörde kır ı lgan yap ının sürdüğünü  ortaya

koymuştur.

İstanbu l  Sanay i  Odas ı  Türkiye PMI ver i ler i ,  Ocak 2026  döneminde imalat  sanay inde zay ıf

görünümün sürdüğüne işaret  etmektedir.  PMI endeks i  Ocak ay ında 48.1  sev iyes inde

gerçekleşmiş  olup ,  Aralık ay ında kaydedilen 48.9  sev iyes ine kıyas la s ınır l ı  bir  ger i leme

göstermişt ir.  Endeks in 50  eş ik değer inin alt ında kalmaya devam etmes i ,  imalat

sanay inde faaliyet  koşu l lar ında daralma eğiliminin sürdüğünü  ortaya koymaktadır.

Alt  endeks ler  incelendiğinde ,  üret im ve yeni s ipar iş lerde hafif yavaş lama göz lenmes i ,

talep  koşu l lar ındaki zay ıfl ığın devam ett iğine işaret  etmektedir.  Firmalar ın yeni s ipar iş

gir iş ler inde ivme kaybı bildirmes i ,  üret im hacmi üzer indeki baskının sürdüğünü

göstermektedir.  Buna ek olarak ,  girdi maliyet ler i  ve nihai ürün fiyat lar ındaki art ış

eğiliminin güç kazanmas ı ,  enflasyonist  baskılar ın belirginleşt iğine işaret  etmektedir.

Nitekim rapor ,  maliyet  art ış lar ının Nisan 2024 ’ten bu  yana en yüksek sev iyeye u laşt ığını

göstermektedir.
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Şekil .6  Reel Kesim Güven Endeksi  

Kaynak :  TCMB
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İst ihdam ve sat ın alma faaliyet ler ine il işkin göstergelerde göz lenen zay ıflama ise

firmalar ın üret im p lanlar ı  ve talep  beklent i ler ine daha temkinli yaklaşt ığını

düşündürmektedir.

Şekil .7  İmalat  PMI

Kaynak :  S&P Global ,  İSO

İstanbu l  Sanay i  Odas ı  tarafından yay ımlanan Ocak 2026  Sektörel PMI ver i ler i ,  imalat

sanay inde sektör ler  aras ında belirgin bir  ayr ışmaya işaret  etmektedir.  Açıklanan ver i ler ,

incelenen sektör ler in yar ıs ında üret im art ış ı  göz lendiğini ,  diğer  yar ıs ında ise daralma

eğiliminin sürdüğünü  göstermektedir.  Bu  görünüm ,  imalat  sanay inde genel zay ıf eğilimin

devam etmekle bir l ikte sektör ler aras ı  heterojen dinamikler in belirginleşt iğini ortaya

koymaktadır.

Endeks  değer ler i  incelendiğinde ,  Kimyasal ,  Plast ik ve Kauçuk Ürünler i  sektörü  52.8

sev iyes i  i le büyüme bölges inde en güçlü  performans ı  sergileyen sektör  olmuştur.  Gıda

Ürünler i  (50.8),  Tekst i l  Ürünler i  (50.5),  Elektr ikli  ve Elektronik Ürünler  (50.5)  ve Ağaç ve

Kâğıt  Ürünler i  (50.4)  sektör ler i  de 50  eş ik değer inin üzer inde yer  alarak üret im ve

faaliyet  koşu l lar ında iy i leşmeye işaret  etmişt ir.  Buna karş ı l ık Kara ve Deniz  Taş ıt lar ı

(49.4),  Makine ve Metal Ürünler  (47.0),  Ana Metal Sanay i  (46.8),  Giy im ve Der i  Ürünler i

(46.6)  ve Metalik Olmayan Mineral Ürünler  (44.2)  sektör ler inde daralma eğilimi

sürmüştür.
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Şekil .8  Sektörel PMI 

Kaynak :  TCMB

Maliye Politikası

2026  y ı l ının i lk ay ına il işkin merkez i  yönet im bütçe denges i  ver i ler i ,  y ı l l ık bazda belirgin

bir  geniş leme eğilimi göstermişt ir.  Ocak ay ında merkez i  yönet im bütçes i  214 ,5  milyar  TL

açık vererek y ı l ın i lk dönemini açıkla tamamlamışt ır ;  bu  sonuç bir  önceki y ı l ın aynı

dönemindeki 139 ,3  milyar  TL ’ l ik açığa göre daha geniş  bir  bütçe açığına işaret

etmektedir.

Gelir ler  tarafında güçlü  bir  art ış  kaydedilmişt ir.  Merkez i  yönet im bütçe gelir ler i  Ocak

ay ında 1.421 ,2  milyar  TL olarak gerçekleş irken ,  bunun önemli bir  kısmı vergi gelir ler indeki

art ıştan kaynaklanmışt ır.  Vergi gelir ler i  1.181 ,2  milyar  TL ile y ı l l ık bazda güçlü  bir  art ış

göstermiş ;  gelir  vergis i  ve kurumlar  vergis i  i le dâhilde alınan katma değer  vergis i

kalemler indeki art ış  gelir  tarafındaki büyümeye öncü lük etmişt ir.

Öte yandan bütçe gider ler i  de yüksek sev iyelerde gerçekleşmişt ir.  Ocak ay ında 1.635 ,8

milyar  TL olan bütçe harcamalar ı ,  faiz  harcamalar ındaki belirgin art ıştan etkilenmişt ir.

Özellikle faiz  gider ler i  y ı l l ık bazda önemli ölçüde yükselmiş  olup  gider  art ış ının önemli bir

bileşenini oluşturmuştur.  Faiz  dış ı  harcamalar  da büyüme göstermiş  olsa da faiz  dış ı

dengedeki olumlu  görünüm top lam harcama art ış ının önüne geçememişt ir.  Bütçe

gider ler inde faiz  harcamalar ındaki %180  art ış  dikkat  çekicidir.  456  milyar  TL ’ l ik bir  faiz

gider i  gerçekleşmişt ir.  Bu  yüksek faiz  harcamas ı  2016  y ı l ından enflasyona endeks l i

tahv i l in itfas ı  nedeniy le bu  kadar  yüksek gerçekleşmişt ir.  



Sonuç olarak ,  bütçe denges i  it ibar ıy la Ocak 2026 ’da faiz  dış ı  denge 241 ,9  milyar  TL faz la

vermişt ir.  Buna karş ı l ık faiz  gider ler i  yüksek seyretmeye devam etmiş  ve top lam bütçe

denges inde açık oluşmas ına yol açmışt ır.  12  ay l ık bir ikimli ver i lerde ise bütçe açığının

GSYH ’ye oranının yaklaş ık %3  civar ında olduğu  tahmin edilmekte ;  top lam nakit  baz l ı

ver i lere göre ise açık oranı biraz  daha geniş lemektedir.
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Şekil .9  Bütçe Dengesi  

(Milyon TL)

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  

Dış  Ticaret  ve Ödemeler  Dengesi  

Ocak 2026  dönemine il işkin Ticaret  Bakanlığı ’nın açıkladığı dış  t icaret  ver i ler i ,  Türkiye

ekonomis inin y ı l ın i lk ay ında dış  t icaret  denges inde zay ıflamaya işaret  eden bir  görünüm

sergilediğini göstermektedir.  Bu  dönemde ihracat  y ı l l ık bazda %3.9  oranında azalarak

20.3  milyar  dolar  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  İthalat  ise büyük ölçüde yatay  bir  sey ir

iz leyerek 28.7  milyar  dolar  düzey inde kaydedilmişt ir.

Bu  gelişmelere bağlı olarak dış  t icaret  açığı Ocak ay ında yaklaş ık 8.4  milyar  dolar

sev iyes inde gerçekleşmiş  ve bir  önceki y ı l ın aynı dönemine kıyas la geniş leme

göstermişt ir.  İhracat ın ithalat ı  karş ı lama oranı ise %70.9  sev iyes ine ger i leyerek dış

t icaret  denges indeki zay ıflamanın devam ett iğine işaret  etmişt ir.

İhracatta ve ithalattaki son dönemdeki gelişmeler i  miktar  endeks ine bakarak iz lemek

daha doğru  olacakt ır.  Miktar  endeks i ,  fiyat  etkiler ini dış ladığından ihracat ımız ın geliş imi

hakkında daha doğru  bir  ver i  sunmaktadır.  Şekilde miktar  endeks i  görü lmektedir.

İhracatta miktar  olarak art ış  olsa da bu  art ış  s ınır l ı  kalmışt ır.  İhracattaki art ış ın bir  kısmının

fiyattan kaynaklandığını ortaya koymaktadır.  
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Son açıklanan ödemeler  denges i  ver i ler i ,  car i  iş lemler  hesabında belirgin bir  açık

görünümüne işaret  etmektedir.  Aralık 2025  döneminde car i  iş lemler  hesabı 7.25  milyar

dolar  açık vermişt ir.  Söz  konusu  açık ,  y ı l  içindeki en yüksek sev iyelerden bir i  olarak

gerçekleşmişt ir.  Alt ın ve ener j i  har iç car i  iş lemler  hesabının da 0.69  milyar  dolar  açık

vermes i ,  car i  dengedeki zay ıflamanın yalnızca ener j i  ve alt ın t icaret inden

kaynaklanmadığını göstermektedir.

Car i  iş lemler  açığının temel belir ley icis i  dış  t icaret  denges i  olmaya devam etmektedir.

Aynı dönemde ödemeler  denges i  tanımlı dış  t icaret  açığı 7.44  milyar  dolar  sev iyes inde

gerçekleşmişt ir.  Hizmet ler  denges i  2.65  milyar  dolar  net  gir iş  sağlarken ,  bir incil  gelir

denges i  1.85  milyar  dolar  açık vermişt ir.  Bu  görünüm ,  mal t icaret indeki açığın car i  denge

üzer indeki belir ley ici rolünü  sürdürdüğünü  ortaya koymaktadır.

Car i  iş lemler  2025 ’ in son 2  ay ında dış  t icaret  denges inin beklenenden kötü  gelmes i  i le

beklenenin üzer inde bir  açıkla tamamlanmışt ır.  25.2  milyar  dolar  car i  açık her  ne kadar

GSYH ’nın %1.5 ’una denk gelmekte ve de Türkiye için sürdürü lebilir  sev iyede olsa da y ine

de art ış ı  dikkat  çekicidir.  Ocak ay ı  Ticaret  Bakanlığının ver i ler i  de bu  art ış ın

sürebileceğinin s inyalini vermektedir.  2024 ’te car i  açık/GSYH %0.8  olduğu  düşünü lürse

2025 ’te bu  eğilimin ters ine döndüğü  görü lmektedir.  Özellikle Net  Hata ve Noksan

kaleminin 16.6  milyar  dolar  olduğu ,  Türkiye ’nin 2025 ’te bu lmas ın gereken yabancı

yat ır ımın 42  milyar  dolar  olduğu  gözden kaçır ı lmamalıdır.  

Kaynak :  TÜİK

Şekil .10  İhracat  Miktar  Endeksi  
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Aralık ay ının ay l ık finans  hesabı ver i ler i  incelendiğinde ,  doğrudan yat ır ımlar  kaleminde

465  milyon ABD dolar ı  net  çıkış  kaydedilmişt ir.  Bu  gelişmede ,  yurt  dış ı  yer leş ikler in

Türkiye ’ye doğrudan yat ır ımlar ının 642  milyon ABD dolar ı  artmas ına karş ın ,  yurt  içi

yer leş ikler in yurt  dış ındaki doğrudan yat ır ımlar ının 1.107  milyar  ABD dolar ı  artmas ı  etkili

olmuştur.  Gayr imenku l  yat ır ımlar ında yurt  içi yer leş ikler in yurt  dış ında 252  milyon ABD

dolar ı  net  alım yapt ığı ,  yurt  dış ı  yer leş ikler in ise Türkiye ’de 287  milyon ABD dolar ı  net

alım gerçekleşt irdiği iz lenmişt ir.

Portföy  yat ır ımlar ı  Aralık ay ında 73  milyon ABD dolar ı  net  gir iş  kaydetmişt ir.  Yurt  dış ı

yer leş ikler in hisse senedi p iyasas ında 839  milyon ABD dolar ı ,  DİBS p iyasas ında ise 501

milyon ABD dolar ı  net  alım yapt ığı görü lmüştür.  

Diğer  yandan yurt  dış ından kredi ku l lanımlar ında bankalar  1.317  milyar  ABD dolar ı ,  genel

hükümet  567  milyon ABD dolar ı ,  diğer  sektör ler  ise 4.333  milyar  ABD dolar ı  net  ku l lanım

gerçekleşt irmişt ir.  Diğer  yat ır ımlar  alt ında yurt  dış ı  bankalar ın yurt  içindeki mevduat lar ı

Türk liras ı  cins inden 2.049  milyar  ABD dolar ı  net  azalış ,  yabancı para cins inden 109

milyon ABD dolar ı  net  art ış  göstermiş ;  top lamda 1.940  milyar  ABD dolar ı  net  azalış

kaydedilmişt ir.  Resmi rezerv lerde ise Aralık ay ında 4.136  milyar  ABD dolar ı  net  azalış

gerçekleşmişt ir.  

Kaynak :  TCMB 

Şekil .11  Cari  Denge 

(Milyar  Dolar)  
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Yıllıklandır ı lmış  car i  açığın finansman kompoz isyonunda kredi kanalının belir ley ici olduğu

iz lenmişt ir.  2025  y ı l ı  Aralık ay ı  it ibar ıy la y ı l l ıklandır ı lmış  car i  açığın finansmanına net

doğrudan yat ır ımlar  3.3  milyar  ABD dolar ı  ve krediler  36.2  milyar  ABD dolar ı  katkı

vermişt ir.  Aynı çerçevede net  portföy  yat ır ımlar ı  1.7  milyar  ABD dolar ı  ve t icar i  krediler

2.2  milyar  ABD dolar ı  katkı sağlarken ,  net  efekt if ve mevduat lar  15.6  milyar  ABD dolar ı

negat if yönlü  etki etmişt ir.  Bu  dönemde Merkez  Bankas ı  döv iz  cins inden net  rezerv

azalış ı  22.0  milyar  ABD dolar ı  olarak gerçekleşmişt ir.  

Kaynak :  TCMB 

Şekil .12  Finans  Hesabı  

(Milyar  Dolar)

Enflasyon 

TÜİK tarafından açıklanan Ocak 2026  ver i ler ine göre enflasyon beklent i ler in üzer inde

gelmişt ir.  TÜFE Ocak ay ında bir  önceki aya göre %4.84  oranında art ış  göstermişt ir.  Yıll ık

bazda TÜFE art ış ı  ise %30.65  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  Böy lece y ı l l ık enflasyonun

yüksek sev iyes ini korumakla bir l ikte önceki aya kıyas la s ınır l ı  bir  ger i leme kaydett iği

görü lmüştür.

Ana harcama grup lar ı  it ibar ıy la incelendiğinde ,  fiyat  art ış lar ının genele yay ı lan bir

görünüm sergilediği iz lenmektedir.  Gıda ve alkolsüz  içecekler  grubunda y ı l l ık enflasyon

%31.69  sev iyes inde gerçekleş irken,  u laşt ırma grubunda y ı l l ık fiyat  art ış ı  %29.39

olmuştur.  Konut  grubunda ise y ı l l ık enflasyon %45.36  sev iyes inde gerçekleşerek genel

enflasyon görünümü  üzer inde belir ley ici kalemlerden bir i  olmuştur.
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Şekil .13  TÜFE Enflasyon  

(Yıllık ,  %)

Kaynak :  TÜİK

Bu  ay  önemli bir  değiş iklik ise TÜFE sepet inin ağır l ıklar ının yenilenmes i  olmuştur.  Buna

göre konut  grubunda genel olarak katsay ı  azalırken ,  kiranın katsay ıs ının hemen hemen

aynı kaldığı görü lmüştür.  Konut  grubunda su ,  doğal gaz  gibi harcamalar ın etki katsay ıs ı

azalmışt ır.  Lokanta ,  otel grubunda katsay ı  artmış  ve genel olarak hizmet ler  grubunun

katsay ıs ı  7  puan yükselmişt ir.  Bu  da hizmet ler  grubunda enflasyonun yüksek olmas ından

dolay ı  önümüzdeki dönemde enflasyonu  yükselt ici bir  etkis i  olacağını göstermektedir.

Yeni ağır l ıklandırma ile bir l ikte TCMB enflasyonun 1  puan yukar ı  kayabileceğini tahmin

etmektedir.  

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

daha anlamlıdır.  TÜİK ’ in yay ımladığı ser ide mevs imsellikten ar ındır ı l ış  enflasyon Ocak

ay ında %2.88  olarak hesap lanmışt ır.  Ocak ay ında mevs imsel etkilerden ar ındırdığımızda

dahi enflasyonun geçmiş  ay lara göre yükseldiği anlamına gelmektedir.  %2.88 ’ in y ı l l ık

enflasyon karş ı l ığı %41  olarak hesap lanmakta ve düşüş  eğiliminde olan bir  enflasyondan

uzaklaşt ığımız ı  göstermektedir.  Mevs imsellikten ar ındır ı lmış  enflasyonda hemen hemen

tüm kalemlerde bir  art ış  olmuştur.  Gıda grubunda %4 ,  hizmet lerde ise %2.67 ’ l ik

enflasyonlar  dikkat  çekicidir.  

Aşağıdaki şekilde enflasyonda öne çıkan kalemler  yer  almaktadır.  Bu  kalemler in

heps inde geçt iğimiz  Ocak ay ında bir  ger i leme olmas ına rağmen özellikle mal grubundaki

ger i lemenin yavaş ladığı göze çarpmaktadır.  Hizmet ler  grubunda ise  eğit im ve kirada

fiyat lar  geçmiş  enflasyona göre hesap lanmaktadır.  Dolay ıs ıy la enflasyon düştükçe

burada ger i leme olacakt ır.  Ancak mal grubundaki ger i lemenin yavaş ladığı

görü lmektedir.  
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Enflasyonu  kontrol alt ında tutmak için gerekli olan talep  yavaş lamas ı  ise henüz

gerçekleşmemişt ir.   Ocak ay ında ÖTV+  dahilde KDV+  ithalde KDV geçen y ı la göre %46

artmışt ır.  Aynı zamanda şekilde görü ldüğü  üzere mücevher  har icindeki perakende

t icaret  artmaya devem etmektedir.  Kredi kart ı  art ış  hız ı  ise ivmes ini kaybetse de hala

enflasyonun üstündedir.  

Şekil .14  Seçilmiş  Kalemlerde Enflasyon  

(Yıllık ,  %)

Kaynak :  TÜİK

Şekil .15  Perakende Ticaret  Endeksi  

(2023-06=100)

Kaynak :  TCMB
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Maliyet  tarafında ise enflasyonun belir l i  bir  sev iyenin alt ına düşmediği göz lenmektedir.

Özellikle Tar ım ÜFE Ocak ay ında ay l ık %8.46  artmışt ır.  Bu  tar ım ürünler inde maliyet

baskıs ının devam ett iğini ve de önümüzdeki ay larda da yüksek gıda fiyat lar ı  i le

karş ı laşacağımız ı  göstermektedir.  Tar ım ÜFE ’deki y ı l l ık art ış  ise %43.58  olmuştur.  Yurt içi

ÜFE endeks i  genelinde ise Ocak ay ında %2.67  art ış  göstermişt ir.  Yıll ık ise %27.17

sev iyes indedir.  Yi-ÜFE endeks indeki değiş im Ocak 2025 'te de %27.2  sev iyes indedir.

Yani 2025  y ı l ı  boyunca maliyet  enflasyonunda herhangi bir  ger i leme olmamış ,  üret ici

fiyat lar ı  %22-27  aras ında salınmışt ır.  Bu  da enflasyonun nerede takılabileceği açıs ından

bize fikir  vermektedir.  

Kaynak :  TCMB

Şekil .16  Kredi Kartı  Harcamaları  

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

Kaynak :  TCMB

Şekil .17  Üretici Enflasyonu  

(Yıllık ,  %)



Bekley iş ler  tarafında ise her  ne kadar  geçen seneye göre bir  ger i leme olsa da istenen

düzeye ger i lememişt ir.  Reel sektör  tarafında bekley iş ler  %32.9 ,  hanehalkı tarafında ise

%52.08 ’dir.  ancak Ocak ay ının yüksek gelmes i  i le bir l ikte bu  bekley iş lerde yukar ı  doğru

bir  düzeltme olmas ı  muhtemeldir.
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Kaynak :  TÜİK

Para ve Kur  Politikası  

TCMB ’nin Şubat  ay ında bir  Para Polit ikas ı  Kuru lu  top lant ıs ı  olmamış ,  dolay ıs ıy la faiz  de

değişmemişt ir.  Yıll ık enflasyonun da değişmemes i  nedeniy le kabaca faiz  enflasyon farkı

olarak ölçtüğümüz  reel faiz  oranında ciddi bir  değiş iklik olmamışt ır.  Reel faiz  6  puanın

biraz  üzer inde devam etmektedir.  

Şekil .18  Enflasyon Bekleyişleri  

(Yıllık ,  %)

Şekil .19  Politika Faizi  Enflasyon Farkı

 (%)

Kaynak :  TCMB
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Şubat  ay ının en önemli para polit ikas ı  gelişmes i  ise Enflasyon Raporu  olmuştur.

Enflasyon Rapru  para polit ikas ının gelecekte iz leyeceği seyr i  bize göstermes i  açıs ından

oldukça önemlidir.  Bu  Enflasyon Raporu ’nda TCMB ara hedef olan %16 ’y ı  değişt irmemiş ,

ancak enflasyon tahmin aralığını güncellemiş  ve de %15-21  aralığına çekmişt ir.  Bunun

prat ikte anlamı as l ında merkez  bankas ı  enflasyon üzer indeki yukar ı  yönlü  r isklere dikkat

çekt iğini göstermes idir.  Enflasyonun şu  anki görünümü  enflasyonun %70  olas ı l ıkla %15-

21  aras ında olacağını göstermektedir.  Ancak TCMB hala %16  ara hedefini korumaktadır.

Şu  anda enflasyon pat ikas ı  yukar ı  yönde r isk içerse de TCMB ’nin alacağı önlemler  ve s ıkı

duruş la i ler iki dönemlerde bu  tahmin aralığı aşağı güncellenebilecekt ir.  

Şekil .20  TCMB Enflasyon Beklentileri

Kaynak :  TCMB

TCMB ayr ıca enflasyon raporunda çıkt ı  açığı beklent is ini de rapor lamaktadır.  Çıkt ı  açığı

büyümenin potans iyel büyümenin ne kadar  alt ında kaldığı anlamına gelmektedir.

Türkiye ’nin potans iyel büyümes inin %4.5  civar ında olduğu  düşünü lürse merkez  bankas ı

2026 ’da %2  –  2.5  civar ında bir  büyüme öngörüyor  yorumu  yap ı labilir.  Türkiye için bu

ciddi bir  durgunluk olarak da görü lebilmektedir.  Ancak not  etmek gerekir  ki Türkiye

genellikle TCMB ’nin tahmininden yüksek büyüme gerçekleşt irmektedir.  

TCMB ’na ayr ıca makroiht iyat i  tedbir ler  yani kredi kıs ıt lar ı  i le i lgil i  soru lar  da gelmişt ir.

Ancak merkez  bankas ı  başkanı ve yardımcılar ı  bunun devam edeceği anlaş ı lan cevap lar

vermiş lerdir.  En az ından y ı l ın i lk yar ıs ında bu  önlemler in devam edeceği beklenmektedir.  
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Yeni y ı l  it ibar ı  i le Türkiye ’ye sermaye gir iş ler i  baş lamışt ır.  2206 ’nın ilk 6  haftas ında ,

2025 ’ in tamamından faz la sermaye gir iş i  kaydedilmişt ir.  CDS ’ ler  ise 215 ’ ler  civar ına

düşmüştür.  Türkiye ’nin kredi maliyet i  açıs ından önemli olan CDS ’ ler  düşmüş  olmas ına

rağmen hala akran ü lkeler  olan Brez i lya ve Güney  Afr ika ’nın üstündedir.  

Şekil .21  Tahvil  ve Hisse Senedi Girişleri

(Milyon Dolar)

Kaynak :  TCMB

TCMB Enflasyon Raporu  sunumunda ,  kur  üzer indeki kontrolün 2026 ’da da devam etmes i

beklendiğini ima etmiş  ama Başkan Yardımcıs ı  bunun sürdürü lemez  olduğunu  da

eklemişt ir.   TCMB Şubat  ay ında daha yüksek bir  enflasyon beklemektedir.  Euro/TL ise

daha çok par iteye göre hareket  etmektedir.  TCMB ise bunu  ihracatçı için bir  fırsat  olarak

göstermektedir.  

Şekil .22  Kurlardaki Değişim ve Enflasyon 

(Ay l ık Değiş im ,  %)  

Kaynak :  TCMB
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Şubat  ay ı  jeoekonomik gelişmeler ,   Ocak ’tan devraldığı gündemi devam ett irmişt ir.

ABD ’nin İran ’a olas ı  saldır ıs ı  p iyasalar ı  daha dalgalı bir  hale sokmuştur.  ABD ’nin

saldıracağı i le i lgil i  bir  bilgi geldiğinde petrol fiyat lar ı  ve alt ın güçlenmektedir.  Bu

haber ler in etkis i  geçince ise ters  yönlü  bir  hareket  göz lenmektedir.  

Tar ife belirs iz l iği Yüksek Mahkeme ’nin tar ifeler in önemli bir  kısmını iptal etmes i  ve

ithalatçı firmalar ın ödedikler i  vergiler i  ger i  alma iht imaller i  i le bir l ikte tekrar  ortaya

çıkmışt ır.  Trump  mut laka bunu  telafi edecek başka vergiler  bu lacakt ır.  Ancak tüm

bunlar  belirs iz l ik yaratmaktadır.  

Türkiye ’de ise beklenenden yüksek gelen Ocak enflasyonu  moraller i  bozmuş ,

enflasyonla mücadelenin t ıkanıp  t ıkanmadığı sorusunun daha faz la tart ış ı lmas ına

neden olmuştur.  Şubat  i le i lgil i  beklent i ler in de daha olumsuz  olmas ı  bu  soru lar ın daha

yüksek ses le soru lmas ına yol açmışt ır.  

TCMB ’nin bu  ay  top lant ıs ının olmamas ı  mevcut  faiz  oranı i le devam edilmes i  sonucunu

doğurmuştur.  Ancak BDDK ve TCMB makro iht iyat i  polit ikalar la ;  kredilerdeki kıs ıt lar ı

artt ırmakta ve kredi kart ı  harcamalar ını s ınır landırmaya çalışmaktadır.  Ayr ıca bu  ay

2026 ’nın ilk enflasyon raporu  da yay ımlanmışt ır.  TCMB burada ara hedefi korumuş ,

ancak enflasyon ile i lgil i  beklent iy i  %15-21  aralığına yükseltmişt ir.  TCMB da enflasyon

pat ikas ındaki yükselmey i  ortaya koymuştur.  Ayr ıca bas ın top lant ıs ında soru lan

soru lara ver i len cevap lardan faiz  indir imler inin devam edeceği ,  ancak bu  faiz

indir imler inin 1  puan ya da alt ında olacağı şeklinde bir  i let iş im yap ı lmışt ır.  

Sanay i  tarafında y ı l l ık bazda iy i  bir  manzara olmasa da sektörel ayr ışmalar  devam

etmektedir.  Reel sektör  güven endeks i  ve de PMI ’ lar  baz ı  sektör ler  için beklent i ler in

daha iy i  olduğunu  ortaya koymaktadır.  

Dış  dengede ise uzun süredir  devam eden ıl ımlı açıkta bir  bozu lma görü lmeye

baş lamışt ır.  2025  y ı l ında car i  denge beklent i ler in üzer inde 25  milyar  dolar  sev iyes inde

gerçekleşmişt ir.  Bu  bozu lma ne yaz ık ki önümüzdeki dönemde de devam

edebilecekt ir.  Diğer  yandan dış  finansman açıs ından ise daha olumlu  bir  evreye

gir i lmişt ir.  2026  baş ından ber i  sermaye gir iş ler i  baş lamış  ve de finansman açıs ından

TCMB ’nin elini rahat latmışt ır.  Son dönemde TCMB ’nin döv iz  p iyasas ında alım

yönünde müdahale ett iği bil inmektedir.  
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