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YONETICI OZETI

Subat ayinda kiresel piyasalarda fiyatlama davranisi agirlikli olarak jeopolitik
riskler ve para politikasi belirsizlikleri tarafindan sekillenmistir. ABD’nin dig
politika kaynakh risk basliklari ve FED’e iliskin beklentiler piyasa oynakhgini
artirirken, Euro Bodlgesi’nde 1limli bdylime ve gerileyen enflasyon goérinimu
korunmustur. Cin ekonomisinde ise blyime ivmesindeki yavaglama ve disuk
enflasyon dinamikleri kiresel talep goériunimine iligkin temkinli cerceveyi
desteklemistir. Emtia piyasalarinda ay boyunca yuksek volatilite gdzlenmisgtir.

Turkiye ekonomisinde S$ubat ayl goriniminidn temel belirleyicisi enflasyon
dinamikleri olmustur. Ocak ayinda beklentilerin Gzerinde gerceklesen enflasyon
verisi, dezenflasyon sirecine iligkin risk algisini artirmigtir. Mevsimsellikten
arindirilmig gdstergelerde izlenen ylkselisg, fiyat baskilarinin ana egilimde devam
ettigine isaret etmektedir.

Para politikasi cephesinde TCMB enflasyonda ara hedefi sabit tutarken,
enflasyon tahmin araliginda yukari yonli gincelleme gercgeklestirmistir. Bu
gorunum, fiyat istikrarina iligkin risklerin resmi cercevede de teyit edildigini
gostermektedir. Bu c¢ercevede, makroihtiyati politika setinin ve finansal
kosullardaki sikiligin devami beklenmektedir.

Sanayi Uretimi ve dncl gostergeler ekonomik aktivitede zayif ancak heterojen
bir gérinim ortaya koymaktadir. PMI ve glven endeksleri sektdrler arasi
belirgin ayrismalara isaret etmektedir. i¢ talep dinamikleri ekonomik aktiviteyi
destekleyici rol oynarken, finansal kosullarin Uretim ve vyatirrm kararlari
Uzerindeki sinirlayici etkisi sirmektedir.

Dis denge tarafinda cari iglemler aciginda artis egilimi gézlenmekle birlikte
finansman kompozisyonunda sermaye giriglerinin destekleyici etkisi ©one
cikmaktadir. Ozellikle portféy giriglerinde izlenen toparlanma, kisa vadeli
finansal goériunumiu destekleyen bir unsur olmustur. Buna karsilik dig ticaret
dengesindeki zayif seyir ve kiuresel talep kosullari dis denge agisindan izlenmesi
gereken temel risk alanlaridir.

Genel c¢ercevede degerlendirildiginde, Subat 2026 doéneminde Tirkiye
ekonomisi acgisindan ana risk baslginin enflasyon dinamikleri oldugu, para
politikasindaki siki durusun ve finansal kosullardaki temkinli gdrinimun
ekonomik aktivitenin seyrinde belirleyici olmaya devam ettigi
degerlendirilmektedir.
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“Dalgal donemlerde en biiviik tehlike dalgalanmanin
kendisi degil, diiniin mantigiyla hareket etmektir.”

Peter Drucker
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JEOEKONOMIK GELISMELER

Subat ayinda jeoekonomik gelismelerde ABd’nin iran’a mihdahale edip etmeyecegi yer
almistir. ABD 2003 Irak isgalinden beri gdérilmemis bir askeri yiginak yapmakta ve her
giin mizakere ve miidahale arasinda gidip gelmektedir. Bir taraftan ABD Iran’i tehdit
etmekte ve nlkleer konusunda anlasmaya zorlamakta iken diger taraftan boyle bir
mudahalenin sonuglari olabilecegini de géz ardi etmemektedir.

Bu durum Iran bizim sinir komgsumuz oldudu igin bizi de etkilemektedir. Komgsumuzda
bir mudahele olmasi bizi riskli bir ilke konumuna getirecektir. Ayrica iran’in ABD
dslerini vurma tehdidi bizde yer alan duUslerin vurulma ihtimalini de gundeme
getirmektedir. Bunun disinda yaygin bir savas olasi durumunda yogun bir gé¢ dalgasi
ile karsilasabilecek olmamiz demografik, sosyolojik ve ekonomik sorunlari beraberinde
getirecektir.

Gectigimiz hafta iran Hirmiiz BoJazi’'nda tatbikat yapmis ve de bir miidahale esnasinda
HUrmuz Bogazi'nin kapatilacagina dair sinyal vermistir. Hirmuz Bogazi’'nin kapatiimasi
sonucu petrol fiyatlarinin 100 dolari ge¢gmesi oldukga olasidir. Ayrica bu stregte ABD,
iran ile ticaret yapan llkelere vergi koymakla tehdit etmektedir. Tirkiye de Iran’dan
dogalgaz almaktadir. Bdyle bir vergi gelmesi halinde Tirkiye dogal gaz alimini kesmek
zorunda kalabilir. ABD ile anlasirsa gecgici olarak devam edebilir ancak yine de orta
vadede kesmek zorunda kalabilecektir. Bu da Turkiye’nin sivi dogal gaz (LNG) gibi
kaynaklara ydnelmesine neden olabilecektir. Tabii ki bunlarin hepsi maliyeti de
arttirmaktadir.

Bu ayin sonunda damgasini vuran ise ABD Yiksek Mahkemesi’nin Trump’in koydugu
acil durum (IEEPA) vergilerini iptal etmesi olmustur. Bu vergiler arasinda 2 Nisan’da
tum Ulkelere acgikladigi karsilikli tarifeler, Cin’e uyguladigi vergiler gibi vergiler yer
almaktadir. Otomotiv ve gelikteki vergiler bagka kapsamda oldugu i¢in bu iptal edilen
vergilerin digsinda kalmaktadir.

Yiksek Mahkeme bu IEEPA yasasi sonucunda Kongreye sormadan Trump’in bir
gumrik vergisi belirleme yetkisi olmadigina karar vermistir. Ancak Trump buna tepki
olarak tum Uulkelere baska bir kanun maddesine (Section 122) dayanarak vergi
koyacagini acgiklamistir. Ancak bu vergi de gecgici kapsamda uygulanmaktadir.
Dolayisiyla tariflerle ilgili belirsizlik yeniden gindeme oturmustur.

IEEPA kapsamindaki tarifelerin ABD butgesine simdiye kadar olan katkisi 170 milyar
dolari bulmaktadir. Bunlarin iptal edilmesi ve geri 6denmesi sonrasi bitge Uzerinde
ciddi bir yUk eklenecek zaten 1.8 trilyon dolari ge¢mesi beklenen 2026 bltce acgigi 2
trilyon dolari bulacaktir. Ancak Trump bunlari telafi edecek yeni yollar bulacaktir.



GORUNUM

ABD ekonomisine dair karisik sinyaller gelmektedir. ABD dérdinciu c¢eyrek buylumesi
beklentinin altinda, %1.4, gelmistir. Trump bunu hikimetin kapanmasina baglamis ve de 2
puanlik bir kayip oldugunu 6ne sirmustir. Bu kadar ¢ok olmasa da kapanmanin etkisinin 1
puan civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Kamu tiuketimi azalmistir. Hanehalki tuketimi
de beklenenin altinda gelmistir.

Tarimdigl istihdam ise beklentinin ¢ok Ustinde gelmistir. Buna ragmen bu verilerde
siklikla revizyon gorilmektedir. issizlik orani ise %4.3’e gerilemistir. Enflasyon da
beklentilerin altinda kalarak %2.4 olarak kaydedilmigtir. FED karar verirken hem
enflasyonu hem de issizlik oranini dikkate almaktadir. Su an i¢in bdyimenin disinda ABD
ekonomisi i¢in bir faiz indirimi nedeni bulunmamaktadir. ABD eknomisinin 2026°da iki faiz
inidirimine gitmesi beklenmektedir.

Ancak vyeni aciklanan FED Bagkan adayr Warsh faiz indiriminden yana oldugu
bilinmektedir. Simdilik FED’de dengeler ¢ok glvercin yani faiz indirimi yoninde degildir.
Yeni Baskan Mayis ayinda gbreve bagladiktan sonra nasil degisecegdi ise belirsizligini
korumaktadir.

Euro Bolgesi ekonomik aktivitesi 2025 yilinin son geyregi itibariyla ilimli buyime egilimini
sirdirmuistlr. Eurostat oncli verilerine goére bdlge ekonomisi 2025’'in doérdinci
ceyreginde bir 6nceki ¢ceyrege kiyasla %0.3 oraninda blyime kaydetmistir. Bu goérinim,
zayIf bldylime ortamina ragmen ekonomik faaliyette sinirli toparlanma dinamiklerinin
varhgina isaret etmektedir. Yillik bazda degerlendirildiginde ise 2025 genelinde bliyime
oraninin disuk ancak pozitif bdlgede kaldigi izlenmigtir.

Eurostat’in yayimladigi éncu verilere gore Euro Boélgesi'nde yillik enflasyon Ocak ayinda
%1.7 seviyesine gerilemistir. Bu oran Aralik 2025’teki yaklasik %2 seviyesinden anlamli bir
dislsl gostermektedir ve Nisan 2021'den bu yana kaydedilen en dislk yillik enflasyon
dizeylerinden biridir. Aylik bazda ise tlketici fiyatlari Ocak ayinda ortalamada %-0.5
oraninda gerileme g6stermistir.

Cin ekonomisi 2025 yilinda yaklasik %5 oraninda biylyerek hikimetin biylime hedefine
ulagsmistir; bu biyime, ihracatin katkisiyla i¢ talepteki zayif gérinimun bir nebze telafi
edildigi bir tablo ortaya koymustur. Sanayi Uretimi ve hizmetler sektdérindeki genigleme
bu blyimeye katki saglar niteliktedir. Ancak ekonomik biylime son dénemde yavasglama
eQilimi gdstermistir; 2025’in dordincl c¢eyreginde vyillik blyime vyaklasik %4.5
seviyesindegerceklesmistir ki bu, Onceki yillara gdre daha dusuk bir artigi isaret
etmektedir.



Cin’de enflasyon 2026°’nin baginda dustk seyrini sirdidrmustir. Resmi verilere gére Ocak
2026 itibariyla yillik tiketici enflasyonu %0.2 seviyesinde gergeklesmis; bu, bir dnceki ay
%0.8 diizeyinden énemli dlgiide gerileme gdstermistir. Uretici fiyatlari ise %1.4 dusus
kaydetmistir. Ust iste 40 aydir Uretici fiyatlari enflasyonu negatif gelmektedir. Cin iceride
fiyat rekabetini dnlemek icin elinden geleni yapmaktadir. Temmuz 2024’ten beri en disik
azalig gerceklesmigtir.

Degerli metaller cephesinde altin fiyatlari dénem boyunca dalgali bir seyir izlemigtir.
Altinin ons fiyati Subat ayi igcinde 4.999 - 5.104 dolar araliginda hareket etmis, ayin
ilerleyen bdliminde ise geri gcekilme egilimi géstermigstir. Glvenli liman talebinin etkisiyle
donem icinde yukari yonli hareketler gézlenmekle birlikte, kiresel finansal kosullar ve
dolarin seyri fiyatlar Uzerinde duzeltme baskisi yaratmistir. Benzer sekilde gumuis
fiyatlarinda da belirgin dalgalanma izlenmistir.

Enerji piyasalarinda petrol fiyatlarinin jeopolitik gelismelerden etkilendigi gortlmustir.
Brent petrol fiyati Subat ayinda 71.7 dolar/varil civarinda seyrederken, WTI ham petrol
fiyati 66.4 dolar/varil seviyelerinde gergeklesmistir. Orta Dogu kaynakl risk algisi ve arz
dinamiklerine iliskin beklentiler, enerji fiyatlarinin dénem boyunca dalgali bir gérinim
sergilemesine neden olmustur.

Baz metaller cephesinde ise daha temkinli bir fiyatlama davranigi 6ne c¢ikmistir. Bakir
basta olmak Uzere sanayi metalleri, 6nceki dénemlerde g6zlenen guclu yukseliglerin
ardindan Subat ayinda sinirli dizeltme hareketleri sergilemistir. Kiresel talep
gorunuimaune iligskin belirsizlikler ve yatirimci pozisyonlanmalari bu gérinim uUzerinde

etkili olmustur.
Sekil.1 Emtia Endeksleri
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TURKIYE EKONOMISI

Issizlik

TUIK tarafindan aciklanan Aralik 2025 verileri, Tirkiye isgicli piyasasinda issizlik
oranindaki dusuds egiliminin slrdligune isaret etmektedir. Mevsim etkilerinden
arindirilmig issizlik orani %7.7 seviyesinde gerceklesirken, bu oran bir dnceki aya kiyasla
0.8 puanlik bir gerilemeye karsilik gelmektedir. Boylece issizlik orani tek haneli
seviyesini korumaya devam etmis ve igsglicu piyasasinda kisa vadeli gérinim agisindan
gorece olumlu bir tablo ortaya koymustur.

Ote yandan genis tanimli igsizlik gdstergelerinin yaklasik %29.1 seviyesinde izlenmesi,
dar taniml igsizlik oranindaki iyilesmeye ragmen isglicl piyasasinda atil kapasitenin
devam ettigini gdstermektedir. isguici istatistikleri bir anket sonucu toplanmaktadir. Bu
nedenle bazi yerlerde yetersiz kalabilmektedir. Ornegin igsizlik orani 2023 basinda
%10’larin Uzerindeyken simdi %7.7 seviyesine inmistir. Ustelik bu dénemde ciddi bir
sikilasma olmus ve de tekstil, hazir giyim gibi sektorlerde neredeyse uUretim %20 - %30
seviyesinde azalmistir. Bu nedenle isglcu istatistiklerini yorumlarken atil isglcl orani
yani gizli igsizlige bakmanin daha dogru oldugu sdylenebilir.

Sekil.2 issizlik ve Atil isgiicii Orani
(%)
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Kaynak: TUIK
Reel Kesim

TUIK tarafindan agiklanan Aralik 2025 verileri, sanayi tUretiminde kisa vadeli gériinimiin
zayifladigina isaret etmektedir. Sanayi Uretim endeksi Aralik ayinda aylk bazda %1.2
oraninda artis gdstermesine ragmen, yillk bazda %?2.1 oraninda gerilemistir. Bu
gorunum, sanayi sektorinde aylik bazda sinirl bir toparlanma sinyali gdzlenirken, tretim
dlzeyinin bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla zayif kaldigini géstermektedir.



Yillik bazda kaydedilen daralma, sanayi Uretiminde yilin son ayinda ivme kaybina isare
etmektedir. Onceki aylarda gézlenen gérece olumlu seyre kiyasla Aralik verileri, 6zellikle

imalat sanayii kaynaklh zayifigin belirginlestigini ortaya koymaktadir.

Sekil.3 Sektérel Sanayi Uretimi
(2023-06=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK

Sanayi Uretimine toptan bir bakis bize sanayi hakkinda genel bir bilgi verse de ne yazik ki
eksik kalmaktadir. Sanayi, Turkiye’de heterojen bir yapi sergilemektedir.
sekilde bazi sanayi sektorlerindeki durum gosterilmistir. 2023 Haziran (dezenflasyon
programi baglangici) 100 alinmis ve sanayideki gelisimi gézlenmistir. imalat sanayii bu
donemde yerinde sayarken en biyuk kayip hazir giyim ve de deride olmustur.

Sekil.4 Sektérel Sanayi Uretimi
(2023-06=100)
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Diger yandan bazi sektdrler aslinda daha iyi gitmektedir. Asagidaki sekilde ise diger
ulasim araclari (savunma sanayii) ve de ylksek teknolojili Gretim goérilmektedir. Genel
olarak savunma sanayiinde proje bazh Uretim oldugundan zikzak yaparak bir sanayi

Uretim serisi gorllse de genel sanayi Uretiminin Ustinde artiglar sergilemistir.

Sekil.5 Kapasite Kullanim Orani
(%)
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Kaynak: TCMB

Kapasite kullanim oraninda ise az da olsa bir disiUs izlenmistir. Bu disisin kaynagi
temel olarak ara mallar ve de yatirim mallarindaki disutstir. Tiketim mallarinda kapasite
kullanim orani ayni kalmigtir.

TCMB tarafindan yayimlanan Subat 2026 iktisadi Yénelim Anketi sonuclarina gére Reel
Kesim Guven Endeksi’nde belirgin bir iyilesme kaydedilmistir. Mevsimsellikten
arindirilmis Reel Kesim Given Endeksi (RKGE-MA) bir énceki aya gore 1.1 puan artarak
104.1 seviyesinde gerceklesmistir. Mevsimsellikten arindirilmamis endeksin ise aylik
bazda 2.5 puan artigla 104.1 seviyesine ylkseldigi gorilmustir. Endeksin 100 esik
degerinin Uzerinde seyretmesi, imalat sanayinde genel gérinimin iyimser bdlgede
kaldigina isaret etmektedir. Alt kirilimlar incelendiginde, son U¢ aya iligkin Uretim hacmi
ve i¢ piyasa siparigs miktarinda artis bildirenler lehine olan seyrin bir édnceki aya goére
zayifladiql, ihracat siparis miktarinda ise azalis bildirenler lehine olan seyrin artis
bildirenler lehine dondugu izlenmistir.



Sekil.6 Reel Kesim Giiven Endeksi
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Kaynak: TCMB

Hizmet sektdrd glven endeksi Ocak ayinda 113.8 seviyesine yukselmis ve aylik bazda
%1.3 oraninda artis gostermistir. Bu gelisme, hizmet sektdérinde faaliyet kosullari ve
talep goérunimune iliskin olumlu alginin gu¢ kazandigini gdstermektedir. Perakende
ticaret sektori gliven endeksi ise 112.6 seviyesine gerileyerek %2.4 oraninda azalmis ve
sektérde beklentilerin zayifladigina isaret etmistir. insaat sektérii giiven endeksi 85.7
seviyesine ylkselerek %1.5 oraninda artis kaydetmis, ancak endeksin 100 referans
seviyesinin altinda kalmaya devam etmesi sektérde kirilgan yapinin strdiguniu ortaya
koymustur.

istanbul Sanayi Odasi Tiirkiye PMI verileri, Ocak 2026 déneminde imalat sanayinde zayif
gorinimin sdrdugune isaret etmektedir. PMI endeksi Ocak ayinda 48.1 seviyesinde
gerceklesmis olup, Aralik ayinda kaydedilen 48.9 seviyesine kiyasla sinirli bir gerileme
gostermistir. Endeksin 50 esik degerinin altinda kalmaya devam etmesi, imalat
sanayinde faaliyet kosullarinda daralma egiliminin sirdligunt ortaya koymaktadir.

Alt endeksler incelendiginde, Uretim ve yeni sipariglerde hafif yavaslama gézlenmesi,
talep kosullarindaki zayifligin devam ettigine isaret etmektedir. Firmalarin yeni siparis
girigslerinde ivme kaybi bildirmesi, Uretim hacmi Uzerindeki baskinin sidrdigund
gostermektedir. Buna ek olarak, girdi maliyetleri ve nihai tridn fiyatlarindaki artig
e@iliminin gig¢ kazanmasi, enflasyonist baskilarin belirginlestigine isaret etmektedir.
Nitekim rapor, maliyet artiglarinin Nisan 2024’ten bu yana en yuksek seviyeye ulastigini
gOstermektedir.



Istihdam ve satin alma faaliyetlerine iligkin gdstergelerde gdzlenen zayiflama ise
firmalarin  Uretim planlari ve talep beklentilerine daha temkinli yaklastigini
dusindirmektedir.

Sekil.7 imalat PMI
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Kaynak: S&P Global, ISO

istanbul Sanayi Odasi tarafindan yayimlanan Ocak 2026 Sektdrel PMI verileri, imalat
sanayinde sektdrler arasinda belirgin bir ayrismaya isaret etmektedir. Agiklanan veriler,
incelenen sektorlerin yarisinda Uretim artigi gozlendigini, diger yarisinda ise daralma
egiliminin sirdugund gdstermektedir. Bu gérinim, imalat sanayinde genel zayif egilimin
devam etmekle birlikte sektdrler arasi heterojen dinamiklerin belirginlestigini ortaya
koymaktadir.

Endeks degerleri incelendiginde, Kimyasal, Plastik ve Kauguk Urinleri sektérii 52.8
seviyesi ile buylime bodlgesinde en glcllu performansi sergileyen sektér olmustur. Gida
Uriinleri (50.8), Tekstil Urtinleri (50.5), Elektrikli ve Elektronik Urtinler (50.5) ve AJag ve
Kagit Uriinleri (50.4) sektorleri de 50 esik dederinin lizerinde yer alarak iretim ve
faaliyet kosullarinda iyilesmeye isaret etmistir. Buna karsilik Kara ve Deniz Tasitlari
(49.4), Makine ve Metal Uriinler (47.0), Ana Metal Sanayi (46.8), Giyim ve Deri Uriinleri
(46.6) ve Metalik Olmayan Mineral Uriinler (44.2) sektoérlerinde daralma egilimi
surmustdar.



Sekil.8 Sektdérel PMI
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Kaynak: TCMB

Maliye Politikasi

2026 yilinin ilk ayina iliskin merkezi yonetim bltce dengesi verileri, yillk bazda belirgin
bir genisleme egilimi gdstermistir. Ocak ayinda merkezi yonetim bltgesi 214,5 milyar TL
acik vererek yilin ilk dénemini agikla tamamlamistir; bu sonu¢ bir onceki yilin ayni
dénemindeki 139,3 milyar TL’lik agiga godre daha genis bir bltgce acigina isaret
etmektedir.

Gelirler tarafinda gugli bir artis kaydedilmistir. Merkezi yénetim bultge gelirleri Ocak
ayinda 1.421,2 milyar TL olarak gerceklesirken, bunun 6nemli bir kismi vergi gelirlerindeki
artistan kaynaklanmistir. Vergi gelirleri 1.181,2 milyar TL ile yilhk bazda gug¢lu bir artig
gostermis; gelir vergisi ve kurumlar vergisi ile dahilde alinan katma deger vergisi
kalemlerindeki artis gelir tarafindaki buyimeye onculik etmistir.

Ote yandan butge giderleri de yiiksek seviyelerde gerceklesmistir. Ocak ayinda 1.635,8
milyar TL olan bit¢ce harcamalari, faiz harcamalarindaki belirgin artistan etkilenmistir.
Ozellikle faiz giderleri yillik bazda 6nemli élgiide yiikselmis olup gider artiginin nemli bir
bilesenini olusturmustur. Faiz digi harcamalar da blyume gdstermis olsa da faiz disi
dengedeki olumlu goérunum toplam harcama artiginin 6niine gegememistir. Bitge
giderlerinde faiz harcamalarindaki %180 artis dikkat ¢ekicidir. 456 milyar TL’lik bir faiz
gideri gerceklesmistir. Bu yiuksek faiz harcamasi 2016 yilindan enflasyona endeksli
tahvilin itfasi nedeniyle bu kadar yluksek gergeklesmistir.



Sekil.9 Biitge Dengesi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlgi

Sonug olarak, bltgce dengesi itibariyla Ocak 2026’da faiz digi denge 241,9 milyar TL fazla
vermistir. Buna karsilik faiz giderleri yuksek seyretmeye devam etmis ve toplam bitce
dengesinde ag¢lk olugsmasina yol acmistir. 12 aylik birikimli verilerde ise butce agiginin
GSYH’ye oraninin yaklasik %3 civarinda oldugu tahmin edilmekte; toplam nakit bazl
verilere gore ise acgik orani biraz daha genislemektedir.

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Ocak 2026 donemine iligkin Ticaret Bakanligrnin acgikladigi dis ticaret verileri, Turkiye
ekonomisinin yilin ilk ayinda dis ticaret dengesinde zayiflamaya isaret eden bir gérinim
sergiledigini gdstermektedir. Bu dénemde ihracat yillik bazda %3.9 oraninda azalarak
20.3 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Ithalat ise biiyik 6lgiide yatay bir seyir
izleyerek 28.7 milyar dolar dizeyinde kaydedilmistir.

Bu gelismelere bagli olarak disg ticaret agigi Ocak ayinda yaklasik 8.4 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmis ve bir Onceki yilin ayni ddnemine kiyasla genisleme
gbstermistir. Ihracatin ithalati karsilama orani ise %70.9 seviyesine gerileyerek dis
ticaret dengesindeki zayiflamanin devam ettigine isaret etmistir.

Ihracatta ve ithalattaki son dénemdeki gelismeleri miktar endeksine bakarak izlemek
daha dogru olacaktir. Miktar endeksi, fiyat etkilerini digladigindan ihracatimizin geligimi
hakkinda daha dogru bir veri sunmaktadir. $ekilde miktar endeksi gorilmektedir.
Ihracatta miktar olarak artis olsa da bu artig sinirh kalmistir. Ihracattaki artisin bir kisminin
fiyattan kaynaklandigini ortaya koymaktadir.
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Sekil.10 ihracat Miktar Endeksi

Kaynak: TUIK

Son acgiklanan 6demeler dengesi verileri, cari islemler hesabinda belirgin bir acik
gorinimine isaret etmektedir. Aralik 2025 déneminde cari igslemler hesabi 7.25 milyar
dolar ac¢ik vermigtir. S6z konusu acik, yil icindeki en yluksek seviyelerden biri olarak
gerceklesmistir. Altin ve enerji hari¢ cari islemler hesabinin da 0.69 milyar dolar agik
vermesi, cari dengedeki zayiflamanin yalnizca enerji ve altin ticaretinden
kaynaklanmadigini géstermektedir.

Cari islemler aciginin temel belirleyicisi dis ticaret dengesi olmaya devam etmektedir.
Ayni donemde 6demeler dengesi tanimli dis ticaret agig1 7.44 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmistir. Hizmetler dengesi 2.65 milyar dolar net giris saglarken, birincil gelir
dengesi 1.85 milyar dolar agik vermistir. Bu gérinim, mal ticaretindeki a¢igin cari denge
Uzerindeki belirleyici rolini surdirdigini ortaya koymaktadir.

Cari igslemler 2025’in son 2 ayinda dis ticaret dengesinin beklenenden k&étlu gelmesi ile
beklenenin Uzerinde bir acgikla tamamlanmistir. 25.2 milyar dolar cari agik her ne kadar
GSYH’nin %1.5’una denk gelmekte ve de Turkiye i¢in strdurllebilir seviyede olsa da yine
de artisi dikkat c¢ekicidir. Ocak ayi Ticaret Bakanhginin verileri de bu artisin
surebileceginin sinyalini vermektedir. 2024’te cari agik/GSYH %0.8 oldugu dusunulurse
2025'te bu egilimin tersine dondugu gorilmektedir. Ozellikle Net Hata ve Noksan
kaleminin 16.6 milyar dolar oldugu, Turkiye’nin 2025'te bulmasin gereken yabanci
yatirimin 42 milyar dolar oldugu gézden kagiriilmamalhdir.
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Sekil.11 Cari Denge
(Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB

Aralik ayinin aylik finans hesabi verileri incelendiginde, dogrudan yatirimlar kaleminde
465 milyon ABD dolari net ¢ikis kaydedilmistir. Bu gelismede, yurt digi yerlesiklerin
Turkiye’ye dogrudan yatirimlarinin 642 milyon ABD dolari artmasina karsin, yurt igi
yerlesiklerin yurt disindaki dogrudan yatirimlarinin 1.107 milyar ABD dolari artmasi etkili
olmustur. Gayrimenkul yatirimlarinda yurt i¢i yerlesiklerin yurt disinda 252 milyon ABD
dolari net alim yaptigi, yurt disi yerlesiklerin ise Turkiye’de 287 milyon ABD dolari net
alim gergeklestirdigi izlenmistir.

Portfoy yatirrmlari Aralik ayinda 73 milyon ABD dolari net giris kaydetmistir. Yurt disi
yerlesiklerin hisse senedi piyasasinda 839 milyon ABD dolari, DIBS piyasasinda ise 501
milyon ABD dolari net alim yaptigi gorilmustuir.

Diger yandan yurt disindan kredi kullanimlarinda bankalar 1.317 milyar ABD dolari, genel
hiklimet 567 milyon ABD dolari, diger sektorler ise 4.333 milyar ABD dolari net kullanim
gercgeklestirmistir. Diger yatirimlar altinda yurt digi bankalarin yurt icindeki mevduatlari
Turk lirasi cinsinden 2.049 milyar ABD dolari net azalis, yabanci para cinsinden 109
milyon ABD dolari net artis gostermis; toplamda 1.940 milyar ABD dolari net azalis
kaydedilmistir. Resmi rezervlerde ise Aralik ayinda 4.136 milyar ABD dolari net azalis
gergeklesmigtir.
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Sekil.12 Finans Hesabi
(Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB

Yilhklandirilmig cari agigin finansman kompozisyonunda kredi kanalinin belirleyici oldugu
izlenmistir. 2025 yili Aralik ayi itibariyla yilhklandirilmis cari agigin finansmanina net
do@rudan yatirrmlar 3.3 milyar ABD dolari ve krediler 36.2 milyar ABD dolari katki
vermistir. Ayni gcergcevede net portfoy yatirimlari 1.7 milyar ABD dolari ve ticari krediler
2.2 milyar ABD dolari katki saglarken, net efektif ve mevduatlar 15.6 milyar ABD dolari
negatif yonli etki etmistir. Bu dénemde Merkez Bankasi ddviz cinsinden net rezerv
azaligi 22.0 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir.

Enflasyon

TUIK tarafindan aciklanan Ocak 2026 verilerine gére enflasyon beklentilerin {izerinde
gelmistir. TUFE Ocak ayinda bir énceki aya gére %4.84 oraninda artig géstermistir. Yillik
bazda TUFE artigi ise %30.65 seviyesinde gerceklesmistir. Bdylece yillik enflasyonun
yUksek seviyesini korumakla birlikte dnceki aya kiyasla sinirli bir gerileme kaydettigi
gorudlmustar.

Ana harcama gruplari itibariyla incelendiginde, fiyat artiglarinin genele yayilan bir
gorunum sergiledigi izlenmektedir. Gida ve alkolsiz igecekler grubunda yillik enflasyon
%31.69 seviyesinde gergeklesirken, ulastirma grubunda yillik fiyat artisi %29.39
olmustur. Konut grubunda ise yillik enflasyon %45.36 seviyesinde gercgekleserek genel
enflasyon gorunimu tzerinde belirleyici kalemlerden biri olmustur.
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Sekil.13 TUFE Enflasyon
(Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Bu ay énemli bir dedisiklik ise TUFE sepetinin agirliklarinin yenilenmesi olmustur. Buna
gore konut grubunda genel olarak katsayi azalirken, kiranin katsayisinin hemen hemen
ayni kaldigi gorulmustir. Konut grubunda su, dogal gaz gibi harcamalarin etki katsayisi
azalmistir. Lokanta, otel grubunda katsayi artmis ve genel olarak hizmetler grubunun
katsayisi 7 puan ylukselmistir. Bu da hizmetler grubunda enflasyonun ylksek olmasindan
dolayl 6nimuzdeki dénemde enflasyonu yukseltici bir etkisi olacagini géstermektedir.
Yeni agirliklandirma ile birlikte TCMB enflasyonun 1 puan yukari kayabilecegini tahmin
etmektedir.

Enflasyonun ana egilimini anlamak i¢cin mevsimsellikten arindirilmis enflasyona bakmak
daha anlamlidir. TUIK’in yayimladidi seride mevsimsellikten arindirilis enflasyon Ocak
ayinda %2.88 olarak hesaplanmistir. Ocak ayinda mevsimsel etkilerden arindirdigimizda
dahi enflasyonun gec¢mis aylara gore yiUkseldigi anlamina gelmektedir. %2.88’in yillik
enflasyon karsiligi %41 olarak hesaplanmakta ve disis egiliminde olan bir enflasyondan
uzaklastigimizi géstermektedir. Mevsimsellikten arindirilmis enflasyonda hemen hemen
tim kalemlerde bir artis olmustur. Gida grubunda %4, hizmetlerde ise %Z2.67’lik
enflasyonlar dikkat ¢ekicidir.

AsagQidaki sekilde enflasyonda ©ne c¢ikan kalemler yer almaktadir. Bu kalemlerin
hepsinde gectigimiz Ocak ayinda bir gerileme olmasina ragmen 6zellikle mal grubundaki
gerilemenin yavasladiglr gbze carpmaktadir. Hizmetler grubunda ise egitim ve kirada
fiyatlar gegmis enflasyona godre hesaplanmaktadir. Dolayisiyla enflasyon dustikce
burada gerileme olacaktir. Ancak mal grubundaki gerilemenin yavasladigi
gorulmektedir.
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Sekil.14 Secilmis Kalemlerde Enflasyon
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Kaynak: TUIK

Enflasyonu kontrol altinda tutmak igin gerekli olan talep yavaslamasi ise heniz
gerceklesmemistir. Ocak ayinda OTV+ dahilde KDV+ ithalde KDV gecen yila gére %46
artmistir. Ayni zamanda sekilde goriuldigu Uzere micevher haricindeki perakende
ticaret artmaya devem etmektedir. Kredi karti artis hizi ise ivmesini kaybetse de hala
enflasyonun dstindedir.

Sekil.15 Perakende Ticaret Endeksi
(2023-06=100)
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Kaynak: TCMB
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Sekil.16 Kredi Karti Harcamalari
(4haftalik hareketli ortalama,Yillik, %)
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Kaynak: TCMB

Maliyet tarafinda ise enflasyonun belirli bir seviyenin altina dismedigi gézlenmektedir.
Ozellikle Tarim UFE Ocak ayinda aylik %8.46 artmistir. Bu tarim driinlerinde maliyet
baskisinin devam ettigini ve de 6nUimizdeki aylarda da yiksek gida fiyatlari ile
karsilasacagimizi géstermektedir. Tarim UFE’deki yillik artig ise %43.58 olmustur. Yurtigi
UFE endeksi genelinde ise Ocak ayinda %2.67 artis gostermistir. Yillk ise %27.17
seviyesindedir. Yi-UFE endeksindeki degisim Ocak 2025'te de %27.2 seviyesindedir.
Yani 2025 yili boyunca maliyet enflasyonunda herhangi bir gerileme olmamis, Uretici
fiyatlari %22-27 arasinda salinmistir. Bu da enflasyonun nerede takilabilecegdi agisindan
bize fikir vermektedir.
Sekil.17 Uretici Enflasyonu
(Yillik, %)

§30,00

80,00

60,00

4000 L B B N B N N N B N N _§N | \—’

2000 L_ B N N N & o N N N N |

0,00
LI S S I R L nP oS B e S D P D P A P PP

I gt @"‘m&‘ & @“’ & @Z@“‘ Gl gt @ 91 F I I TP FF T FEE

e TARIM UFE e HIZMET UFE ¥UFE

Kaynak: TCMB
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Bekleyigler tarafinda ise her ne kadar gegen seneye gore bir gerileme olsa da istene
dizeye gerilememistir. Reel sektor tarafinda bekleyisler %32.9, hanehalki tarafinda ise
%52.08’dir. ancak Ocak ayinin yiuksek gelmesi ile birlikte bu bekleyislerde yukari dogru
bir diizeltme olmasi muhtemeldir.

Sekil.18 Enflasyon Bekleyisleri
(Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Para ve Kur Politikasi

TCMB’nin Subat ayinda bir Para Politikasi Kurulu toplantisi olmamis, dolayisiyla faiz de
degismemistir. Yillk enflasyonun da degismemesi nedeniyle kabaca faiz enflasyon farki
olarak dl¢tugumuz reel faiz oraninda ciddi bir degisiklik olmamistir. Reel faiz 6 puanin
biraz Uzerinde devam etmektedir.

Sekil.19 Politika Faizi Enflasyon Farki
(%)
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Kaynak: TCMB
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Subat ayinin en ©6nemli para politikasi gelismesi ise Enflasyon Raporu olmustur.
Enflasyon Rapru para politikasinin gelecekte izleyecegi seyri bize gdstermesi agisindan
oldukga 6nemlidir. Bu Enflasyon Raporu’nda TCMB ara hedef olan %16’y degistirmemis,
ancak enflasyon tahmin araligini gincellemis ve de %15-21 araligina ¢ekmistir. Bunun
pratikte anlami aslinda merkez bankasi enflasyon tzerindeki yukari yonlu risklere dikkat
cektigini gostermesidir. Enflasyonun su anki gérinimia enflasyonun %70 olasilikla %15-
21 arasinda olacagini géstermektedir. Ancak TCMB hala %16 ara hedefini korumaktadir.
Su anda enflasyon patikasi yukari yonde risk icerse de TCMB’nin alacagi énlemler ve siki
durusla ileriki donemlerde bu tahmin araligi asagi giincellenebilecektir.

Sekil.20 TCMB Enflasyon Beklentileri
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflaszcnun tahmin arallgl isinde kalma olasﬂlﬁ“l ylzde 70'tir.
Kaynak: TCMB

TCMB ayrica enflasyon raporunda ¢ikti acigi beklentisini de raporlamaktadir. Cikti agigi
bliyimenin potansiyel bidylimenin ne kadar altinda kaldigi anlamina gelmektedir.
Turkiye’nin potansiyel blydmesinin %4.5 civarinda oldugu disiunilirse merkez bankasi
2026’da %2 - 2.5 civarinda bir blyime 6ngdriyor yorumu yapilabilir. Tlrkiye i¢in bu
ciddi bir durgunluk olarak da godrulebilmektedir. Ancak not etmek gerekir ki Turkiye
genellikle TCMB’nin tahmininden yiksek buylime gerceklestirmektedir.

TCMB’na ayrica makroihtiyati tedbirler yani kredi kisitlari ile ilgili sorular da gelmigtir.

Ancak merkez bankasi bagskani ve yardimcilari bunun devam edecegqi anlasilan cevaplar
vermislerdir. En azindan yilin ilk yarisinda bu énlemlerin devam edecegi beklenmektedir.
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Yeni yil itibari ile Turkiye’'ye sermaye girigleri baslamistir. 2206’nin ilk 6 haftasinda,
2025’in tamamindan fazla sermaye girisi kaydedilmistir. CDS’ler ise 215’ler civarina
dismustur. Turkiye'nin kredi maliyeti agisindan dnemli olan CDS’ler dismus olmasina
ragmen hala akran Ulkeler olan Brezilya ve Giney Afrika’nin Ustindedir.

Sekil.21 Tahvil ve Hisse Senedi Girisleri
(Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB

TCMB Enflasyon Raporu sunumunda, kur tGzerindeki kontrolin 2026’da da devam etmesi
beklendigini ima etmis ama Bagskan Yardimcisi bunun sirdirilemez oldugunu da
eklemigtir. TCMB Subat ayinda daha yuksek bir enflasyon beklemektedir. Euro/TL ise
daha ¢ok pariteye gore hareket etmektedir. TCMB ise bunu ihracatgi i¢in bir firsat olarak
g6stermektedir.
Sekil.22 Kurlardaki Degisim ve Enflasyon
(Aylik Degisim, %)

7.00
6,00

500

3,00
g RN
S0l || 1115

&Qc’h(’bég‘bwvvwc—;www%%w%%w%
.m@,@&&&&@@ SRS S R

=}

-2,00

-3,00

B olar B oo e —enﬂaﬁn

Kaynak: TCMB
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GENEL DEGERLENDIRMELER

Subat ay1 jeoekonomik gelismeler, Ocak’tan devraldigi gindemi devam ettirmistir.
ABD’nin iran’a olasi saldirisi piyasalari daha dalgali bir hale sokmustur. ABD’nin
saldiracagi ile ilgili bir bilgi geldiginde petrol fiyatlari ve altin gig¢lenmektedir. Bu
haberlerin etkisi gecgince ise ters yonlu bir hareket gbzlenmektedir.

Tarife belirsizligi Yiksek Mahkeme’nin tarifelerin énemli bir kismini iptal etmesi ve
ithalatci firmalarin 6dedikleri vergileri geri alma ihtimalleri ile birlikte tekrar ortaya
citkmistir. Trump mutlaka bunu telafi edecek bagka vergiler bulacaktir. Ancak tim
bunlar belirsizlik yaratmaktadir.

Turkiye’de ise beklenenden yiksek gelen Ocak enflasyonu moralleri bozmus,
enflasyonla mucadelenin tikanip tikanmadigi sorusunun daha fazla tartisiimasina
neden olmustur. Subat ile ilgili beklentilerin de daha olumsuz olmasi bu sorularin daha
yuksek sesle sorulmasina yol agmistir.

TCMB’nin bu ay toplantisinin olmamasi mevcut faiz orani ile devam edilmesi sonucunu
dogurmustur. Ancak BDDK ve TCMB makro ihtiyati politikalarla; kredilerdeki kisitlari
arttirmakta ve kredi karti harcamalarini sinirlandirmaya calismaktadir. Ayrica bu ay
2026’nin ilk enflasyon raporu da yayimlanmistir. TCMB burada ara hedefi korumus,
ancak enflasyon ile ilgili beklentiyi %15-21 araligina ylukseltmistir. TCMB da enflasyon
patikasindaki yukselmeyi ortaya koymustur. Ayrica basin toplantisinda sorulan
sorulara verilen cevaplardan faiz indirimlerinin devam edecegi, ancak bu faiz
indirimlerinin 1 puan ya da altinda olacagi seklinde bir iletisim yapilmistir.

Sanayi tarafinda yillik bazda iyi bir manzara olmasa da sektdrel ayrismalar devam
etmektedir. Reel sektdor guven endeksi ve de PMl’'lar bazi sektérler igin beklentilerin
daha iyi oldugunu ortaya koymaktadir.

Dis dengede ise uzun siuredir devam eden ilimh agikta bir bozulma go6rilmeye
baslamistir. 2025 yilinda cari denge beklentilerin Uzerinde 25 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmistir. Bu bozulma ne yazik ki 6nlimizdeki ddénemde de devam
edebilecektir. Diger yandan dis finansman acgisindan ise daha olumlu bir evreye
girilmistir. 2026 basindan beri sermaye girisleri baslamis ve de finansman agisindan
TCMB’nin elini rahatlatmistir. Son ddénemde TCMB’nin doviz piyasasinda alim
yoninde midahale ettigi bilinmektedir.
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