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One Cikanlar

Kiiresel Para Politikasindaki Farklilasmalar Derinlesiyor

Cin borsalarinin Trump’in yeniden segilmesi sonrasindaki
donemde 1,3 trilyon dolarlik ytikselisi ve $i Cinping’in
6zel sektor temsilcilerine verdigi giiclii giiven mesajlari,
kiiresel ekonomik dengelerde Pekin’i yeniden sahnenin
ortasina yerlestirdi. Bu sirada Fed, giiclii istihdam
ve talep verilerine ragmen “aceleci bir gevseme”den
kacmnip enflasyonu dizginlemeye odaklanirken, ECB ve
BoE, Euro Bolgesi ve 1ngiltere ekonomilerini canlandirmak
igin st tiste faiz indirimlerine yoneldi. Japonya Merkez
Bankas1 ise dikkatleri {izerine cekerek politika faizini
2008’den bu yana en ytiksek diizeye ¢ikarip enflasyonla
miicadelede yeni bir déoneme girdi. ABD-Cin ticaret
geriliminden ytiiksek enerji maliyetlerine, merkez bankalar1
arasindaki farklilasan politika adimlarindan kiiresel talebin
goriintimiine kadar pek ¢ok dinamik, 2025’e girerken
piyasalardaki belirsizlikleri canli tutuyor.  Tim bu
gelismeler, “karsi-dongtisel” adimlar ve bagimsiz para
politikas: taahhiitleriyle 6ne ¢ikan merkez bankalarinin,
kiiresel ekonomi sahnesinde ¢ok daha kritik bir rol
iistlenecegine isaret ediyor.

TUFE Beklenti Ustiinde Geldi

Ocak 2025'te TUFE aylik bazda %5,03 artarken, yillik
enflasyon %44,38'den %42,12’ye geriledi. UFE de aylik
bazda %3,06 artis kaydetti ve yillik bazda %27,20 seviyesine
inerek son yillarin en diisiik diizeyine yaklastr. Hizmet
enflasyonunda %10,26 ile son bir yilin en yiiksek aylik
artis1 goriildii ve 6zellikle kira ile lokanta-otel kalemlerinde
keskin yiikselis yasandi. Gida fiyatlari ilimli artis gosterse
de enerjideki fiyat oynaklig1 risk olusturdu. TCMB, yil
sonu enflasyon tahminini %21’den %?24’e giincellerken
para politikasinda “6lgtili bir gevseme” igin enflasyon
goriniimiini yakindan izleyecegini agiklada.

Oncii Gostergelerde Karigik Seyir

Imalat sanayi PMI, Ocak ayinda 49,1’den 48,0’e gerileyerek
tiretim ve yeni siparislerde zayiflamaya isaret etti. Buna
karsilik hizmet, insaat ve perakende giiven endekslerinde
sinirh bir iyilesme goézlendi. Hizmet sektoriinde talep
beklentilerinin nispeten toparlandigi, insaatta siparis
artisina ragmen istihdam beklentilerinin temkinli seyrettigi
goriildii. Tiiketici giiven endeksinin %1,4'liik artisla 82,1’e
¢ikmasi, hanehalkinin genel ekonomik goriiniimde kismen
daha iyimser oldugunu ortaya koydu.

Cari Hesapta Aqik Siiriiyor

Kasim aymndaki agigin ardindan Aralik ayinda da 4,65
milyar dolarlik cari agik olustu, 12 aylik kiimiilatif agik
9,97 milyar dolara yiikseldi. Hizmetler dengesi, turizm ve
tasimacilik gelirleri sayesinde pozitif katkisini siirdiirse de
yilsonu ithalatindaki artis cari dengeyi zayiflatti. Dogrudan
yatirimlar 1,14 milyar dolar net giris kaydederken portfoy
yatirimlarinda 1,48 milyar dolarlik ¢ikis izlendi. Bankalarin
yurt dist kredi kullanimlarinda artis, finansman kaleminde
olumlu goriintim yaratti.

Gecen Yila Gore Biitce Ocak’ta Olumlu Performans
Gosterdi

Ocak 2025’te biitce giderleri 1 trilyon 56,3 milyar TL'ye,
biitce gelirleri 917,1 milyar TL'ye ulast1 ve 139,3 milyar TL
acik olustu. Faiz disi denge 23,8 milyar TL fazla verdi.
Personel giderleri ve faiz 6demelerindeki ytikselis, btitge
harcamalarini yukar: ¢ekerken vergi gelirleri (6zellikle gelir
vergisi ve KDV) biitceyi destekledi. Ancak gider artis1, gelir
tarafindaki iyilesmeyi asarak biitce agiginin devam etmesine
neden oldu.

Isgiiciine Katilim Oranlarindaki Azalmayla Issizlik
Geriledi

Aralik 2024'te issizlik oran1 %8,5’e gerilerken istihdam ve
isgiictine katilim oranlarinda da azalma gozlendi. Sektorel
bazda, yilin son ¢eyreginde tarim ve sanayi istihdaminda
artis kaydedilirken hizmet sektoriinde hafif gerileme
yasandi. Atil isgiicii oran1 %28,2'de yatay seyrederek eksik
istihdam ve issizligin toplam isgticii piyasasi tizerinde bask1
olusturdugunu gosterdi.

DiBS’lere Olan Talep Ocak Ayinda Belirleyici Oldu

Ocak 2025'te reel bazda en yiiksek getiriyi Devlet I¢
Borglanma Senetleri (DIBS) sagladi. Brent petrol fiyatlari
75-82 dolar bandinda dalgalanarak Subat sonuna dogru 74
dolar civarina indi. Konut satiglar: yillik bazda %39,7 artt1
bununla birlikte yabancilara satis %24,9 geriledi. TCMB
Konut Fiyat Endeksi'nde aylik %4,7, yillik nominal %31,9
artis kaydedilirken reel bazda diisiis devam etti. Deprem
riski, konut tercihlerini etkilemeye devam ederken konut
kredisi faizlerindeki beklentiler de sektdrdeki hareketliligi
sekillendirmeyi stirdiiriiyor.

Beklentiler

Ekonomik goriintimle ilgili daha 6nceki biiltenimizde
paylastigimiz tizere, kiiresel 6lcekte merkez bankalarinin
ihtiyatli durusunu koruyacaklar: yoniindeki beklentimizi
siirdiiriiyoruz. Japonya dzelinde enflasyon goriintimiindeki
gelismeler, Japon Merkez Bankasi'n: (BOJ) daha sahin bir
tutum benimsemeye itiyor. Kiiresel piyasalarda ticaret
savaglarinin seyri ve enflasyon tarafindaki gelismeler,
ontimiizdeki dénemde de en 6nemli giindem olmaya devam
ediyor.

Ocak ayinda TUFE'nin beklentileri agsmas1 ve cekirdek
enflasyondaki bozulma, ilk bakista piyasalar: tedirgin etse
de bu bozulmanin Merkez Bankasi'min diistindiigii gibi
gecici nitelikte oldugunu degerlendiriyoruz. Subat ayinda
enflasyonun %3-4 araliginda gerceklesmesini, y1l sonunda
ise Merkez Bankasi’nin tahmin arali§inin iist kismina dogru
yakinsamayz stirdiirmesini bekliyoruz.

PMI verilerindeki geri ¢ekilmeler, daha 6nceki
biiltenlerimizde dikkat ¢ektigimiz ¢ikt1 agig1 senaryosuyla
uyumlu bir goriiniime isaret ediyor. Aymi zamanda,
gliven endekslerinde son donemde goriilen artislarin
da gecici olabilecegini diistintiyoruz. Genel biiyiime
projeksiyonlarinda ise 2025 yilinda yavaslama yasanacagt
kanaatindeyiz.
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Odemeler dengesinin cari agik kaleminde Aralik ayinda
gerceklesen artigla birlikte 12 ayhik kiimilatif agik 9,97
milyar dolara ulasti. Y1l igcinde cari agigin daha da artarak
ortalamalara yakinsamasimi bekliyoruz. Biitce tarafinda,
gectigimiz yila kiyasla Ocak ayinda kaydedilen iyilesmenin,
tahvil faizlerindeki bekledigimiz diisiisle birleserek
ontimiizdeki aylarda da siirmesini ve bdylece biitce agig1
goriiniimiine olumlu katki yapmasini 6ngoriiyoruz. Ayrica,
deprem harcamalarindaki nispi azalmanin da biitceye
yansimasmin gozle gortliir sekilde belirginlesecegini
tahmin ediyoruz.

Isgiiciine katilim oranindaki artisa ragmen issizlik
oranindaki pozitif seyir bu ay da devam ederek issizligi
diisiirmeyi basardi. Ancak genis tanimli igsizlik verilerinde
onceki biiltenlerde de dikkat ¢ektigimiz risklerin ve ¢ikt1
aqig1 gostergelerindeki gelismelerin ilerleyen dénemde
issizlik oranina yansima ihtimalini goz ardi1 etmiyoruz.

Ocak aymda devlet i¢ borclanma senetlerinin (DIBS)
en iyi performansi gostermesini, biitce gelismelerinde
bahsettigimiz tahvil faizlerindeki diistisle paralel bir durum
olarak degerlendiriyoruz. Ancak ayni dénemde gozlenen
yliksek enflasyon, pek ¢ok finansal enstriimanin reel
kazanglarinda erimeye neden oldu. Oniimiizdeki aydan
itibaren enflasyondaki normallesme stirecinin yeniden
hiz kazanmastyla birlikte bu enstriimanlardaki reel getiri
potansiyelinin tekrar belirginlesecegi kanaatindeyiz. Ons
altindaki yiikseligin, merkez bankalarinin altmn alimlariyla
yakindan iliskili olmasi dikkat cekmekle birlikte, Hindistan
ve Cin’deki hanehalki altin talebinin zayif seyretmesinin
iilke bazli ons altin primlerini smirladigina da vurgu
yapmanin énemli oldugunu diisiiniiyoruz.

Diinya Ekonomisi

ABD’deki politik gelismelerin golgesinde, Cin borsalari,
Trump’in bagkanliga yeniden segilmesi sonrasindaki
dénemde 1,3 trilyon dolar diizeyinde bir deger artisi
kaydetti. Bununla birlikte, Cin Devlet Bagkani $i Cinping,
ekonomide dis belirsizliklerin arttig1 ve biiyiimenin yiiksek
teknolojili alanlara daha ¢ok dayandig1 bir konjonktiirde
0zel sektor temsilcileriyle bir araya gelerek giiven mesajlar:
verdi. Pekin'de diizenlenen sempozyumda Alibaba,
Tencent, Huawei gibi oncti sirketlerin kurucular1 ve
iist diizey yoneticileriyle bulusan $i, &zel sektoriin
korunmasina yonelik politikalarin  degismeyecegini
vurgularken, yasal diizenlemeler cercevesinde haksiz
uygulamalara karsi yaptirimlarin da devam edeceginin
altini gizdi. Ozel sektor yatirimlarmin 2024’te gerilemesi
nedeniyle endigelerin arttigi bu dénemde, Si'nin “Ozel
girisimlerin gelisimi devlet politikalarinin merkezinde
yer alacak” seklindeki ifadesi, piyasalarda orta vadeli
risk algisim1 bir miktar hafifletti. Cin Merkez Bankasi
(PBOC) cephesinde ise Bagkan Pan Gongsheng, 2025
yilinda tiiketimi artirmanin en biiyiik 6ncelikleri oldugunu
belirterek i¢ talebe dayali biiyiime stratejisinin altiru
¢izdi. Pan, giderek artan kiiresel rekabet ortaminda
yuanin istikrarinin kiiresel finansal sistem i¢in 6nemli
olduguna dikkat ¢ekerken, doviz kuru belirlenmesinde

piyasa mekanizmasinin isleyecegine vurgu yapti. Boylece
Cin, gerek ABD ile ticari gerilimler gerekse emtia ve
enerji fiyatlarindaki oynaklik karsisinda, para ve maliye
politikasin1  “karsi-dongtiisel” olarak yonlendirecegini
gostermis oldu.

ABD Merkez Bankasi (Fed), 2024'iin son aylarinda
bagladig: faiz indirim siirecinde tist tiste ti¢ adim atarak
politika faizini %4,25-4,50 araligina ¢ekmis, 28-29 Ocak’taki
FOMC toplantisinda da bu seviyeyi korumustu; toplantiya
iligkin yeni yayimlanan tutanaklar, enflasyonda yeterli
ilerleme saglanmadan ilave bir gevseme adiminin
diistintilmeyecegini ortaya koyarken, bircok {iiyenin
hala kisitlayic: nitelikteki para politikasinin enflasyonu
dizginleyecegine inandig1, ancak birkag tiyenin ekonomik
faaliyet ve istihdama dair olasi zayiflik durumunda
faizlerin yeniden indirilebilecegini belirttigi goriildii.
Bu tutum, 2025’e girilirken enflasyondaki yavaslamaya
karsin istihdam ve i¢ talebin gficlii seyrettigini vurgulayan
Fed’'in “aceleci bir gevseme”den kaginma yaklasimiyla
uyumlu goriintirken, son veriler arasinda yer alan
%0,5’lik beklenti iistii sanayi iiretimi artis1 ve aylik %0,5,
yillik %3liik tiiketici enflasyonu (TUFE) ile %3,3'liik
cekirdek enflasyon da Komitenin “veri odakli” karar alma
stireclerini etkilemeye devam ediyor. Bagkan Jerome Powell,
Kongre’deki sunumunda hedefe yakin enflasyona hentiz
ulasilamadigini yineleyerek faiz politikasinun bir siire daha
kisitlayic1 kalacagi mesajinu verirken, Bagskan Trump’in ek
glmriik tarifeleri gibi faktorler enflasyon risklerini canli
tutmay: stirdiiriiyor; Powell ise Fed’in “kanunla tanimli
gorevleri gercevesinde bagimsiz karar alacag1” vurgusunu
tekrarliyor.
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Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 2024 yili boyunca
gerceklestirdigi dort faiz indiriminin ardindan, durgun
seyreden Euro Bolgesi ekonomisini desteklemek amaciyla
son alt1 toplantidaki besinci indirimle mevduat faizini
%3’ten %2,75'e gekti. Avrupa Istatistik Ofisi (Eurostat)
tarafindan yaymmlanan éncii verilere gore, Avro Bolgesi'nde
yilik tiiketici enflasyonu Aralik 2024teki yiizde 2,4
seviyesinden Ocak 2025’te ytizde 2,5'e yiikseldi. Aylik
bazda ise TUFE eksi yiizde 0,3 olarak gergeklesti.
Piyasalarda beklenti, Ocak ay1 yillik enflasyonunun ytizde
2,4 diizeyinde olacag: yoniindeydi. Ote yandan, iicret
artislarinin 1limli seyrine ragmen bazi sektorlerde gegmis
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enflasyona gecikmeli uyum, fiyatlar1 yiiksek tutmaya
devam ediyor. Bundesbank Baskani Joachim Nagel,
ABD'nin yeni gtimriik tarifeleri ihtimalinin Almanya gibi
ihracata dayali ekonomileri kirilganlastiracagina dikkat
cekerken, ECB Yonetim Kurulu iiyesi Vujcic ise enflasyonda
beklenen diistisiin hizlanmasi halinde 2025 i¢inde Fed'den
bagimsiz olarak ti¢ ek faiz indiriminin daha mumkin
olabilecegini belirtiyor.

Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) son Para Politikast Kurulu
toplantisinda, beklentiler dogrultusunda 25 baz puanlik
bir faiz indirimiyle politika faizini yiizde 4,5’e cekti.
Aciklanan karara gore, BoE Baskani Andrew Bailey'nin
de aralarinda bulundugu yedi tiye 25 baz puan indirim
yoniinde oy kullanirken, iki {iye daha agresif bir yaklasim
benimseyerek 50 baz puanlik diisiisten yana goriis bildirdi.
Boylece banka, Kasim aymdan bu yana ilk kez politika
faizinde degisiklige gitmis oldu. BoE ayrica 2024 icin
ongordiigi yiizde 1,5’lik biiytime tahminini ytizde 0,75’
revize ederken, enflasyonun gegen yilin son ceyreginde
ylizde 2,5 seviyesinde bulunmasina karsin kiiresel enerji
maliyetlerinin yiiksek seyrinin enflasyon {izerinde risk
olusturmaya devam ettigini vurguladi. Kurul, talepte uzun
stirecek bir zayiflama ihtimalinde enflasyonist baskilarin
azalabilecegini ve bankanin daha az kisitlayic1 bir para
politikas1 benimseyebilecegini belirtirken, Baskan Bailey
ise ekonomiyi ve kiiresel gelismeleri yakindan takip ederek
kademeli ve dikkatli bir yaklagim izleyeceklerini ifade etti.

Japonya Merkez Bankas1 (BOJ), politika faizini 2008’den bu
yana en yiiksek seviye olan %0,50'ye yiikselttigini duyurdu
ve ekonominin beklentilerle uyumlu seyretmesi hélinde faiz
artiglarina devam edileceginin sinyalini verdi. Banka, 2025
yili igin gekirdek tiiketici enflasyonu tahminini %1,9’dan
%2,4’e cikardy; ayrica 2024 mali yili TUFE beklentisini
%2,6-%2,8 diizeyine, 2025 beklentilerini ise %2,2-%2,6
bandina ytikseltti. Biiyiime cephesinde 2024 te %0,4—%0,6
arahiginda, 2025'te ise %0,9-%1,1 araliginda bir GSYIH
artis1 ongéren BOJ, reel faiz oranlarinmn faiz artirnrmma
ragmen negatif kalmaya devam etmesinin beklendigini
belirtti. Aralik ayinda taze gida harig tiiketici fiyatlarimin
%3’e yiikselmesi, faiz artirrm beklentilerini destekledi.

Merkez Bankasi Faizleri (%)
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Enflasyon

Ocak 2025 aymda Tiirkiye ekonomisinde enflasyon,
hem Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) hem de Uretici
Fiyat Endeksi (UFE) diizeyinde dikkat gekici gelismeler
kaydetti. Aylik TUFE enflasyonu %5,03 ile beklentilerin
tizerinde gerceklesirken, y1llik TUFE enflasyonu %44,38'den
%42,12"ye geriledi. Bu diistis, Haziran 2023’ten bu yana
en diisiik seviyeyi isaret ediyor. UFE ise aylik bazda
%3,06 artis gosterirken, yillik bazda %28,52’den %27,20'ye
gerileyerek Subat 2021 sonrasi en diisiik seviyesine ulast1.

TUFE ve Yurt ici UFE (aylik degisim, %)
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Hizmet enflasyonu, Ocak aymnda %10,26 ile son bir yilin
en yiiksek aylik artisini kaydetti. Bu artis, 6zellikle kira
(%8,66), lokanta ve oteller (%6,50) gibi alt kalemlerde
belirgin sekilde hissedildi. Yillik bazda hizmet enflasyonu
%62,95’e gerilese de, aylik artisin yiiksek olmasi, enflasyon
dinamiklerindeki bozulmay:1 gozler éniine seriyor. Hizmet
enflasyonundaki bu hizlanma, ticret artislar: ve fiyatlama
davranislarindaki bozukluklarla iliskilendiriliyor.

Gida fiyatlari, Ocak ayinda aylik bazda %3,86 artis gosterdi.
Islenmemis gida fiyatlarindaki artis %2,66 ile gecen yilin
altinda kalirken, islenmis gida fiyatlar1 %4,92 ile daha
yliksek bir artis kaydetti. Yillik bazda gida enflasyonu
%43,58'den %41,76'ya geriledi.  Enerji grubunda ise
akaryakit fiyatlarindaki artisin etkisiyle aylik enflasyon
%6,10 olarak gerceklesti. Yillik enerji enflasyonu %43,05
ile sabit kald.

UFE'de gida fiiriinleri, aylk bazda %4,31 artisla en
fazla katkiyr saglayan kalem oldu. Suyun toplanmasi,
aritilmasi ve dagitilmasi hizmetlerinde %16,84 liik bir artis
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kaydedildi. Bu gelismeler, iiretici maliyetlerindeki artism
tliketici fiyatlarina yansima potansiyelini artirtyor. Yillik
UFE enflasyonu %27,20 ile TUFEnin altinda kalmaya
devam ediyor, ancak bu durumun 6ntimiizdeki aylarda
degisebilecegi éngoriiliiyor.

Ocak 2025 Aylik % Yillik %

TUFE 5.03 42.12
Gida ve alkolstiz icecekler 3.86 41.76
Alkollii icecekler ve tiitiin 1.02 341
Giyim ve ayakkabi -5.17 27.53
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 7.34 68.9
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri 4.7 35:32
Saghk 23.57 55.02
Ulastirma 4.2 23.14
Haberlesme 2.14 32.98
Eglence ve Kiiltur 5.49 33.05
Egitim 7.63 99.93
Lokanta ve oteller 6.5 49.18
Cesitli mal ve hizmetler 7.66 39.94

Gekirdek TUFE: C endeksi 5.59 42.65

Yurtigi UFE 3.06 27.2
Dayanikli tiiketim 6.39 37.44
Enerji 2.27 18.05
imalat 3.25 27.6

Kaynak: TUIK, TDM

Cekirdek enflasyon, enflasyonun temel egilimini daha
iyi yansitan bir gosterge olarak o6ne cikiyor.  Ocak
ayinda cekirdek TUFE (C Endeksi) yillik bazda %45,34ten
%42,65’e geriledi. Bu diistis, enflasyonun genel egiliminde
bir yavaglama oldugunu gosteriyor. Ancak, cekirdek
enflasyonun hala %40'1n {izerinde seyretmesi, fiyatlama
davranislarindaki bozulmalarin devam ettigine isaret
ediyor. Ozellikle hizmet enflasyonundaki artis, gekirdek
enflasyonun yiiksek kalmasinda 6nemli bir etken olarak
gortiliiyor.
Ozel Kapsaml TUFE Gostergeleri(Yillik Degisim, %)
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Ocak ayinda enflasyonun beklentilerin tizerinde
gerceklesmesi, Merkez Bankasimin para politikasina
yonelik beklentileri de etkiledi. TCMB, Mart ayindaki

Politika Kurulu toplantisinda faiz indirimi yapma
ihtimalini degerlendiriyor. Ancak, hizmet enflasyonundaki
artis ve uretici maliyetlerindeki ytikselis, enflasyonun
ontimiizdeki aylarda yeniden hizlanabilecegi endiselerini
artiriyor.  Ozellikle kiiresel enflasyonist baskilar ve
doéviz kurlarindaki dalgalanmalar, enflasyonun seyrini
belirleyecek 6nemli faktorler olarak 6ne gikiyor.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Ocak
2025 Enflasyon Raporu'nda yil sonu enflasyon tahminini
%21’den %24’e revize etti. TCMB Baskani Fatih Karahan,
yapilan giincellemenin para politikasinda gevseme
anlamma gelmedigini vurgulayarak, revizyonun biiyiik
Olctide para politikas: etki alam1 disindaki faktorlerden
kaynaklandigim belirtti. Oniimiizdeki donemde siki para
politikasinin siirdiirtilecegi ve enflasyon beklentilerindeki
iyilesme dikkate alnarak faiz indirimine yonelik
alanin degerlendirilecegi ifade edildi. Bununla birlikte,
enflasyon goriintimiinde belirgin bir bozulma olmadig:
takdirde, TCMB'nin Mart ayindaki Para Politikas: Kurulu
toplantisinda 6l¢tilii bir faiz indirimi ger¢eklestirme ihtimali
giindemde yer aliyor.

Ocak 2025 enflasyon verileri, Tiirkiye ekonomisinde
enflasyonun yavaslama egiliminde oldugunu gosteriyor.
Ancak, hizmet enflasyonundaki artis ve {iretici
maliyetlerindeki yiikselis, enflasyonun ontimiizdeki
doénemde yeniden hizlanabilecegi riskini beraberinde
getiriyor. TCMB'nin para politikasindaki adimlar:
ve kiiresel ekonomik gelismeler, enflasyonun seyrini
belirlemede kilit rol oynayacak. Oniimiizdeki aylarda
enflasyonun yillik bazda daha da gerilemesi beklenirken,
bu siirecte dikkatli bir politika izlenmesi gerekiyor.

Bu cergevede, Subat ay1 enflasyonu igin beklentiler %3,0 -
%3,5 araliginda sekillenmektedir. Mevsimsel etkilerin gida
fiyatlar: tizerindeki baskiy1 kismen sinirlamasi ve zamana
baglh fiyat ayarlamalarinin biyiik 6l¢tide tamamlanmis
olmasi, enflasyon artis hizinda bir yavaslamaya isaret
etmektedir. Ancak, hizmet enflasyonundaki direng ve enerji
fiyatlarindaki gelismeler, enflasyon dinamikleri agisindan
yakindan takip edilmesi gereken unsurlar arasinda yer
almaktadir. Oniimiizdeki stirecte, kiiresel konjonkttiir ve
i¢ talep kosullari, enflasyonun seyrini belirleyen temel
faktorler olmaya devam edecektir.

Biiyiime

2025 yili Ocak ayina ait veriler, Tiirkiye ekonomisinin
imalat, hizmet ve insaat sektorleri ile tiiketici giiven
endekslerinde nemli sinyaller veriyor. Istanbul Sanayi
Odast (ISO) Tiirkiye PMI Imalat Sanayi Raporu'na gore
Ocak ayinda manset PMI, Aralik ayindaki 49,1 seviyesinden
48,0’e gerileyerek faaliyet kosullarindaki bozulmanin
hafif de olsa yeniden belirginlestigini gosterdi. Talep
kosullarinin zayif seyri ve yeni siparislerin azalmasi,
tiretim hacminde son {ii¢ ayin en keskin diisiisiine yol agt1.
Istihdam tarafinda da benzer bir egilim goze carparken,
firmalarin galisan sayilarin tist tiste ikinci ay azalttig:
gozlendi. Ankete gore girdi maliyetleri ve nihai {iriin
fiyatlarindaki enflasyonist baskilar bir 6nceki aya kiyasla
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ivme kazandi. Ham madde ve yakit maliyetlerindeki
artiglar ile doviz kurundaki hareketler, girdi fiyatlarimni
yukari ¢ekti. Yine de hem girdi maliyetleri hem de satis
fiyatlar1 bakimindan genel enflasyon egrisinin hala uzun
dénem ortalamasimin altinda seyretmesi, son dénemdeki
baskilarin tarihsel dlgekte ¢ok yiiksek olmadigini gosteriyor.
Girdi talebindeki zayiflik nedeniyle tedarik zincirlerindeki
sikisiklik kismen hafiflerken, satin alma faaliyetlerindeki
azalis girdi stoklarinda da gerilemeye yol act1.

Bilesik Oncii Gostergeler
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Kaynak: TUIK, TDM
Ocak ayma iliskin diger oncii gostergeler, imalat

sanayindeki bu yavaslama egiliminin ekonominin bazi
alanlarinda sinurli iyilesmelerle dengelendigini gosterdi.
Hizmet, perakende ticaret ve insaat giiven endeksleri,
mevsim etkilerinden arindirilmis verilerle birlikte sirasiyla
%2,5, %1,4 ve %2,6'lik artis kaydetti. Hizmet sektorii 116,5
degerine yiikselerek talep beklentilerinin iyilesme sinyali
verdigi bir gériiniim sergiledi. Perakende ticaret sektériinde
ise son ti¢ aylik dénemde is hacmi-satiglar ytikselisini
stirdiirmekle birlikte mevcut mal stok seviyesinin artig
egilimi, talebin hentiz tam olarak canlanmadigina isaret
etti. 1n§aat sektoriinde ise giiven endeksinin 91,7 diizeyine
¢ikmasi, alinan kayith siparislerdeki belirgin yiikselisle
desteklendi. Buna karsin gelecek dénemde toplam calisan
sayisina yonelik beklentinin gerilemesi, insaat sektoriinde
istihdam cephesinde temkinli bir durusun stirdiigiinii
gOsteriyor.

Guven Endeksleri

@ Hizmet Sektérii Giiveni © Ekonomik Giiven ® insaat Giiveni ® Perakende Ticaret Giiveni ® Tiiketici Giiveni
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Tiiketici giiven endeksi de Subat ayinda %1,4 artarak 82,1'e
cikti. Hane halkinin gelecek 12 aya iliskin maddi durum ve
genel ekonomik durum beklentilerindeki iyilesme, endeksi
yukar1 tasiyan baslica unsur oldu. Dayanikh tiiketim

mallarina yonelik harcama diisiincesi de %1,0 oraninda
artarak tiiketim istahinda hafif bir toparlanmaya isaret
etti. Bununla birlikte, tiiketicilerin hala ihtiyatl davrandig;,
mevcut maddi durum algismin orta diizeydeki seyrini
korudugu gozlemlendi.

Genel degerlendirmede, 2025'in ilk ayinda imalat
sanayindeki yavaglamanin yeniden hiz kazanmasi 6ne
cikarken, hizmet ve insaat sektorlerindeki sinirh iyilesmeler
ve tiiketici giivenindeki artis, ekonominin tiimiiyle olumsuz
bir gériintimden uzaklastigin gosteriyor. Firma ve tiiketici
davranislari, talep kosullarmin ontimiizdeki dénemde
canlilik kazanabilecegi yoniinde beklentileri korurken;
doviz kurlarmin seyri, enflasyonist baskilardaki gelismeler
ve kiiresel talep kosullari, gelecek aylarda ekonomik
aktivitenin yoniinii belirleyecek temel faktorler arasinda
yer almaya devam ediyor.

Odemeler Dengesi

Bes ay tuist tiste fazla verdikten sonra Kasim ayinda
yeniden agik veren cari islemler hesabi, Aralik ayinda da
4,65 milyar dolar seviyesinde agik kaydetti. Bu gelisme
sonucunda 12 aylik kiimiilatif cari agik, Kasim aymda
-7,03 milyar dolar iken Aralik ayinda -9,97 milyar dolara
ytikseldi. Altin ve enerji hari¢ cari islemler hesabinda
ise 2,47 milyar dolarlik fazla kaydedilerek mal ve enerji
kalemleri disindaki dengede olumlu seyrin devam ettigi
goriildii. Odemeler dengesi tanimli dis ticaret acigi,
Aralik ayinda 6,24 milyar dolara genisledi. [hracat, TUIK
verilerinden gelen son bilgilere goére 23,29 milyar dolar
olurken; ithalat 29,53 milyar dolara ytiikseldi. Boylece
yil genelinde toparlanma egiliminde olan dis ticaret
dengesi, Aralik ayinda yeniden belirgin bir agilma gosterdi.
12 aylik kiimiilatif dis ticaret acig1 -56,26 milyar dolar
diizeyine ulasirken, mevsimsellikten arindirilmis veriler
baz alindiginda yaz dénemi sonrasinda gézlenen genisleme
egilimi Aralik’ta da devam etmis oldu.

Cari islemler Dengesi (12 aylik kiimiilatif, milyar dolar)

© Altin Ticaret Dengesi ® Cari Denge ® Cekirdek (enerji ve altin dis)) Denge @ Enerji Dengesi
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Mevsimsellik Etkilerinden Arindiriimis ihracat ve ithalat (milyar dolar)

© Dis Ticaret Dengesi ® Toplam ithalat ® Toplam ihracat
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Hizmetler dengesinde, Aralik aymnda 3,15 milyar dolar
net gelir kaydedilerek yaz sezonuna kiyasla bir miktar
diisiis gozlense de genel olarak giiclii performans korundu.
Tasimacilik ve turizm gelirlerinde kismen gerileme olmasina
karsin, 12 aylik kiimiilatif bazda 61,99 milyar dolar fazla
veren hizmetler dengesi, cari dengeye katki sunmaya devam
etti.

Dogrudan yatirimlar, Aralik ayinda 1,14 milyar dolar
net giris kaydetti. Yurt disi yerlesiklerin Tiirkiye'deki
yatirimlari 1,97 milyar dolar artarken, yurt i¢i yerlesiklerin
yurt dig1 yatirimlar: 834 milyon dolar artti. Gayrimenkul
yatirnmlar1 6zelinde bakildiginda, yurt ici yerlegiklerin
yurt diginda 234 milyon dolar, yurt dis: yerlesiklerin ise
Tiirkiye’de 255 milyon dolar degerinde net alim yaptig:
goriildi. Portfoy yatirimlarinda Aralik ayinda 1,48 milyar
dolarlik net ¢ikis gergeklesti. Banka ve diger sektorlerin
tahvil ihracindan kaynaklanan girisler smirli kalirken,
DIBS piyasasindaki 342 milyon dolarlik yabanci cikisi ve
Genel Hiikiimet tahvil ihraglarindaki net satislar portfoy
kalemini asag1 ¢ekti. Hisse senedi piyasasinda ise 77 milyon
dolarlik net alim s6z konusu olmakla birlikte toplamda
portfdy tarafi Aralik aymnda negatif bélgede kaldi. Diger
yatirimlar kaleminde, yilin 6nceki dénemlerinde dalgali
bir seyir izleyen yurt disi kredi kullanimi1 Aralik ayinda
hizlanarak bankalarda 2,82 milyar dolar, diger sekttrlerde
1,21 milyar dolar, Genel Hiikiimette ise 315 milyon dolar
net kullanim seklinde kaydedildi. Bankalarin uzun vadeli
kredi kullanimi artisi, 3,20 milyar dolara ulasti ve son
aylardaki en yiiksek diizeyine ¢ikti. Yabanci bankalarin
yurt icindeki mevduatlari da 244 milyon dolar artisla diger
yatirimlar kalemine pozitif katki sagladi. Net hata ve noksan
kaleminde ayn1 ay 57 milyon dolar girig goriiliirken, yilin
genelinde dalgali seyir bu kalemde siirdii.

Portfoy Yatinnmlari (ayhk, milyar dolar)

@ Hisse Senetleri ® Borg Senetleri
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2023 ve 2024 Yillarimin Ocak-Aralik Donemleri

Karsilastirmasi 2023 ve 2024 yillarmin Ocak-Aralik
donemleri kiyaslandiginda, cari agiktaki 29,90 milyar
dolarlik daralma biiyiik lgiide mal dengesi kalemindeki
toparlanmadan kaynaklandi. 2023’te -86,28 milyar dolar
olan mal dengesi acig1, 2024’te -56,26 milyar dolara geriledi.
Net altin ve enerji ithalatindaki azalma ile ihracatin
gorece toparlanmasi, bu iyilesmede belirleyici etkenler
oldu. Tiiketim mali ithalatinda kismen artis olsa da
demir-gelik ve makine ihracatindaki ytikselis, dis ticaret
agigin1 sinurlayarak cari dengenin iyilesmesine katki
sagladi. Oniimiizdeki dénemde, 2025 yilinda GSYH'nin
%3,1'i diizeyinde bir acgik orani ile makul bir seyir
beklenmektedir. Deprem harcamalarinin biitge tizerindeki
paymin nispeten azalmasi ve olasi faiz indirimlerine bagh
olarak tahvil faizlerinde g6zlemlenecek diisiis sayesinde,
toplam faiz harcamalarinda sinrli da olsa bir gerileme
ongoriilmektedir. Bu gergevede, 2025 yilinda dis finansman
ihtiyacinin azaltilmasi ve kirilganliklarmn smirlandirilmasi
hedefi dogrultusunda dengeli bir goriiniim beklenmektedir.
Cari Agigin Finansmani (milyar dolar)

® Finans Hesabi ® Rezerv Varliklar (- rezerv birikimi anlamina gelir) ® Net Hata Noksan @ Cari Aqik
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Kaynak: TCMB,TDM

Biitce

2025 yili Ocak ayinda, merkezi yonetim biitge giderleri
1 trilyon 56,3 milyar TL seviyesinde gerceklesirken biitce
gelirleri 917,1 milyar TL diizeyinde kaydedildi. Bu
kapsamda Ocak ay1 biit¢e agig1 139,3 milyar TL olurken
faiz dis1 giderler 893,3 milyar TL, faiz dis1 denge ise 23,8
milyar TL fazla verdi. Gegen y1l (2024) ayni donemde biitce
agig1 150,7 milyar TL iken, bu yil ayn1 dénemde 139,3 milyar
TL'ye gerilemesi biitce dengesinde simirh bir iyilesmeye
isaret etti. Ayrica faiz dis1 dengenin 2024 yil1 Ocak ayinda
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-29,6 milyar TU/den bu yil ayn1 dénemde 23,8 milyar TL
fazla konumuna ytiikselmesi, mali performanstaki olumlu
goriniimii destekledi.

Toplam Biitce Dengesi ve Toplam Faiz Disi Denge (12 aylik, trilyon TL)
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Ocak 2025 biitce giderleri, 6nceki yilin ayni déneminde
(Ocak 2024) 768 milyar TL diizeyindeyken 1 trilyon

56,3 milyar TL'ye ¢ikarak %37,6 oraninda artis gosterdi.

Giderlerin biitce 6deneklerine gore gerceklesme orani 2024
Ocak aymnda %7,1 iken, 2025 Ocak ayinda %?7,2 oldu. Faiz
hari¢ giderler de gegen yila gore %38,1 oraninda artis
kaydederek 893,3 milyar TL diizeyine ytikseldi ve 6denek
gerceklesme orani %6,8’den %7,0’a gikt1.

Ekonomik siniflandirmaya bakildiginda, personel giderleri
359,2 milyar TL diizeyine ulasarak yillik bazda 38,0 artis
gosterdi. SGK devlet primi giderleri 42,3 milyar TLye
yiikselerek gecen yila gore %38,5 oraninda artti. Mal
ve hizmet alim giderleri ise 46,3 milyar TL seviyesinde
gerceklesip bir nceki yila kiyasla 1,3 oraninda yiikselerek
dikkat c¢ekti. Cari transferler 404,2 milyar TL oldu ve
yillik bazda %42,0 artis kaydetti. Faiz giderleri ise 163
milyar TL'ye ¢ikarak onceki yilin Ocak ayma gore %34,6
oraninda artig gosterdi. Ozellikle mal ve hizmet alimlar
ile faiz 6demelerindeki yiikselis, biitce giderlerinin hizla
artmasinda etkili oldu.
Merkezi Yonetim Biitce Giderleri (Milyar TL)

@ Personel ®Mal ve Hizmet Alimi © Sermaye Giderleri ® Sermaye Transferleri ® Cari Transferler ® Faiz Giderleri ® Biitce Giderleri
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Ocak 2025 biitge gelirleri, gecen yilin ayni ayina gore %48,6
oraninda artisla 917,1 milyar TL diizeyine ulasti. Vergi
gelirleri 792,7 milyar TL seviyesinde kaydedilerek bir 6nceki
yilin Ocak ayma kiyasla %53,3 oraninda yiikseldi. Vergi dis1
gelirler ise 104 milyar TL oldu. Vergi gelirleri igerisinde
gelir vergisi tahsilat1 197,4 milyar TLye (yillik +%91,9),

dahilde alinan KDV 165,5 milyar TLye (+%52,6), 6zel
tiikketim vergisi (OTV) 135,1 milyar TL'ye (+%38,2), Banka
ve Sigorta Muameleleri Vergisi 46 milyar TL'ye (+%101,1),
ithalde alinan KDV ise 113,4 milyar TL'ye (+%24,4) ytikseldi.
Ozellikle gelir vergisi ile dahilde alinan KDV'deki artiglar,
biitce gelir performansini destekledi.

Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri (Milyar TL)

® Gelir ve Kazang Uzerinden Alinan Vergiler ® Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri KDV ® TV ® Merkezi Yonetim Gelirleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TDM

2024 yil1 Ocak-Aralik doneminde merkezi yonetim biitge
giderleri 10 trilyon 777 milyar TL diizeyinde gerceklesirken
biitge gelirleri 8 trilyon 670,9 milyar TL oldu. Béylece
soz konusu doénemde biit¢e agig1 2 trilyon 106,1 milyar
TL'ye, faiz dist agik ise 835,7 milyar TL'ye ¢ikti. 2025 yili
icin 6ngoriilen toplam biitge giderlerinin 14 trilyon 731
milyar TL, biitce gelirlerinin ise 12 trilyon 800 milyar TL
diizeyinde olmasi planlaniyor. Bu gercevede Ocak 2025
itibarryla giderlerin ve gelirlerin 6denege gore gerceklesme
orant %7,2 olarak kaydedildi.

Cari Transfer Kompozisyonu (Milyar TL)

@ Sosyal Giivenlik ® Gorev Zararlar © Tarimsal Amagli Transferler ® Sermaye Giderleri ® Cari Transferler
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2025

Gelir tarafinda vergi tahsilatlar1 biitce gelirlerinin en
onemli dayanag1 olmaya devam ediyor. Ozellikle gelir
vergisi, dahilde alman KDV ve OTV gibi kalemlerdeki
artislar, biitgenin gelir performansini destekledi. Buna
karsin personel ve mal/hizmet alim harcamalari ile faiz
O0demelerinin ytikselisi, biitcenin harcama tarafinda hizh
bir artisa yol agt1.
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Nakit Dengesi ve Faiz Disi Denge (Trilyon TL)

© Nakit Dengesi (aylik) ® Nakit Dengesi (12-aylik toplam) @ Faiz Disi Denge (12-aylik toplam)
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2025

Bu veriler, 6zellikle personel giderleri ve cari transfer
harcamalarimin biitce giderlerini yukar: ¢ektigini; faiz
giderlerindeki artisin ise biit¢e acig1 tizerinde ek bir yiik
olusturdugunu gosteriyor. Vergi gelirlerinde gézlenen
yiiksek artig egilimi biitce dengesindeki bozulmay1 bir
miktar sinirlasa da agik, Ocak 2025 itibariyla hala 6nemli
diizeyde seyrediyor. Dolayisiyla, 2025 yili Ocak ay1 ve
onceki donem biitce gerceklesmeleri, mali disiplin agisindan
gider tarafindaki baskimin stirdiigiinii ortaya koyuyor.
Gelirlerdeki giiglii goriiniim, gider artislarini kismen telafi
etse de biitce agigin1 kapatmada yeterli olmadig: goriiliiyor.

Isgiicii Piyasalar

Aralik ayina iliskin mevsim etkilerinden arindirilmis TUTK
Hane halki isgiicli anketine sonuglarina gore, istihdam
azalirken isgiictine katilimin da diismesi, manset igsizlik
oraninda smirl bir gerilemeye yol acarken, genis taniml
igsizlik gostergelerinin ise biiyiik dlciide yatay seyrettigini
gostermistir. Ttirkiye genelinde 15 ve tizeri yas grubunda
igsiz say1s1, Aralik ayinda bir 6nceki aya kiyasla 39 bin kisi
azalarak 3 milyon 26 bin kisi diizeyine sinirh bir gerileyis
gosterdi. Ayni donemde issizlik orani bir 6nceki aya gore
%0.1 azalarak %8.5 olarak kaydedildi.

issizlik orani (%)
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Kaynak: TUIK

Istihdam tarafina g6z attigimizda ise istthdam edilenlerin
say1s1 bir dnceki aya gore 54 bin kisi azald1 ve istihdam
orani kasim ayina gore 0.1 puan gerileyerek %49,5 olarak
kaydedildi. Bununla birlikte isgticti 94 bin kisilik bir
kayipla daralirken isgiiciine katilma orar ise yine 0.1 puan
gerilemeyle %54.1" e geriledi.

istihdam (Kisi)
330M
328M

326M 32,7M

324M
322M

320M
' » X X0 > N i 8 W 3
o® 3\;‘51> N VK@\‘\Y\@{,\@«Q&@\)S@)‘}O & \L'b"\((\ o

Kaynak: TUIK

Sektorel istihdam verileri geyreklik bazda takip edilebildigi
icin ayhk detaylar kisith olsa da 2024 yilinin son
ceyreginde issizlik orani, nceki ¢eyrege gore 0,1 puanhik
diistisle %8,6 oldu.  Issizlik orani erkeklerde %6,9,
kadinlarda %11,8 olarak 6ngoriildii. Mevsim etkilerinden
arindirilmis istihdam rakamlari, s6z konusu donemde
hizmet sektoriinde 36 bin kisilik azalis goriiliirken insaatta
9 bin, sanayide 82 bin ve tarim sektdriinde 86 bin kisilik artis
yasandigini ortaya koydu.
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Aralik ayinda atil isgiicii oran bir degisim gostermeyerek
%28.2 seviyesinde gerceklesti , bununla birlikte zamana
bagh eksik istihdam ve igsizlerin biitiinlesik orani %18,4e
inerken, potansiyel isgficii ve igsizlerin biitiinlesik orani ise
%19,5 diizeyine ytiikseldi.

Bu gostergeler, manset issizlik rakamlarmin otesinde,
isgiicii piyasasina katilmaya yakin kesimdeki degisimin
ve eksik istthdamin boyutlarmi ortaya koymasi agisindan
onem tagimaktadir. Ote yandan sikilasma yoniinde
atilan parasal ve makro ihtiyati adimlarin isgiicti
piyasalarindaki kismi sonuglarma karsilik hentiz sinirh
olmalar enflasyonu frenlemek icin gerekli sartlarin hentiz
yeterince saglanamadifl sonucuna ydnlendirmektedir.
Bununla birlikte, yilin ilerleyen déneminde istihdamin
gidisatinda ig talebin gortintimii ve ekonomik canlilik basat
belirleyiciler olmaya devam edecektir.
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Genis Tanimli Issizlik Oranlar
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Piyasalar

Finansal yatinm araglarinin Ocak 2025 performansi
degerlendirildiginde, aylik bazda en yiiksek reel getirinin
Devlet I¢ Borglanma Senetleri'nde (DIBS) oldugu goriildii.
Reel getiri, TUFE baz alindiginda %1,21 olarak hesaplandi.

TUIK tarafindan aciklanan verileri baz aldigimizda aylik
bazda TUFE’ye gore briit mevduat faizi %1,53 oraninda
reel getiri saglarken, kiilce altin %2,01, Amerikan Dolar1
%3,31, BIST 100 endeksi %4,26 ve Euro %4,40 oranlarinda
yatirmmcilaria zarar ettirdi.

Yatinm araglarinin son {i¢ aylik performanslarina goz
attigimizda en iyi performansi BIST 100 endeksi gosterdi,
TUFE’ye gore %298 oraninda reel getiri saglayarak
yatirimcilarimi sevindirdi. Briit mevduat faizi (%2,68) ve
DIBS (%2,40) de olumlu performans sergileyen yatirim
araglari arasinda yer aldi. Buna karsilik, Amerikan Dolari,
kiilge altin ve Euro yatirimcilarina kayip yasatti. En
kotii performans Euro’da goriildii; YI-UFE'ye gore %5,44,
TUFE'ye gore %9,22 oraminda kay1p yasand.
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Finansal yatinm araglarinin  yillik performanslar

incelendiginde, kiilge altinin yatirimcisina en yiiksek
reel kazanci sagladigi goriildii. YI-UFE ile indirgendiginde
kiilce %19,76, TUFE baz alindiginda ise %7,19 olarak
gercekleserek kiiresel enflasyonist riskler ve jeopolitik
belirsizlikler karsisinda altinin giivenli bir liman olarak 6ne
ciktigini bir kez daha teyit ediyor.

Yillik degerlendirmeye gore, TUFE ile indirgeme
yapildiginda mevduat faizi (briit) %13,79, DIBS %110,36,
BIST 100 endeksi %112,05, Amerikan Dolar1 %116,89 ve
Euro %121,11 oraninda yatirimcisina reel kayip getirdi.
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USD/TL kuru Ocak ayinda %1,0'lik artisla 35,70 seviyesine
yiikselirken, EUR/TL kuru da %1,1'1lik ytikselisle 36,99’a
ulast1 , Subat ayinin ilk haftalarinda da ytikselis ivmesi
devam etti . Tirk lirasindaki bu deger kaybi, ABD'nin
uyguladig1 giimriik vergilerinin dolar talebini artirmasi
sonucunda gelismekte olan piyasa para birimlerinde
gozlenen geri cekilmeyle birlikte gerceklesti. Bununla
birlikte Ttirk liras1 yonetimin biitce gelirlerini desteklemek
amaciyla mevduat ve fonlar tizerindeki stopaj vergisini
artirma karari nedeniyle de ilave baski altinda kaldi. Ote
yandan 5 Subatta agiklanan TCMB Piyasa Katilimcilar
Anketi sonuglarma goére Katilimcilarin cari yil sonu igin
ABD Dolar1/TL kuru beklentisi, onceki anket doneminde
43,03 TL iken bu dénemde 42,89 TL'ye geriledi. Bununla
birlikte, 12 ay sonras1 d6viz kuru beklentisi 6nceki ankette
43,81 TL olarak belirlenmisken, bu anket déoneminde 43,96
TL'ye yiikseldi.

2025 yilinin bagindan itibaren inceledigimizde, Brent petrol
fiyatlar1 dalgali bir seyir izledi. 2 Ocak 2025’te varil
basma 7593 dolar seviyesinde islem goren Brent, ayin
ilk haftasinda 77 dolar civarlarma yiikselse de , 6zellikle
ortalarina dogru sert dalgalanmalar yasadi. 15 Ocak’ta
82,03 dolarla son dénemin zirvelerinden birini goren
fiyatlar, bu ytikselisin ardindan kademeli sekilde gerileyerek
Subat ayma 75-76 dolar bandinda basladi. Subat ay1
ortasina gelindiginde ise veriler varil basina 74-76 dolar
seviyelerinde nispeten dar bir bantta hareket edildigini
gosteriyor. 24 Subat 2025 itibariyla Brent fiyat1 73,97 dolara
gerilerken, gtinliik bazda %-0,11'1ik bir diisiis kaydedildi.
Boylece fiyatlar, iki aymn en diisiik seviyelerine yakin
seyrine devam etti. Ote yandan, Ukrayna’daki savagmn
son bulmast i¢in yiiriitiilen baris goriismelerinin ilerleme
kaydetmesi de fiyatlar1 baskilayan bir etken olarak 6ne
¢ikabilir. Olas1 bir baris anlasmasi, Rus petrolii tizerindeki
yaptirimlarin hafifletilmesine yol agmasi ve boylelikle
kiiresel piyasalarda arzin yiikselmesi beklenebilir. Brent
petrol fiyatlar kiiresel arz-talep dengesindeki degisikliklere
kars1 hassas bir goriiniim sergilerken iiretim kesintileri, arz
artislari, jeopolitik gerilimler ve kiiresel ekonomik biiyiime
beklentileri basat belirleyiciler olarak yer almaya devam
edecektir.
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Ulkemizde konut piyasasma goz attigimizda Tiirkiye Stratejik Arastirma ve Gelistirme
genelinde konut satislar1 Ocak ayinda bir 6nceki yilin
e Mesut Polat / Strateji Grup Miidiirii

ayni ayina gore %39,7 oraninda artarak 112 bin 173
diizeyine ulasti. Toplam konut satislari i¢cinde ipotekli mesut.polat@kuveytturk.com.tr
satiglarin payr %14,9 olarak gerceklesti. Ocak aymnda
3 bin 856 ipotekli konut satisi, ilk el olarak gerceklesti.
Bununla birlikte yabancilara yapilan konut satislar1 Ocak yusuf.aksamoglu@kuveytturk.com. tr
ayinda bir onceki yilin aym ayimna gore %24,9 oraninda
azalarak bin 547 oldu ve toplam konut satis1 icerisindeki
pay1 %1,4 olarak gerceklesti. Normalde yil boyunca fdogantekin@kuveytturk.com.tr
yiiksek seyreden faiz oranlarinin, pahali konut kredileri

nedeniyle talepte baski olusturmasi olaganken; yerel ¢ YusuflIsik

e Hiiseyin Yusuf Aksamoglu

e Fatih Dogantekin

yatirimcilarin  enflasyona karsi gayrimenkulti giivenli yusuf.isik@kuveytturk.com.tr
liman olarak gormesi genel talepteki ivmeyi stirdiirmeye )
yardimer oldu.  Konut fiyatlarina baktigimizda ise ~ © M- Sinan Yildinm

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) tarafindan, mucteba.yildirim@kuveytturk.com.tr
konutlarin kalite etkisinden armndirilmus fiyat hareketlerini .
takip etmek amaciyla yayimlanan Konut Fiyat Endeksi ~ © M. Onur Caghan
(KFE) (2023=100), 2025 yili Ocak ayinda bir 6nceki aya muhammed.caghan@kuveytturk.com.tr
gore yiizde 4,7 oraninda artarken, bir 6nceki yilin ayni

ayina gore nominal olarak yiizde 31,9 oraninda artmus, reel

olarak ise ytizde 7,2 oraninda azalmistir. Spesifik olarak

ti¢ biiyiik il incelendiginde Istanbul, Ankara ve izmir’in

konut fiyat endekslerindeki degisimler incelendiginde, 2025

yili Ocak ayinda bir énceki aya kiyasla Istanbul’da %3,0,

Ankara’da %>5,7 ve Izmir'de %49 artis kaydedilmistir. Gegen

yilin aymi ayma gore ise endeks degerleri, Istanbul ve

Izmir'de %29,6, Ankara’da ise %36,6 oraninda ytikselis

gostermistir. Ulkemizde 2023 yilinin Subat ayinda yasanan

depremler, konutlarin fiziki dayanikliligini ve deprem

riskini ciddi bi¢imde tartismaya a¢makla birlikte aym

zamanda tiiketiciler ile yatirimcilarin konut tercihlerinde

yonelimlerini daha diisiik deprem riski tastyan bolgelere

kaydirmasina neden olmustur. Bu durum, 6zellikle deprem

riskinin gorece daha az oldugu Ankara gibi sehirlerdeki

konut fiyatlarinda, Tiirkiye ortalamas {izerindeki belirgin

artisin agiklayicisi olabilir.
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Aciklama

Bu rapor, Kuveyt Turk Strateji Planlama ve Kurumsal
Performans Yénetimi departmani tarafindan, TCMB, TUIK,
FRED, BloomberHT gibi kurumlarin yayin ve raporlarindan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Herhangi bir
amagla departmanin izni olmadan raporun tamami veya bir
kismi  baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi
yapilamaz. Tum hakki saklidir ©.

Yukarida saglanan tum veriler ve bilgiler yalnizca bilgilendirme
amaclidir ve "oldugu gibi® sunulmaktadir. Bu veriler, alim-satim,
yatinm, finans, vergi, hukuk veya muhasebe gibi konularda
herhangi bir tavsiye niteligi tasimaz. Herhangi bir finansal islemi
yapmadan once finansal kurulusunuza veya mali danismaniniza
danismaniz onerilir.

EKONOMI BULTENI

A KUVEYTTURK

SUBAT 2025



