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One Cikanlar

2026’ya Girerken Kiiresel Ekonomide Jeopolitik Riskler
ve Para Politikas1 Belirsizlikleri

2026’ya girerken kiiresel goriintim, IMFnin %3,3%e
yiikselttigi biiylime tahminine ragmen jeopolitik ve
ticari risklerin yeniden belirginlesmesiyle temkinli bir
iyimserlik ¢ercevesinde sekillenmektedir. ABD-Venezuela
gerilimi ve Iran kaynakli gelismeler enerji fiyatlari
tizerinde yukari yonlii riskleri artirirken ABD-AB
iligkilerinde Gronland ekseninde yiikselen gerilim,
kiiresel ticaret ve biiyiime beklentileri iizerinde baski
olusturmaktadir. ABD’de yapay zeka destekli verimlilik
artiglar1 bliytime-enflasyon dengesini desteklemektedir.
Ote yandan FED'in bagimsizhigina iligkin tartismalar ve
yiikselen uzun vadeli faizler finansal kosullar agisindan
belirsizlik olugturmaktadir. Avrupa’da zayif biiyiime ve
jeopolitik riskler, Cin'de ise ihracata dayali biiyiime ve
yiiksek cari fazla kiiresel dengesizliklerin siirebilecegine
isaret etmektedir. Japonya'da ise genislemeci maliye
politikas1 ve parasal sikilasma beklentileri Asya finansal
kosullarinda dalgalanmay1 giindeme tagimaktadr.

Enflasyonda Y1l Sonu Diisiisii: Baz Etkisi Destekli

Dezenflasyon, Cekirdekte Katilik

Aralik ayinda TUFE'nin ayhik %0,89 artmast ve yillik
enflasyonun %30,89"a gerilemesiyle, Eyliil sonras1 bozulan
goriiniim yeniden dezenflasyon patikasma girmistir. 2025
genelinde yillik enflasyon 13,5 puan diiserken gekirdek
gostergelerin mansetin {izerinde seyretmesi ve UFE'deki
yukar1 yonlii egilim, maliyet kaynakl risklerin stirdiigiine
isaret etmektedir. Gida ve konut fiyatlar1 aylik enflasyonda
belirleyici olurken hizmet enflasyonundaki katilik ve enerji
fiyatlarina iliskin jeopolitik riskler dezenflasyon siirecinin
kirilganligin1 korumaktadir. Buna karsin siki para ve
maliye politikasi durusu ile i¢ talepteki dengelenme, 2026’ya
girerken enflasyonda asag1 yonlii egilimi destekleyen temel
unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Y1l Sonunda Harcama Kontrolii ve Vergi Performansiyla
Giiglii Biitce Dengesi

Biitce gelirlerindeki giiglii artisa karsin harcama artiglarinin
gorece smirli kalmasi, mali goriiniimde yillik bazda iyilesme
sinyali vermistir. Vergi gelirleri %48 artisla performansmn
ana siiriikleyicisi olurken 6zellikle KDV, OTV ve gelir vergisi
kalemlerindeki yiiksek tahsilat dikkat cekmistir. Harcama
tarafinda cari transferler ve sermaye giderlerindeki yil sonu
kaynakli artisa ragmen faiz dis1 giderlerin smirh yiikselisi
biitce dengesini desteklemistir. Yil genelinde biitce agig1
1,8 trilyon TL seviyesinde gerceklesirken faiz dis1 dengenin
255 milyar TL fazla vermesi mali disiplinin korundugunu
ve gelir performansinin biitce dengesini destekleyici rol
oynadigini gostermektedir.

Degerli TL ve I¢ Talep Etkisiyle Cari Denge Uzerinde
Baski

Kasim aymda cari denge goriintimiindeki bozulma
belirginlesmis, aylik cari agik 4 milyar dolara ytikselirken
enerji ve altin hari¢ fazla 2,1 milyar dolar seviyesine
gerilemistir. Bozulmanm ana kaynagi, degerli TL ve
canli i¢ talebin etkisiyle genislemeye devam eden dis
ticaret agig1 olmustur. Enerji fiyatlarindaki dengelenme
enerji faturasini siirh tutsa da hizmetler dengesindeki
fazla, cari dengeyi telafi etmeye yetmemistir. Finansman
tarafinda portfoy cikislarina karsin dogrudan yatirimlar
ve kredi kanali girisleri 6ne ¢ikarken, net hata noksan
kalemindeki gerilemeye ragmen TCMB rezervlerinde
dustis kaydedilmistir. ~ Genel goriintiim, dis ticaret
kaynakli baskilarin cari denge tizerindeki belirleyici roltinii
korudugunu goéstermektedir.

Isgiicii Arzinda Artis Baskisi, Atil isgiiciinde Dengelenme

Kasim ayimnda istihdam 75 bin kisi artis kaydetse de
isgticline katilmin hizlanmasiyla manset igsizlik orani
sinirl bir yiikselisle %8,6'ya ikt Issizlikteki bu artisa
karsin bir 6nceki ay yiikselen atil isgiicii oraninin %29,1’e
gerilemesi ve ¢alisma siirelerindeki kismi artis, piyasada
nispi bir dengelenme sinyali verdi. Ancak geng niifus
issizligindeki yatay seyir ve kadinlarin isgiicii piyasasina
katimindaki atalet, piyasadaki kirilganliklarin siirdtigiinii
gostermektedir.  Genel tablo, ekonominin is {iretme
kapasitesinin artan isgticii arzini karsilamakta zorlandigina
ve buna karsilik istihdam kalitesinin smirh bir iyilesme
gosterdigini vurgulamaktadir.

2025 Sonunda Reel Getiri Dengeleri: Altin Lider, Hisse
ve Doviz Zay1f

Aralik 2025'te finansal varliklarin reel performansinda
belirgin bir ayrisma izlenmistir. Aylik bazda TUFE'ye gore
en yiiksek reel getiri %3,98 ile DIBS’te gerceklesirken, yillik
perspektifte %51,77’lik reel getiriyle kiilge altin agik ara
one gkmustir. Ug ve alt1 aylik dénemlerde altinin reel
getiride liderligini stirdiirmesi, yatirimcilarin enflasyona
kars1 korunma arayisinin devam ettigini teyit etmektedir.
Buna karsilik hisse senedi ve doviz piyasalarinda reel
getiriler gorece sinurli kalmis, ABD dolar1 yillik bazda
negatif ayrismigtir.

Enerji tarafinda, kiiresel arz artisinin talep artisini asacagt
beklentisi Brent petrol fiyatlarinin 2026’da 55-60 dolar
bandinda dengelenebilecegine isaret ederek Tiirkiye'nin
enerji faturasi agisindan gorece destekleyici bir goriiniim
sunmaktadir.  Konut piyasasinda ise Aralik aymda
satis adetlerinde yillik %20’ye yaklasan artis ve ipotekli
satislardaki toparlanma, siki finansal kosullara ragmen
kredi kanalinin kismen yeniden ¢alismaya basladigimni ve
i¢ talebin yilin son g¢eyreginde canliligini korudugunu
gostermektedir.
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Beklentiler
Kiiresel Ekonomi

lleriki dénemde kiiresel 6lgekte jeopolitik risklerin ve
ticaret politikalarina iliskin belirsizliklerin ana belirleyici
olmaya devam etmesini bekliyoruz. @ ABD’de giiglii
verimlilik artisina ragmen FED'in politika faizinde kisa
vadede temkinli bir durus sergilemesi ve FED baskaninin
degisimine yonelik beklentilerin finansal kosullar1 dalgali
tutmasi muhtemeldir. Avrupa tarafinda biiyiime goriintimii
smnurli seyrini korurken, transatlantik iligkiler ve enerji arzina
yonelik jeopolitik basliklar ECB'nin para politikasinda
ihtiyatli durusunu stirdiirmesine yol agacaktir. Cin'de
ise i¢ talebi destekleyici adimlarin kademeli olarak
glindeme gelmesini, ancak ytiksek kapasite fazlasi ve dis
ticaret gerilimlerinin biiytimenin kompozisyonu iizerinde
bask: olusturmaya devam etmesini dngoriiyoruz. Genel
cercevede, kiiresel bliyiime gortinimiiniin iliml seyrini
korumasina karsin risk primlerinin ve oynakligin 2026 nin
ilk aylarinda ytiksek kalacag: bir konjonkttirle kars: karsiya
oldugumuzu degerlendiriyoruz.

Enflasyon

Oniimiizdeki dénemde baz etkisinin destegiyle yillik
enflasyondaki diistis egiliminin korunmasi beklenirken,
ozellikle Ocak ayma oOzgii licret ayarlamalari, vergi
diizenlemeleri ve mevsimsel fiyatlama davramslar
nedeniyle aylik enflasyonun kisa vadede gorece ytiiksek
seyretmesi olasidir. Gida fiyatlarinda iklim kosullarina
bagl oynaklik ile kira ve diger hizmet kalemlerindeki
katilik, dezenflasyon siirecinin hizim1 sinirlayan baslica
unsurlar olmaya devam edecektir. Buna karsin siki para
politikas1 durusunun siirmesi, i¢ talepteki dengelenme
ve enerji fiyatlariin gorece 1liml seyriyle birlikte, yillik
TUFE'nin 2026 y1l1 boyunca kademeli olarak gerileyerek yil
sonunda %24 seviyelerine inmesini bekliyoruz.

Biitce

Mevcut mali gorlinlim gercevesinde vergi gelirlerindeki
gliclii seyrin, i¢ talep ve enflasyon kaynakl baz etkileriyle
biitceyi desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Buna
karsihik faiz giderlerinin yiiksek bor¢lanma maliyetleri
nedeniyle artis egilimini siirdiirmesi biitce iizerinde risk
olusturmaya devam edebilir. Bu ¢ercevede 2026 yilinda
biite agiginin GSYH'ye oraninin OVP’de 6ngoriilen %3,5
civarinda gergeklesmesini, faiz disi biitgenin denklik
sergilemesini beklemekteyiz.

Cari Denge ve Finansman

Dis denge dinamikleri agisindan altin fiyatlarindaki yeniden
yiikselis egiliminin yerlesiklerin degerli metal talebini
artirarak dis ticaret agig1 ve net hata noksan kanal
tizerinden cari denge {izerinde ilave baski olusturmasini
bekliyoruz. Buna karsin enerji fiyatlarmin kiiresel arz
fazlasi ve zayif talep gortintimiiyle gorece ilimh seyrini
korumasi, enerji faturasini sinirlayarak cari dengeyi
destekleyecektir. Parasal kosullarin kademeli gevsemesiyle
i¢ talebin ve hizmetler sektoriindeki canliligin stirmesi
ithalat kanalindan baski olugturmaya devam edebilir. Bu

cercevede, OVP ile uyumlu sekilde 2025 yil sonu cari
agiginin GSYH'nin yaklasik %1,3-1,4"ti (20-22 milyar dolar)
bandinda gergeklesmesini bekliyoruz.

Isgiicii Piyasalar

Ilerleyen dénemde isgiicii piyasasinda yiiksek seyreden
isgiicline katilim nedeniyle issizlik oraninin yatay-dalgali bir
goriiniim sergilemesini bekliyoruz. Istihdam artisi siirse de
yeni katilimlarin tamaminin entegrasyonu zorlastigindan,
manset igsizligin %8,5-9 bandinda seyretmesi olasidur.

Piyasa Goriiniimii

Ontimiizdeki donemde finansal varliklarin seyrinin kiiresel
risk istahi, jeopolitik gelismeler ve emtia piyasalarindaki
fiyatlama davranislariyla sekillenmesini bekliyoruz. Doviz
kurlarinda kademeli artis egilimi siirerken reel getiri
tarafinda karmasik bir goriintim 6ne ¢ikmaktadir. Altin
cephesinde Diinya Altin Konseyi, gticlii yiikselisin ardindan
dengeli bir fiyat patikasini 6ne ¢ikarirken jeopolitik riskler,
merkez bankalarinin alimlari ve portfoy cesitlendirme
egiliminin altina olan yapisal talebi desteklemeye
devam edecegini vurgulamaktadir. Enerji tarafinda ise
kiiresel arz fazlasi ve zayif talep goriinimii Brent petrol
fiyatlarinin 2026 boyunca 55-60 dolar/varil bandina isaret
etmekte, bu da emtia kaynakli maliyet baskilarinin smirl
kalabilecegini diistindiirmektedir. Konut piyasasinda ise
kredi kosullarindaki sikilik ve reel fiyatlardaki yataylasma
egilimi talebi dengeleyici bir unsur olmaya devam ederken,
satis hacminde bolgesel ve segment bazli ayrismalarin
stirmesini bekliyoruz.

Diinya Ekonomisi

2026 yiina giimriik savaslar1 ve jeopolitik gerilimlere
ragmen gectigimiz yil  beklenenden daha iyi
gerceklesen kiiresel biiyiime, istihdam ve enflasyon
gibi makroekonomik gostergelerin sagladigi temkinli
iyimser bir goriintimle girilmisti. Ancak Ocak aymin
ilk haftalarinda yasanan gelismeler, kiiresel goriiniimde
belirsizlikleri yeniden 6n plana ¢ikarmigtir. ABD'nin
Venezuela’ya miidahalesi ve Iran’daki i¢ karigikliklar
enerji fiyatlarindaki gorece sakin seyri test ederken ABD
ile AB arasinda Gronland 6zelinde yasanan gelismeler
transatlantik iligkilerde belirsizlikleri artirarak kiiresel
biiyiime ve ticaret goriiniimii {izerinde bask: olugturmustur.
Gectigimiz hafta Davos’ta diizenlenen 2026 Diinya
Ekonomi Forumu'nda konusan Uluslararasi Para Fonu
Bagkari Kristalina Georgieva, 2026 yilina iliskin kiiresel
biiytime beklentilerini 0,2 puan artirarak %3,3 seviyesine
ytikselttiklerini belirtmistir. Bununla birlikte, s6z konusu
projeksiyonlarin son gelismelerden énce hazirlandigini ve
ABD ile AB arasinda Gronland bashg: altinda yiiriitiillen
diplomatik temaslarin nihai etkilerini degerlendirmek icin
heniiz erken oldugunu vurgulamustir.

ABD ekonomisinde tigiincii ¢eyrekte is giicii verimliligi,
yiliklandirilmis bazda %4,9 artarak pandemi sonrasi
doénemin en giiglii yiikselisini kaydetmistir. Bir énceki
ceyrekteki %4,2’lik artisla birlikte degerlendirildiginde,
yapay zekd kaynaklh verimlilik artislarma yonelik
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iyimserligin giiclendigi goriilmektedir. Verimlilikteki bu
ivme, bliytimeyi enflasyonu tetiklemeden destekleyen en
elverisli konjonktiirii saglamaktadir. FED, 27 Ocak’taki
toplantisinda faizi piyasa beklentilerine paralel bir sekilde
sabit tuttu. Aymni sekilde bir sonraki iki toplantida da

herhangi bir indirim planlamadiklarinin sinyalini verdi.

Bununla birlikte mevcut FED Baskarni Powell'm 15 Mayis'ta
sona erecek gorev siiresi ve Trump’in FED’in baskanlik
koltuguna daha giivercin ve uyumlu birini atama istegine
yonelik beklentiler, FED’in kurumsal bagimsizligina
iligkin tartismalar1 artirmaktadir. ABD ile AB arasindaki
iliskilerde ticaret kanali iizerinden risklerin giindemde
kalmaya devam etmesi, biiyiime ve enflasyon dengesi

agisindan 6nemli bir belirsizlik unsuru olusturmaktadir.

Bu gelismelerin de etkisiyle 10 yilik ABD tahvil getirileri
yilbasindan bu yana yaklasik 20 baz puan yiikselmistir.

Avrupa tarafinda ise AB ekonomisi, 2025 yili boyunca
Rusya—-Ukrayna savasinin devam etmesine ragmen yaklasik
%1,5 biiytime ve %2 civarinda enflasyonla gorece istikrarh
bir goriintim sergilemistir. Bununla birlikte son dénemde
Gronland baghg: etrafinda yogunlagsan diplomatik temaslar
ve transatlantik ticaret iliskilerine yonelik belirsizlikler,
Avrupa’nin 2026 yilina iliskin gériintimi tizerinde baski
olusturmaktadir. Bu ¢ercevede Avrupa Merkez Bankasi'nin
4 Subat’taki toplantisinda politika faizini sabit tutmasi
ongoriilmekle birlikte jeopolitik gelismeler ve ticaret kanal
kaynakl risklerin giiclenmesi belirsizlik diizeyini kayda
deger olciide artirmaktadir.

Merkez Bankasi Faizleri (%)
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Cin ekonomisi 2025 yilim1 %5’e yakin bir biiytime
oraniyla tamamlayarak resmi hedeflerle uyumlu bir
performans sergilemistir. ~ Biiylimenin kompozisyonu
incelendiginde artisin agirhikh olarak ihracat kaynakl
oldugu goriilmektedir. Pandemi doénemindeki
kapanmalarin gecikmeli etkileri ve emlak sektoriinde
stiregelen yapisal sorunlar nedeniyle tiiketici giiveni ve ig
talep zayif seyrini stirdiirmektedir. Zayif ic talep ve yiiksek
arz kapasitesi arasindaki dengesizlik sonucunda, kiiresel
ticaret gerilimlerine ragmen 2025 yili dis ticaret fazlasi
yaklasik 1,2 trilyon dolar seviyesinde gerceklesmistir. 2026
yilinda i¢ talebi destekleyici politika adimlarinin giindeme
gelmesi beklenmekle birlikte s6z konusu adimlarin kapsami1
ve etkinligine iliskin belirsizlikler devam etmektedir.

Japonya'da iilkenin ilk kadmn basbakani olan Takaichi

Sanae, meclisteki konumunu gli¢clendirmek amaciyla
erken se¢im karar1 alarak secimleri 8 Subat’a cekti.
Takaichi hiikiimetinin 6zellikle gtivenlik ve sanayi
politikalar1 cercevesinde kamu harcamalarmni artirarak daha
genislemeci bir mali durus benimsemesi beklenmektedir.
Bu beklentiler dogrultusunda Japonya 10 yillik devlet
tahvili getirilerinde Ocak aymnda once yaklasik 35 baz puan
ytikselis sonrasinda ise kismi bir geri ¢ekilme yasanmustir.
Buna karsin Japonya Merkez Bankasi 22 Ocak tarihli
toplantisinda politika faizini beklentilere paralel bir sekilde
%0,75 seviyesinde sabit tutmustur. Parasal sikilasma
stirecinin Nisan-Temmuz doneminde baslamasi olasi
goriinmektedir.

Enflasyon

Aralik ayinda tiiketici fiyat endeksi, %0,96 diizeyindeki
piyasa beklentilerinin altinda kalarak aylik %0,89 artmuis,
yillik TUFE artis1 %30,89 seviyesine gerilemistir. Boylece
Eyliil ayinda aylik enflasyonun ytiksek gerceklesmesiyle
bozulma gosteren enflasyon gortiinimii, Ekim-Aralik
doneminde kaydedilen gorece zayif aylik artislar sayesinde
yeniden dezenflasyon patikasma girmistir. 2025 yilina
%44,38 seviyesindeki TUFE enflasyonu ile girilmis, yil
genelinde 13,5 puanlik diistisle yil sonu enflasyonu %30,89
olarak gerceklesmistir. Ayni dénemde tiretici fiyat endeksi
aylik bazda %0,75 artarken, yillik UFE enflasyonu yiikselis
egilimini koruyarak %?27,67 seviyesinde kaydedilmistir.
2025 yilinin basinda %28,52 olan UFE enflasyonu Nisan
ayinda %22,5 seviyesine kadar gerilemis, takip eden
aylarda kademeli bir artis gostererek yil sonunda %27,67’ye
yiikselmistir.
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TUFE'nin alt kalemleri incelendiginde, aylik enflasyon
tizerinde en belirleyici katkinin gida ve alkolsiiz icecekler ile
konut grubundan kaynaklandig1 goriilmektedir. Giyim ve
ayakkabi grubu ise mevsimsellik etkisiyle aylik enflasyona
negatif katki saglamigtir. Cekirdek gostergelerden B
ve C endeksleri yillik bazda sirasiyla %31,66 ve %31,08
seviyelerinde gercekleserek manget enflasyonun tizerinde
seyretmeye devam etmistir.

UFE tarafinda enerji grubunda fiyatlar aylik bazda %3,63
oraninda gerilerken, imalat sanayi ve dayarnikl tiiketim
mallarindaki fiyat artiglar: aylik UFE artisin1 yukart yonlii
etkilemistir. UFE’de yillik enflasyonun artis egilimini
siirdiirmesi ve TUFE ile arasindaki farkin daralmasi, maliyet
baskilarmnin tiiketici fiyatlarina yansima riskini artirarak
dezenflasyon siirecindeki kirilganliklara isaret etmektedir.

Aralhk 2025 Ayhk Yillik
TUFE 0,89 30,89
Gida ve alkolstiz icecekler 1,99 28,31
Alkollii igecekler ve titiin 0,06 30,79
Giyim ve ayakkabi -2,94 6,49
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 1,39 49,44
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri 1,56 24,96
Saglk 197 30,86
Ulastirma -1,03 28,43
Haberlesme 2,91 19,03
Eglence ve Kiiltir 0,75 24,99
Egitim 0,13 66,27
Lokanta ve oteller 1,51 34,10
Cesitli mal ve hizmetler 134 29,68
Cekirdek TUFE: C endeksi 0,63 31,08
Yurtici UFE 0,75 27,67
Dayanikl tiiketim 1,30 33,02
Enerji -3,63 27,06
imalat 1,05 27,10

Kaynak: TUIK

Mevsimselligin belirgin oldugu Ocak ayinda aylik
enflasyonun gorece yiiksek gerceklesmesi beklenmektedir.
Bununla birlikte, gecen yilin Ocak ayinda TUFE'nin
%5,03 oraninda artmis olmasi, baz etkisi kanaliyla
yillik enflasyondaki diistisii destekleyici niteliktedir.
Oniimiizdeki dénemde taze meyve ve sebze fiyatlari
basta olmak {iizere gida grubundaki oynaklik ile kira
fiyatlar1 onciltgiinde hizmet enflasyonundaki katilik,
enflasyon goriiniimi {izerinde belirleyici olmaya devam
edecektir. Ayrica kiiresel jeopolitik gelismeler kaynakl
olarak enerji fiyatlarinda yukari yonlii risklerin arttig:
izlenmektedir. Cekirdek gostergelerin manset enflasyonun
tizerinde seyretmesi, dezenflasyon stirecine iliskin risklerin
stirdiigiinii gostermektedir. Ote yandan siki para ve
maliye politikas1 durusunun korunmasi ve i¢ talepteki
dengelenmenin siirmesi dezenflasyon stirecini destekleyici
unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu gercevede, temkinli bir
yaklasimla 2026 yil sonu enflasyonunun %24 seviyesinde
gerceklesecegi ongormekteyiz.

Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri(Yillik Degisim, %)
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Biitce

Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan yayimlanan
merkezi yonetim biitge verileri, Aralik ayinda gelirlerdeki
gliclti artisa karsin harcama artislarinin neredeyse yatay
seyretmesiyle biitce dengesinde yillik bazda belirgin
bir iyilesmeyi ortaya koymaktadir. Aralik ayinda biitce
giderleri bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %4,8 artarak
1.792 milyar TL olurken, faiz dis1 giderler %2,5 artisla 1.675
milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Ayni dénemde
biitce gelirleri %43,7 artarak 1.264 milyar TL'ye yiikselmis,
vergi gelirleri ise %47,9 artisla 1.047 milyar TL olmustur.
Bu gelismeler sonucunda Aralik ayinda merkezi yonetim
biit¢e dengesi 528 milyar TL agik verirken, faiz dig1 denge
411 milyar TL agik vermistir.

Merkezi Yonetim Bltce Giderleri (Trilyon TL)

®Personel ®Mal ve Hizmet Alimi © Sermaye Giderleri ® Sermaye Transferleri ®Cari Transferler ® Faiz Giderleri ® Biitce Giderleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1

Biitce giderlerindeki simirli artisin temelinde sermaye
transferlerinin bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore %74,3
azalarak 146 milyar TL'ye gerilemesi etkili olmustur. Buna
karsilik cari transferler %46,2 artigla 629 milyar TLye
ytikselmistir. Personel giderleri %35,4 artigla 236 milyar
TL, mal ve hizmet alim giderleri %35,7 artisla 205 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Sermaye giderleri yil sonu etkisiyle
%52,6 artarak 334 milyar TL'ye, faiz giderleriise %55,0 artisla
117 milyar TL'ye ulagmustr.

Gelir tarafinda artisin ana belirleyicisi vergi gelirleri
olmustur. Gelir vergisi %53,9 artisla 282 milyar TLye
ytikselirken, kurumlar vergisi %37,0 artisla 27 milyar TL
seviyesinde gerceklesmistir. Dolayli vergilerde dahilde ve
ithalde alinan KDV ile OTV giiglii artiglar kaydetmistir.
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Merkezi Yonetim Blitce Gelirleri (Trilyon TL)

Gelir ve Kazang Uzerinden Alinan Vergiler ®Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri ®KDV 3TV @ Merkezi Yonetim Gelirleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1

2025 yilinda biitce giderleri 14.635 milyar TL, biitge gelirleri
12.835 milyar TL olurken biitce agig1 1.799 milyar TL
seviyesinde gerceklesmistir. Bu tutar, OVP'de yer alan
2.208 milyar TLlik hedefin oldukga altinda kalmistir. Ayni
donemde faiz dig1 denge 255 milyar TL fazla vermistir. 2026
yilinda merkezi yonetim biit¢e acigimin milli gelire oranmnin
%3,5 seviyesinde gerceklesmesi, faiz dis1 dengede ise tam
denklik saglanmasi hedeflenmektedir. Mali disiplinin
korunmasi dezenflasyon siireci agisindan kritik 6nem
tasirken mevcut biit¢e gerceklesmeleri bu gercevede gorece
olumlu bir goriiniim sunmaktadir.

Odemeler Dengesi

TCMB tarafindan yayimlanan Kasim ayma yonelik
O6demeler dengesi verileri, cari denge goriiniimiinde

bozulmanin devam ettigini teyit etmistir. Aylik cari agik,

bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore 1,24 milyar dolar
genisleyerek 4 milyar dolara yiikselmistir. Altin ve enerji
dis1 fazla ise yaklasik %40 azalarak 2,13 milyar dolara
gerilemistir. Yilbasindan beri cari agik 18,51 milyar dolara
yiikselirken 12 aylik kiimiile cari acik 23,23 milyar dolar
seviyesine ylikselmistir.

Cari Islemler Dengesi (12 aylik kiimiilatif, milyar dolar)

® Altin Ticaret Dengesi ® Cari Denge ®Cekirdek (enerji ve altin disi) Denge ® Enerji Dengesi
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Kaynak: TCMB

Cari dengedeki bu bozulmanin temel nedeninin dis ticaret
dengesindeki bozulmalar oldugu goriilmektedir. Kasim
ayinda dis ticaret ag11 genislemeye devam ederek bir 6nceki
yilin ayni1 dénemine gore 1,14 milyar dolar artt1 ve 6,39
milyar dolara yiikseldi. Bu artisin yaklasik 0,62 milyar:
net altin ithalatindaki artistan kaynaklanirken net enerji
ithalat1 bir 6nceki yila gore yatay seyretti.
siki parasal ortama ragmen canliligini koruyan ig talep

Degerli TL,

ve Ozellikle Cin'den gelen arz fazlasi; dis ticaret agigim
beslemeye devam etti. Enerji fiyatlarindaki dengelenme
enerji ithalatinin yatay kalmasini desteklerken Kasim
ayinda degerli metal fiyatlarinin diizeltmeye gitmesi,
yurt ici yerlesik yatirnmcilarin altin talebini dizginledi.
Hizmetler dengesi ise bir ¢nceki yiin ayni dénemine
gore yatay seyrederek 3,93 milyar dolar oldu. Seyahat ve
tasimacilik net gelirleri de sirasiyla 3,11 ve 1,72 milyar dolar
seviyelerinde gerceklesti.

Portféy Yatinnmlari (aylik, milyar dolar)
® Hisse Senetleri ®Borg Senetleri
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Kaynak: TCMB

Finans tarafinda ise Kasim aymda portféy kanalinda
yaklasik 1 milyar dolarlik ¢ikis olurken dogrudan yatirimlar
ve diger yatirimlar (efektif, mevduat, krediler) kanallarinda
sirastyla 0,34 ve 1,83 milyar dolarlik giris oldu. Net hata
noksan kalemindeki ¢ikis ise hem gegen aya hem de 6nceki
yilin ayn1 dénemine gore ciddi azalarak 1,93 milyara geriledi.
Bu gelismeler neticesinde TCMB rezervlerinde 4,77 milyar
dolarlik azalma goriildi.

Cari Agigin Finansmani (milyar dolar)
®Finans Hesabi ®Rezerv Varliklar (- rezerv birikimi anlamina gelir) ® Net Hata Noksan ® Cari Acik
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Kaynak:

Altin fiyatlarimin Aralik ayinda yiikselise yeniden baglamas:
yurt ici yerlesiklerin altin talebini yeniden canlandirarak
ticaret dengesi ve net hata noksan {izerinde negatif
etkide bulunabilir. Kiiresel jeopolitik gerilimlere ragmen
stabil enerji fiyatlar ise cari dengeyi desteklemeye devam
edecektir. Yil sonu cari agiginin GSYH’ye oraninin %1,3-1,4
(yaklasik 20-22 milyar dolar) araliginda gerceklesecegi
beklentimizi korumaktay1z.
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Isgiicii Piyasalar

TUIK tarafindan yayimlanan Kasim ayma ait Hanehalki
Isgiicii Aragtirmasi sonuglari, isgiicii arzindaki artigin
istihdam kapasitesini zorladig1 bir goriiniime igsaret
etmektedir. Manset issizlik oranindaki sinirli ytiikselis
ve istihdam artisinin es anli gerceklesmesi piyasaya
yeni katiimlarmn tamaminin istihdam edilemedigini
gostermektedir. Buna karsin atil isgiicii oranindaki
gerileme, Onceki aydaki ytikselisin ardindan kismi bir
dengelenme goriintimii sunmaktadir. Mevsim etkisinden
arindirilmis igsizlik orani, Kasim ayinda bir 6nceki aya gore
0,1 puanhk artisla %8,6 seviyesine yiikselmistir. Issiz say1si
ise bu dénemde 54 bin kisi artarak 3 milyon 98 bin kisi
olarak kaydedilmistir.
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Kaynak: TUIK

Istihdam tarafinda ise artig egilimi devam etmektedir.
Istihdam edilenlerin say1s1 bir 6nceki aya gore 75 bin kisi
artarak 32 milyon 737 bin kisiye ulasmus, istihdam orani
ise 0,1 puan artisla %49,2 olmustur. Bu dénemde isgiiciine
katilim igtahinin yiiksek seyrettigi goriilmektedir. Isgiictine
katilma orarn1 0,1 puan artarak %53,8 seviyesine ¢ikarken
isgiiciine toplam 128 bin kisi yeni katihim saglamustir. Isgiicii
arzindaki bu hizli artis, istihdam artisina ragmen issizlik
oranmin sinirh da olsa yukari yonlii hareket etmesinde etkili
olmustur.

isglicline Katilma Orani (%)
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Kaynak: TUIK
Isglici  piyasasinda cinsiyetler aras1 farklilasma

belirginligini korumaktadir. Issizlik orani erkeklerde %7
seviyesindeyken, kadinlarda %11,8 olarak gerceklesmistir.
Benzer sekilde, istihdam oraninda erkekler %66,8
seviyesindeyken kadin istthdami %31,9 ile smnirli kalmastr.

Geng niifusa (15-24 yas) ait veriler yatay bir seyir
izlemistir. Geng issizlik orani bir 6nceki aya gore degisim
gostermeyerek %15,4 seviyesinde sabit kalmistir. Bununla
birlikte bu gruptaki cinsiyet dagilimindaki makas dikkat
cekicidir. Geng erkeklerde issizlik oran1 %10,6 iken geng
kadinlarda bu oran %24,4 olarak ol¢tilmiistiir.

Istihdamdaki artisa paralel olarak caligma siirelerinde de
sinirli bir toparlanma gozlenmistir. Mevsim ve takvim
etkilerinden armndirilmis haftalik ortalama fiili ¢alisma
siiresi, bir 6nceki aya gore 0,1 saat artarak 42,3 saat olarak
gerceklesmistir. Onceki ay yiikselis kaydeden atil isgiicii
oraninda ise bu dénemde diisiis goriilmektedir. Zamana
bagli eksik istihdam, potansiyel isgiicii ve igsizlerden olusan
atil isgticti orani; Kasim ayimnda 0,6 puanlik azalisla %29,1
seviyesine gerilemistir.

Genis Tanimli Issizlik Oranlari
® At isgiict orani (%) ®issiz ve potansiyel isgiicinin biittnlesik orani (%) ®Zamana bagl eksik istih. ve issizlerin bitanl. orani(%)
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Alt kalemler incelendiginde zamana bagh eksik istihdam ve
issizlerin biittinlesik orani %18,7 olurken issiz ve potansiyel
isgilictiniin biitiinlesik orani %20,2 olarak tahmin edilmistir.
Atil isgtictindeki bu geri ¢ekilme, isgiicti piyasasindaki
kalite ve tam zamanl istihdam talebi agisindan 6nceki aya
kiyasla daha ilimli bir tablo sunmaktadir.

Piyasalar

TUIK’in Finansal Yatirrm Araclariin Reel Getiri Oranlar1
biiltenine gore Aralik 2025'te TUFE ile indirgendiginde en
yiiksek aylik reel getiri DIBS tarafinda gerceklesmis ve reel
getiri %3,98 olmustur. Ayni dénemde kiilge altin %3,61,
BIST 100 endeksi %2,67 ve mevduat faizi (briit) %2,08 ile
reel bazda pozitif ayrisirken Euro ve ABD dolari sirasiyla
%1,42 ve %0,07 ile daha sinirli reel getiriler tiretmistir.
BIST 100
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Kisa vadeli perspektifte altinin reel performans iisttinltigii
belirginlesmektedir. Ug aylik degerlendirmede kiilge
altin TUFE’ye gore %16,16 ile en yiiksek reel getiriyi
saglarken ayni donemde BIST 100 endeksi -%1,82 ile en
zay1f performansi gostermistir. Alt1 aylik degerlendirmede
de kiilge altin %25,05 reel getiri ile ilk sirada yer alirken ABD
dolar1 -%3,59 ile en diisiik reel performans: kaydetmistir.
Yillik gortintimde de reel getirinin kiilge altin lehine agtk
bigimde ayristig1 izlenmektedir. Yillik bazda TUFE'ye gore
reel getiri kiilge altinda %51,77 ile yatirim araglar1 arasinda
ilk sirada yer almistir. Ayn1 donemde mevduat faizi (briit)
%6,25, DIBS %4,72 ve Euro %4,21 ile reel bazda pozitif
bolgede kalirken ABD dolar1 -%6,82 ve BIST 100 endeksi
-%13,53 ile yatirimcisina reel kayip yasatmistir. Doviz
cephesinde kisa vadede simurl pozitif reel getiri goriiliirken
yillik bazda ABD dolar1 6zelinde negatif goriintim 6ne
¢ikmaktadir.

TCMB Piyasa Katilimcilar1 Anketi Ocak 2026 sonuglarina
gore katilimcilarin cari yil sonu USD/TL beklentisi 51,17; 12
ay sonrasi beklentisi ise 51,89 seviyesindedir. Para politikasi
beklentileri politika faizinde kademeli bir gerilemeye isaret
etmekte olup cari y1l sonu beklentisi %28,02, 12 ay sonrasi
beklentisi %26,96 diizeyindedir. Enflasyon beklentilerinde
ise cari y1l sonu TUFE %23,23, 12 ay sonrast %22,20 ve 24 ay
sonrasi %16,94 olarak izlenmektedir.

Déviz Kurlar

— USD/TL — EUR/TL
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Altin tarafinda hem yerel reel performans hem de
kiiresel goriiniim giiclii seyrin stirdiigtinti gostermektedir.
Diinya Altin Konseyi 2025 yilinda altinin 50’den fazla
tarihi zirve kaydettigini ve Kasim sonu itibariyla USD
bazinda yaklasik %60,6 getiriyle yilin en giiclii varliklar:
arasinda yer aldigini vurgulamaktadir. 2026 yilina yonelik
degerlendirmede mevcut fiyatlamanin daha yataya yakin
bir patikaya isaret edebilecegi ancak jeopolitik riskler ve
daha destekleyici politika bilesiminin altin lehine ¢alismaya
devam edebilecegi belirtilmektedir. Ayni sekilde kiiresel
belirsizlik ortami, diger bir degerli metal olan giimiise olan
talebi ytiikseltti. 2025 yilinda yatirimcisina dolar bazinda
%140'1n tizeri bir getiri saglayan glimiis, 2026 nin bagindan
itibaren %50’ye yakin bir fiyat artis1 yasadi. Bu ytiikselisler
sonucunda altin/gilimiis rasyosu 45 civarina gerileyerek
2011 Eyliil sonras: en diisiik seviyeleri test etti.

Kiiresel enerji piyasalarinda ABD Enerji Enformasyon
Idaresi'nin Ocak 2026 tarihli raporu, kiiresel petrol
arz artisinin talep artisini asmasi nedeniyle 20262027

doéneminde stok birikimini 6ngérmektedir. Bu cercevede
Brent petrol fiyatinin 2026 yilinda ortalama 56 dolar/varil,
2027 yilinda ise 54 dolar/varil seviyelerinde olusmasi
beklenmektedir. Dogalgaz tarafinda Henry Hub spot
fiyatinin 2026 ortalamasinda 3,50 dolar/MMBtu'nun biraz
altinda, 2027 yilinda ise yaklasik 4,60 dolar/MMBtu
seviyesine yiikselmesi 6ngoriilmektedir.

Brent Petrol
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Konut piyasasinda satis hacmi, yilin son aymnda kaydedilen
tim zamanlarin en yiiksek aylik satis rakamiyla yih giiclii
bir performansla tamamlamigtir. TUIK verilerine gore
Aralik 2025te Tiirkiye genelinde konut satiglari yillik
%19,8 artigla 254 bin 777 adet olurken 2025 yili genelinde
toplam satislar %14,3 artisla 1 milyon 688 bin 910 olarak
gerceklesmistir. Konut fiyatlar1 cephesinde ise TCMB
Konut Fiyat Endeksi Aralik ayinda aylik %0,2 artarak
204,5 seviyesine yiikselmis; yillik bazda nominal %29,0
artmasina karsin TUFE ile diizeltilmis reel endeks %1,4
gerilemistir. Biiytik iller 6zelinde yillik fiyat artis1 Ankara’da
%34,9 ile 6ne cikarken Izmir'de %30,8 ve Istanbul’da %28,5
seviyesinde gergeklesmis; Aralik ayinda Istanbul, Ankara
ve [zmir’de aylik bazda sinuirli gerilemeler izlenmistir.
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