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Öne Çıkanlar
Küresel Görünüm: Pozitif Seyir, Kırılgan Zemin

Küresel ekonomi, 2026’nın ilk aylarında 2025’te
beklenenden güçlü gelen aktivite ve enflasyondaki
kademeli gerilemenin deste!iyle temkinli bir iyimserlikle
ilerlemektedir. Dünya Bankası 2026 küresel büyümesini
%2,6 olarak tahmin ederken 2025’te ticarette gözlenen öne
çekilme ve stoklama etkisinin 2026’da zayıflaması, artan
tarifeler ve politika belirsizli!iyle birlikte dı" talep açısından
a"a!ı yönlü risk olu"turmaktadır. Bununla birlikte, ABD’nin
#ran’a olası askeri harekâtı, küresel ekonomi açısından
jeopolitik bir risk olarak öne çıkmaktadır. Öte yandan,
merkez bankaları temkinli duru"larını korumaktadır. FED
politika faizini %3,5–%3,75 aralı!ında, ECB %2 seviyesinde
sabit tutarken; BoJ, yakla"ık %0,75 düzeyindeki kısa vadeli
yönlendirmesini sürdürmektedir. Genel çerçeve, küresel
ekonomide büyümenin pozitif kalmasına kar"ın ticaret
politikası ve jeopolitik geli"melere duyarlılı!ın yüksek
oldu!u bir ortama i"aret etmektedir.

Enflasyonda Yılba!ı Etkisi ve Süren Dezenflasyon E"ilimi

Ocak ayında TÜFE, piyasa beklentilerinin üzerinde
gerçekle"erek aylık %4,84 artmı"; böylece 2026 yılına
mevsimsellik ve yılba"ı ayarlamalarının etkili oldu!u
görece yüksek bir aylık enflasyonla ba"lanmı"tır. Buna
kar"ın baz etkisiyle yıllık enflasyon %30,65’e gerileyerek
dezenflasyon e!ilimini sürdürmü"tür. ÜFE’nin yıllık
%27,17 ile TÜFE’nin altında kalması, maliyet baskılarının
tüketici fiyatlarına geçi"i açısından daha ılımlı bir çerçeve
sunmaktadır. Aylık artı"ta gıda, ula"tırma ve konut grupları
belirleyici olurken yıllık görünümde de özellikle konut
ve gıda kalemlerinin man"et enflasyon üzerindeki yüksek
katkısı dikkat çekmektedir. Çekirdek B ve C endekslerinin
seyri, ana e!ilimde kademeli iyile"meye ra!men fiyatlama
davranı"larında katılı!ın sürdü!üne i"aret etmektedir.

Faiz Kaynaklı Dalgalanma, Temel Dengede Dayanıklılık

2026 yılının ilk ayında bütçe hem gider hem gelir tarafında
güçlü artı" kaydetmi", temel mali göstergeler disiplinin
korundu!una i"aret etmi"tir. Ocak ayında bütçe giderleri
%54,9 artı"la 1,64 trilyon TL’ye yükselirken gelirler %55
artı"la 1,42 trilyon TL olmu"tur. Bu geli"meler sonucunda
bütçe 214,5milyar TL açık vermi" ancak faiz dı"ı denge 241,9
milyar TL fazla kaydederek mali çerçevenin ana e!iliminin
güçlü kaldı!ını göstermi"tir. Faiz harcamalarındaki
%180’lik artı" dikkat çekmekle birlikte bunun önemli kısmı
vadesi dolan TÜFE’ye endeksli D#BS’lerin enflasyon farkı
ödemelerinden kaynaklanan teknik bir etkidir. Vergi
gelirlerindeki yüksek artı", özellikle gelir vergisi ve dahilde
alınan KDV kalemlerinde, bütçe performansının ana
belirleyicisi olmu"tur. Ocak ayı gerçekle"meleri, dönemsel
faiz etkisine ra!men bütçe disiplininin korundu!una ve
mali göstergelerde yapısal bir bozulma olmadı!ına i"aret
etmektedir.

Cari Açık Geni!lerken Rezervlerde Azalı!

Aralık ayında cari i"lemler açı!ı 7,3 milyar dolar ile
belirgin biçimde geni"lerken 2025 yılının tamamında
kümülatif açık 25,2 milyar dolara ula"mı"tır. Altın ve
enerji hariç dengenin sınırlı açık vermesi, temel e!ilimin
görece daha ılımlı oldu!una i"aret etse de dı" ticaret
açı!ı cari denge üzerindeki ana baskı unsuru olmaya
devam etmektedir. Aralık ayında 7,4 milyar dolar
seviyesinde gerçekle"en dı" ticaret açı!ı, ithalatın ihracata
kıyasla daha güçlü seyretti!ini göstermi"tir. Hizmetler
dengesi 2,7 milyar dolar net giri"le dengeyi desteklerken
birincil gelir kalemindeki açık cari dengeyi a"a!ı çekmi"tir.
Finansman tarafında portföy yatırımlarında sınırlı giri",
do!rudan yatırımlarda ise net çıkı" dikkat çekerken net hata
noksandaki pozitif artı"a ra!men rezervlerde 4,1 milyar
dolarlık azalı" ya"anmı"tır. Genel görünüm, cari açı!ın
OVP hedefleriyle uyumlu seviyelerde kalmasına kar"ın
finansman kompozisyonunun ve rezerv dinamiklerinin
yakından izlenmesi gerekti!ine i"aret etmektedir.

Getiriler Ekseninde 2026 Ba!langıcı

Ocak 2026 itibarıyla finansal yatırım araçlarında reel
performansın altın lehine ayrı"tı!ı görülmektedir. TÜFE
ile indirgendi!inde külçe altın aylık %7,45, üç aylık %10,84,
altı aylık %35,44 ve yıllık %66,41 reel getiri sa!lamı"tır. Aynı
dönemde yıllık bazda, TÜFE ile indirgendi!inde BIST 100
endeksi %3,16 ve ABD doları %6,93 oranında reel kayıp
ya"atırken; mevduat faizi (brüt) %4,39 ve D#BS %3,28
oranında yatırımcısına reel getiri sa!lamı"tır. TCMB Piyasa
Katılımcıları Anketi’ne göre yıl sonu USD/TL beklentisi
51,09 seviyesinde "ekillenirken piyasa beklentileri kademeli
dezenflasyon ve görece yatay bir kur patikasına i"aret
etmektedir. Konut piyasasında Ocak 2026’da Konut Fiyat
Endeksi aylık %3,7 artmı", yıllık nominal artı" %27,7
olurken reel de!i"im -%2,3 olarak gerçekle"mi"tir. Yeni
Kiracı Kira Endeksi, yıllık %34,2 artı"la pozitif reel bölgeye
geçerken konut satı"ları yıllık %4,7 gerilemi"; buna kar"ılık
ipotekli satı"lar %15,7 artmı"tır. Genel görünüm, finansal
varlıklarda reel ayrı"ma ve konut tarafında reel yatayla"ma
temasının öne çıktı!ını göstermektedir.

Beklentiler
Küresel Ekonomi

Önümüzdeki dönemde küresel büyümenin ılımlı ancak
kırılgan bir patikada seyretmesini bekliyoruz. Ticaret
tarafında 2025’te öne çekilen talebin normalle"mesiyle
birlikte hacim artı" hızında yava"lama görülmesi
muhtemeldir. Olası tarifeler ve jeopolitik geli"meler
küresel ticaret ve yatırım kararları üzerinde a"a!ı yönlü risk
olu"turmaya devam edecektir. Para politikası cephesinde
merkez bankalarının veriye ba!lı ve temkinli duru"larını
koruması beklenebilir. Dezenflasyon sürecinin sürmesi,
finansal ko"ulların kademeli olarak daha dengeli bir zemine
oturmasını sa!layabilir ancak hizmet enflasyonu ve emtia
fiyatlarındaki olası oynaklık risk unsuru olmaya devam
etmektedir.
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Enflasyon

Önümüzdeki dönemde yıllık enflasyondaki gerilemenin
sürmesini beklemekle birlikte, yılın ilk çeyre!ine özgü fiyat
ayarlamaları ve hizmet kalemlerindeki katılık nedeniyle
aylık enflasyonun kısa vadede görece yüksek seyretmesi
olasıdır. Özellikle gıda fiyatlarındaki oynaklık ve
kira/konut kalemlerindeki katılık enflasyon görünümünde
belirleyici olmaya devam edecektir. ÜFE’nin TÜFE’nin
altında seyretmesi maliyet geçi"kenli!i açısından daha ılımlı
bir çerçeve sunsa da döviz kuru ve enerji fiyatları kaynaklı
riskler yakından izlenmelidir. Bu çerçevede 2026 yılı
sonunda enflasyonun %24 civarına gerileyece!i yönündeki
beklentimizi korumaktayız.

Bütçe

Önümüzdeki dönemde Ocak ayında görülen yüksek faiz
giderlerinin teknik etkisinin ortadan kalkmasıyla birlikte
bütçe dengesinde daha dengeli bir görünüm olu"masını
tahmin ediyoruz. Vergi gelirlerindeki güçlü seyir, iç
talep ve fiyat düzeyinin katkısıyla bütçeyi desteklemeye
devam edebilir. Buna kar"ılık borçlanma kompozisyonu
ve faiz maliyetlerindeki geli"meler bütçe üzerindeki temel
risk unsurları olmaya devam edecektir. Bu çerçevede,
yıl genelinde bütçe açı!ının OVP’de öngörülen patika ile
uyumlu seyretmesini ve faiz dı"ı dengede görece güçlü bir
görünümün korunmasını bekliyoruz.

Cari Denge ve Finansman

Önümüzdeki dönemde iç talepteki dengelenme ve
dezenflasyon sürecine paralel olarak ithalat artı"
hızının yava"lamasını, bunun da cari açık üzerindeki
baskıyı kademeli olarak azaltmasını tahmin ediyoruz.
Hizmetler dengesinin güçlü seyrini koruması, cari dengeyi
destekleyici ana unsur olmaya devam edecektir. Buna
kar"ılık küresel emtia fiyatları, altın ithalatı ve finansman
kompozisyonundaki geli"meler cari açık görünümü
açısından temel risk alanlarıdır. Bu çerçevede 2026
yılında cari açı!ın milli gelire oranının yönetilebilir bir
bantta kalmasını ve sürdürülebilir finansman ko"ullarının
korunmasını bekliyoruz.

Piyasa Görünümü

Önümüzdeki dönemde finansal varlıklarda reel getiri
dinamiklerinin enflasyon patikasına duyarlı kalmaya devam
etmesini bekliyoruz. Dezenflasyon sürecinin kademeli
ilerlemesi halinde mevduat ve sabit getirili enstrümanların
reel performansında iyile"me görülebilir. Ancak küresel
belirsizlikler ve jeopolitik riskler, kıymetli madenlerin
portföylerdeki koruma rolünü canlı tutmaya devam edebilir.
Kur tarafında beklentilerin görece yatay bir patikayı
göstermesi, finansal oynaklı!ın sınırlı kalabilece!ine
i"aret etmektedir. Konut piyasasında ise nominal fiyat
artı"larının sürmesine kar"ın reel bazda yatay seyir
e!iliminin korunmasını bekliyoruz. Kira göstergelerindeki
görece güçlü görünüm, talep dinamiklerinin tamamen
zayıflamadı!ını göstermektedir. Öte yandan kredi
ko"ulları ve iç talepteki dengelenme, satı" hacmi üzerinde
belirleyici olmaya devam edecektir. Genel çerçevede 2026

yılında finansal varlıklarda reel seçicili!in ve temkinli
portföy da!ılımının ön planda kalaca!ı bir görünüm
öngörmekteyiz.

Dünya Ekonomisi
2026 yılına girilirken küresel makro görünüm, 2025’te
beklenenden iyi gelen aktivite verileri ve enflasyondaki
kademeli gerilemenin deste!iyle “temkinli iyimser” bir
çerçevede "ekillenmektedir. Dünya Bankası, 2025 yılı
büyümesinin görece dü"ük bir seviye olan %2,7 oranında
gerçekle"mesini beklerken; 2026’da büyümenin hafif bir
yava"lamayla %2,6’ya gerileyece!ini tahmin etmektedir.
Genel tablo, büyümenin pozitif fakat kırılgan seyretti!ine
ve dezenflasyon sürecinin kademeli ilerledi!ine i"aret
etmektedir.

2025’te küresel ticaret akımlarını destekleyen önemli
kanallardan biri “ön alım/önden yükleme” olmu"tur. Tarife
artı"ı beklentileri ve politika belirsizli!i, firmaları bazı
ürünlerde stoklamaya ve ithalatı öne çekmeye iterken; 2026
için bir “geri ödeme” riski olu"turmu"tur. Dünya Bankası
küresel mal ve hizmet ticareti büyümesinin 2025’te yakla"ık
%3,4 iken 2026’da %2,2’ye yava"layabilece!ini, tarifelerin
ve belirsizli!in görünümü baskıladı!ını vurgulamaktadır.
Aynı çerçevede ABD’nin ortalama efektif tarife oranının
2025 sonunda yakla"ık %17 ile tarihsel olarak yüksek
bir bantta seyretti!ine dikkat çekilmektedir. IMF de
dünya ticaret hacmi büyümesinin 2025’te %4,1’den 2026’da
%2,6’ya gerileyece!ini, 2027’de ise %3,1’e toparlanaca!ını
öngörmektedir. Bu projeksiyon, büyümenin dı" ticaret ve
ticaret politikası dinamiklerine duyarlılı!ının sürdü!üne
i"aret etmektedir. Öte yandan, $ubat 2026’da jeopolitik
riskler küresel görünümdeki belirsizlik algısını yeniden
güçlendirmi"tir. ABD–#ran hattında diplomatik sürecin
yanı sıra askeri seçeneklerin de gündemde kalması, özellikle
ABD’nin bölgede olu"turdu!u askeri yı!ınak, jeopolitik
riskleri canlı tutmaya devam etmi"tir. Ek olarak, dünyanın
en büyük gümü" üreticilerinden biri olan Meksika’daki
son geli"meler, emtia pazarında olu"abilecek dalgalanmalar
yoluyla dünya ekonomisine kısmi etkide bulunabilir.

$ubat 2026 itibarıyla merkez bankaları temkinli çizgiyi
korumaktadır. FED 28 Ocak toplantısında federal fonlama
hedef aralı!ını %3,50–%3,75’te sabit tutmu", olası ilave
ayarlamaların veriler ve risk dengesiyle belirlenece!ini
vurgulamı"tır. ECB, 5 $ubat’ta politika faizini %2’de sabit
tutmu", "veriye ba!lı ve toplantıdan toplantıya" yakla"ımını
tekrarlayarak belirli bir faiz patikasına ön taahhüt
vermemi"tir. BoJ ise 23 Ocak’ta kısa vadeli duru"unu
sürdürmü" ve teminatsız gecelik ça!rı faizinin %0,75
civarında yönlendirilece!ini duyurarak normalle"menin
kademeli biçimde ilerledi!ini teyit etmi"tir. Finansal
ko"ullar küresel ölçekte tamamen sıkı olmasa da uzun
vadeli faizler büyüme-enflasyon dengesine dair hassasiyeti
yansıtmaya devam etmektedir.
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ABD tarafında IMF, ekonominin 2026’da %2,4, 2027’de
%2 büyümesini öngörürken teknoloji ba!lantılı yatırım
ivmesini ve kısa vadeli maliye politikası deste!ini
büyümenin dayanakları arasında saymaktadır. Ocak
2026 itibarıyla yıllık tüketici enflasyonunun %2,4’e i"aret
etmesi, dezenflasyonun sürdü!ünü gösterirken para
politikasının yönü 2026 boyunca “dezenflasyonun devamı”
ile “aktivitenin dayanıklılı!ı” arasındaki dengeye ba!lı
kalacaktır.

Euro Bölgesi’nde 2025’in ikinci yarısında büyüme ılımlı
fakat pozitif bir patikada ilerlemi"tir. Eurostat öncü
tahminine göre 2025’in dördüncü çeyre!inde GSYH
çeyreklik %0,3 artmı", yıllık artı" %1,3 olmu"tur; 2025
yılı büyüme tahmini %1,5’tir. Enflasyon tarafında Ocak
2026 fla" tahmini, yıllık enflasyonun %1,7’ye geriledi!ini
göstermektedir. Ancak hizmet enflasyonunun %3,2 ile
yüksek kalması ve enerji enflasyonunun -%4,1 ile negatif
bölgede olması, bile"enler arasındaki ayrı"maya i"aret
etmektedir. ECB’nin faizi sabit tutarken, "orta vadede %2’de
istikrar" de!erlendirmesini koruması güvenin arttı!ına
i"aret etmektedir. Bununla birlikte, veriye ba!lı duru" bu
güvenin ko"ullu oldu!unu göstermektedir.

Çin 2025’i %5 büyümeyle hedefle uyumlu kapatmı"
olsa da 2026’ya ta"ınan tartı"ma alanı, büyümenin
bile"imi ve fiyat dinamikleridir. Çin Ulusal #statistik
Bürosu (NBS), 2025 GSYH’sini 140,19 trilyon yuan olarak
açıklarken, hizmetler büyümenin ana ta"ıyıcılarından biri
olmu"tur. IMF’nin baz senaryosu Çin büyümesinin 2026’da
%4,5’e, 2027’de %4’e yava"layaca!ını öngörmektedir. Dı"
ticarette 2025’te ihracatın 26,99 trilyon yuan ile %6,1
arttı!ı, ithalatın 18,48 trilyon yuan ile %0,5 yükseldi!i
ve mal dengesi fazlasının yakla"ık 8,51 trilyon yuan
düzeyinde olu"tu!u anla"ılmaktadır. 2026 ba"ında iç
talep zayıflı!ı fiyatlara yansımaktadır. Ocak 2026’da
tüketici enflasyonu yıllık %0,2 artarken üretici enflasyonu
yıllık %1,4 gerilemi", imalat PMI 50 seviyesinin altında
49,3’e dü"erek talep ko"ullarında zayıflamaya i"aret
etmi"tir. Bu çerçevede, Çin Merkez Bankası’nın “ılımlı
gev"ek” duru"u ve gerekti!inde faiz indirimi gibi araçlara
ba"vurabilece!ine yönelik yönlendirmeler, destekleyici
politikanın sürebilece!ini göstermektedir. Japonya’da
ise IMF, büyümenin 2026’da %0,7’ye ve 2027’de %0,6’ya
yava"layaca!ını öngörmektedir. $ubat ayı itibarıyla küresel

görünümde risklerin ortak paydası, büyümenin sınırlı
sayıda sürükleyicide yo!unla"ması ve ticarette jeopolitik
belirsizli!in yüksek kalmasıdır.

Enflasyon
Ocak ayında tüketici fiyat endeksi (TÜFE) aylık %4,84
artarken, yıllık TÜFE enflasyonu %30,65 seviyesinde
gerçekle"mi"tir. Böylece 2026 yılı, yılın ilk ayına özgü
mevsimsellik ve fiyat ayarlamalarının etkisiyle aylık
enflasyonun görece yüksek seyretti!i bir görünümle
ba"lamı"tır. Bununla birlikte geçen yılın Ocak ayında
TÜFE’nin aylık %5,03 artmı" olması baz etkisi kanalıyla
yıllık enflasyondaki gerilemeyi destekleyici niteliktedir.
Üretici fiyat endeksi tarafında ise Ocak ayında aylık artı"
%2,67 olurken, yıllık ÜFE enflasyonu %27,17 seviyesinde
kaydedilmi"tir.

Kaynak: TÜ#K

Kaynak: TÜ#K

Avrupa Komisyonu kararları do!rultusunda, Eurostat
kriterlerine uyum sa!lamak amacıyla TÜFE’nin a!ırlık
yapısında bir güncelleme yapılmı"tır. Güncelleme,
Ocak ayından itibaren geçerli olmak üzere uygulamaya
konulmu"tur. Bu düzenleme çerçevesinde 2025 yılı TÜFE
endeksi 100 olarak güncellenmi"tir. Harcama grupları,
eski yapıda 12 ana gruptan olu"urken yeni sınıflamayla 13
ana grup altında yeniden düzenlenmi"tir. Böylece TÜFE
kompozisyonundaki a!ırlıklar, güncel tüketim yapısını
daha iyi yansıtacak "ekilde revize edilmi"tir.

TÜFE’nin alt kalemleri incelendi!inde, aylık enflasyonda en
yüksek a!ırlı!a sahip gruplar arasında gıda ve alkolsüz
içecekler %6,59, ula"tırma %5,29 ile konut %4,43 öne
çıkmı"tır. Yıllık görünümde ise gıda ve alkolsüz içecekler
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%31,69, ula"tırma %29,39 ve konut %45,36 ile man"et
enflasyonun temel belirleyicileri olmayı sürdürmü"tür.

Çekirdek göstergelerden B ve C endeksleri, yıllık bazda
sırasıyla %30,11 ve %29,80 seviyelerinde gerçekle"erek
man"et enflasyonla uyumlu bir görünüm sunmu"lardır.

Kaynak: TÜ#K

ÜFE tarafında aylık artı"ın a!ırlıklı olarak imalat sanayinden
kaynaklandı!ı görülmektedir. #malat ürünlerinde aylık
artı" %3,24 olurken elektrik, gaz üretimi ve da!ıtımında
%2,57’lik azalı" kaydedilmi"tir. Ana sanayi grupları
itibarıyla ara malları %2,96, dayanıklı tüketim malları
%4,02, dayanıksız tüketim malları %4,16 ve sermaye
malları %2,82 artarken enerji grubunda aylık %1,69’luk
dü"ü" izlenmi"tir. ÜFE’nin yıllık bazda TÜFE’nin
altında seyretmesi, maliyet yönlü baskıların tüketici
fiyatlarına geçi"i açısından görece ılımlı bir çerçeveye i"aret
etmektedir. Bununla birlikte, gıda fiyatlarındaki oynaklık ile
kira/konut kalemleri öncülü!ünde hizmet enflasyonundaki
katılık, enflasyon görünümünde belirleyici olmaya devam
edecektir. Ayrıca, küresel jeopolitik geli"melerin enerji
fiyatları üzerindeki etkileri ve döviz kuru geçi"kenli!i
kanalı, önümüzdeki döneme dair yukarı yönlü olası
riskler arasında öne çıkmaktadır. Bu çerçevede, sıkı
para ve maliye politikası duru"unun korunması ile iç
talepte dengelenmenin sürmesi, dezenflasyon sürecini
destekleyen temel unsurlar olmaya devam edecektir. Bu
do!rultuda, 2026 yıl sonu enflasyonunun %24 seviyesinde
gerçekle"ece!ini öngörmekteyiz.

Kaynak: TÜ#K

Bütçe
Hazine ve Maliye Bakanlı!ı tarafından yayımlanan merkezi
yönetim bütçe verileri, 2026 yılının ilk ayında hem bütçe
giderlerinde hem de bütçe gelirlerinde yıllık bazda güçlü
bir artı" ya"andı!ını ortaya koymaktadır. 2026 yılı Ocak
ayında bütçe giderleri bir önceki yılın aynı dönemine göre
%54,9 artarak 1,64 trilyon TL olurken faiz dı"ı bütçe giderleri
%32 artı"la 1,18 trilyon TL seviyesinde gerçekle"mi"tir. Aynı
dönemde bütçe gelirleri yıllık %55 artı"la 1,42 trilyon TL’ye
yükselmi", vergi gelirleri ise %49 artı"la 1,18 trilyon TL
olmu"tur. Bu geli"meler sonucunda Ocak ayında merkezi
yönetim bütçe dengesi 214,5 milyar TL açık verirken faiz
dı"ı denge 241,9 milyar TL fazla vermi"tir.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlı!ı

Bütçe giderleri tarafında faiz harcamalarının bir önceki
yılın aynı ayına göre %180 oranında artarak 456,4 milyar
TL’ye ula"ması dikkat çekmektedir. Bakanlık tarafından
yapılan açıklamaya göre, bu yüksek tutarın nedeni faiz
oranlarındaki ani bir yükseli" de!il; Ocak ayında vadesi
dolan 10 yıl vadeli TÜFE’ye endeksli D#BS’lerin biriken
enflasyon farkı ödemeleridir. Nitekim Ocak ayı faiz
ödemelerinin %53’ü bu teknik ve muhasebesel yansımadan
olu"maktadır. Di!er harcama kalemlerinde; personel
giderleri %39,9 artı"la 502,3 milyar TL, cari transferler %27,1
artı"la 513,6 milyar TL, sermaye giderleri ise %34,7 azalı"la
18,5 milyar TL olarak gerçekle"mi"tir.

Gelir tarafındaki %55’lik artı"ın ana belirleyicisi vergi
gelirlerindeki güçlü seyir olmu"tur. Gelir vergisi tahsilatı
%71,4 artı"la 338,3 milyar TL’ye, kurumlar vergisi ise %71,5
artı"la 13,7 milyar TL’ye yükselmi"tir. Dolaylı vergiler
tarafında, dahilde alınanKDV%80,6 gibi oldukça yüksek bir
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artı"la 298,8 milyar TL olurken Özel Tüketim Vergisi (ÖTV)
%27,4 artı"la 172,1 milyar TL seviyesinde gerçekle"mi"tir.
Ayrıca genel bütçe vergi dı"ı gelirleri %99,9 oranında
artarak 208 milyar TL’ye ula"mı"tır. Bu artı"ların bir kısmı
enflasyon farkından, bir kısmı reel büyümeden, bir kısmı ise
kayıt dı"ılıkla mücadele kapsamında yapılan denetimlerin
sıklı!ından kaynaklanmaktadır.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlı!ı

2026 yılı bütçe ödeneklerinin Ocak ayı gerçekle"me
oranları, giderlerde %8,6, gelirlerde ise %8,7 olmu"tur.
Faiz harcamalarındaki geçici artı"a ra!men, temel
mali göstergeler bütçe disiplininin korundu!una i"aret
etmektedir. Bakanlık verileri, faiz giderlerinin vergi
gelirlerine oranının 2002-2025 ortalaması olan %25,9’dan
2026 yılında %19,9’a gerileyece!ini öngörmektedir. Benzer
"ekilde, faiz harcamalarının merkezi yönetim toplam
harcamalarına oranının da OVP dönemi sonunda %13,9’a
dü"mesi hedeflenmektedir. Bu tablo, dönemsel bazda
görülen yüksek faiz yükünün yapısal bir bozulmadan
ziyade geçmi" dönem enflasyon dinamiklerinin bir sonucu
oldu!unu teyit etmektedir.

Ödemeler Dengesi
TCMB tarafından yayımlananAralık 2025 dönemine yönelik
ödemeler dengesi verileri, cari denge görünümünde açı!ın
geni"lemeye devam etti!ini ortaya koymu"tur. Aylık cari
i"lemler hesabı, bir önceki yılın aynı dönemine göre belirgin
bir artı"la 7,3 milyar dolar açık kaydetmi"tir. Altın ve enerji
hariç cari i"lemler hesabı ise bu dönemde 691 milyon dolar
açık vermi"tir. 2025 yılının tamamında kümülatif cari açık
25,2 milyar dolar seviyesine ula"mı"tır.

Kaynak: TCMB

Cari dengedeki bu geli"menin temelinde dı" ticaret
dengesindeki açıkların yattı!ı görülmektedir. Aralık ayında
ödemeler dengesi tanımlı dı" ticaret açı!ı 7,4 milyar dolar
olarak gerçekle"mi"tir. Bu dönemde toplam mal ihracatı
25,9 milyar dolar olurken mal ithalatı 33,4 milyar dolar
seviyesine yükselmi"tir. Hizmetler dengesi kaleminden
sa!lanan net giri"ler, bir önceki yılın aynı ayına göre sınırlı
bir gerileme ile 2,7 milyar dolar olmu"tur. Hizmet gelirleri
içerisinde seyahat kaleminden kaynaklanan net gelirler 2,5
milyar dolar, ta"ımacılık hizmetleri net gelirleri ise 1,7milyar
dolar seviyesinde gerçekle"mi"tir. Birincil gelir dengesi 2,4
milyar dolar, ikincil gelir dengesi ise 97 milyon dolar açık
vermi"tir.

Kaynak: TCMB

Finans tarafında ise Aralık ayında portföy yatırımları
kanalında toplamda 73 milyon dolar tutarında sınırlı bir net
giri" kaydedilmi"tir. Bununla birlikte, portföy yatırımlarının
alt kırılımlarında daha belirgin hareketler izlenmi"; net
yükümlülük olu"umu tarafında yurt dı"ı yerle"iklerin hisse
senedi piyasasında 839 milyon dolar net alı" yaptı!ı, borç
senetleri kaleminde ise 919 milyon dolar tutarında giri"
gerçekle"ti!i görülmü"tür. Borç senetleri kalemi içindeD#BS
piyasasında 501milyon dolar tutarında net alı" öne çıkmı"tır.
Do!rudan yatırımlarda 465 milyon dolar tutarında net çıkı"
ya"anmı"tır. Net hata noksan kalemi ise Aralık ayında
yakla"ık 1 milyar dolar tutarında giri" yönlü bir seyir
izlemi"tir. Tüm bu finansal akımların sonucunda, TCMB
resmî rezervlerinde 4,1 milyar dolar tutarında net azalı"
meydana gelmi"tir.

Kaynak: TCMB

2025 yılı genelinde cari açı!ın milli gelire oranı %1,6 olarak
gerçekle"mi"tir. Yılın son ayındaki dı" ticaret açı!ındaki
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geni"leme, dönemsel ithalat talebi ve küresel emtia
fiyatlarındaki dalgalanmaların etkisini yansıtmaktadır. 2026
yılının ilk çeyre!inde dezenflasyon sürecine paralel olarak
iç talepteki yava"lamanın ithalat artı" hızını dizginlemesi
ve cari denge üzerinde iyile"tirici bir etki olu"turması
beklenebilir. Özellikle hizmetler dengesindeki güçlü seyrin
korunması ve enerji fiyatlarının istikrarlı kalması, cari
açı!ın sürdürülebilir finansmanını destekleyen ana unsurlar
olmaya devam edecektir.

Piyasalar
TÜ#K tarafından aylık yayımlanan “Finansal Yatırım
Araçlarının Reel Getiri Oranları” bülteni, mevduat faizi
(brüt), borsa endeksi (BIST 100), külçe altın, ABD doları,
Euro ve D#BS için getirileri hem TÜFE hem de Y#-ÜFE
ile indirgenmi" (reel) olarak; aylık, üç aylık, altı aylık
ve yıllık ufuklarda raporlamaktadır. Bu çerçeve, yatırım
araçlarının nominal performanslarının enflasyon ortamında
satın alma gücü bakımından gerçekten ne ifade etti!ini
kar"ıla"tırılabilir hale getirmesi açısından kritik bir referans
seti sunmaktadır. Ocak 2026 verileri, kısa vadede riskli
varlıkların güçlü nominal hareketlerine ra!men “reel getiri”
rekabetinin yine belirgin biçimde altın lehine "ekillendi!ine
i"aret etmektedir. TÜFE ile indirgendi!inde Ocak 2026’da
en yüksek aylık reel getiri külçe altında %7,45 olarak
gerçekle"mi"tir. Aynı ayda BIST 100 endeksi %7,23 ile reel
bazda pozitif ayrı"ırken mevduat faizi (brüt) %1,76 ve D#BS
%0,18 düzeyinde, Euro ve ABD doları ise sırasıyla %3,22 ve
%3,43 oranlarında reel kayıp yazmı"tır.

Üç aylık dönemde TÜFE ile indirgenmi" en yüksek reel
getiri %10,84 ile külçe altında iken aynı dönemde en zayıf
reel performans -%3,14 ile ABD dolarında ölçülmü"tür. Altı
aylık pencerede külçe altın TÜFE’ye göre %35,44 reel getiri
ile ilk sırada yer alırken ABD doları -%6,75 ile en dü"ük reel
performansı kaydetmi"tir. Yıllık perspektifte de ayrı"ma
altın lehinedir. TÜFE ile düzeltilmi" reel getiri külçe altında
%66,41’e ula"mı"tır.

Dünya Altın Konseyi’nin altın talep trendine dair raporuna
göre, altın fiyatı 2025 boyunca 53 kez tüm zamanların en
yüksek seviyesini yenilemi" ve toplam altın talebi ilk kez
5.000 ton e"i!ini a"mı"tır. Talep tarafında özellikle yatırım
kanalı belirleyici görünmektedir. #lgili rapora göre küresel
altın ETF varlıkları 801 ton artmı" ve külçe talebi 12 yılın en

yüksek düzeyine ula"mı"tır. 2026’ya geçerken altın özelinde
ana soru, 2025’te olu"an “yüksek de!erleme seviyelerinin”
daha yatay bir patikaya mı evrilece!i, yoksa jeopolitik ve
finansal belirsizliklerin yeni bir risk primi mi üretece!idir.
Dünya Altın Konseyi’nin senaryo çerçevesi, mevcut makro
ko"ulların korunması halinde altının belirli bir bantta
dalgalanabilece!ini buna kar"ın beklenmedik "okların
2026’da da fiyat hareketlerini belirginle"tirebilece!ini
vurgulamaktadır. Bu resim, Türkiye’de de altının reel getiri
liderli!i ile uyumlu bir küresel arka plan sundu!u için
yerel portföy davranı"larının anla"ılmasında önemli bir
tamamlayıcı ba!lam olu"turmaktadır.

Türkiye CumhuriyetMerkez Bankası tarafından yayımlanan
$ubat 2026 “Piyasa Katılımcıları Anketi”, finansal sektör
ve reel sektör temsilcilerinden olu"an 71 katılımcının
yanıtlarından derlenen beklentileri sunmaktadır. Ankette
yıl sonu enflasyon beklentisi yukarı yönlü güncellenirken
12 ay sonrası beklentide sınırlı bir gerileme ve 24 ay sonrası
beklentide sınırlı bir yükseli" izlenmektedir. Katılımcıların
TÜFE beklentileri cari yıl sonu için %24,11, 12 ay sonrası
için %22,10 ve 24 ay sonrası için %17,11 düzeyindedir. Bu
da!ılım, kısa vadede dezenflasyon beklentisinin sürdü!ünü
ancak orta vadede belirsizli!in henüz tamamen ortadan
kalkmadı!ını dü"ündürmektedir. Kur beklentilerinde
görece yatay bir patika öne çıkmaktadır. Katılımcıların yıl
sonu USD/TL beklentisi 51,09 ve 12 ay sonrası USD/TL
beklentisi 52,39 seviyesindedir. Faiz cephesinde anket,
yakın vadede kademeli bir normalle"me patikasına i"aret
etmektedir. Mart ayı Para Politikası Kurulu toplantısı
için politika faizi beklentisi %36,08; takip eden di!er iki
toplantı için sırasıyla %34,98 ve %33,69’dur. Bu sonuçlar
birlikte okundu!unda, piyasanın temel senaryosunun
"dü"ü" e!iliminde enflasyon, kademeli faiz indirimi ve
kurda sınırlı nominal artı"” bile"imi etrafında "ekillendi!i
söylenebilir.

Küresel enerji piyasalarında ABD Enerji Enformasyon
#daresi’nin (EIA) $ubat 2026 tarihli kısa vadeli görünüm
raporu önemli bir referans sunmaktadır. Rapora göre
petrol piyasasında 2026–2027 döneminde arzın talebi
a"ması nedeniyle stokların artaca!ı ve bunun fiyatları
a"a!ı yönlü baskılayabilece!i öngörülmektedir. EIA ayrıca
kısa vadede hava ko"ulları ve arz kesintileri nedeniyle
fiyatların yükseldi!ini ancak genel görünümde küresel
üretimin talebi a"masıyla 2026 boyunca fiyatların dü"ü"
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e!ilimli olmasını bekledi!ini belirtmektedir. Do!al
gaz tarafında rapor, Ocak 2026’daki sert kı" ko"ulları
ve arz-talep dinamikleri nedeniyle fiyatlarda sıçrama
ya"andı!ını belirtmektedir. Bununla birlikte yıllık ortalama
tahminlerde Henry Hub spot fiyatının 2026’da 4,30 ABD
doları/MMBtu, 2027’de 4,40 ABD doları/MMBtu olaca!ı
varsayılmaktadır. EIA’nın aynı raporda vurguladı!ı üzere
bu tür projeksiyonlar jeopolitik risklere, OPEC+ kararlarına
ve talep görünümüne duyarlı olmakla birlikte, baz senaryo
enerji emtialarında 2026–2027 döneminde daha ılımlı
fiyatlar ve stok birikimi bile"imine i"aret etmektedir.

ABD hisse senedi piyasalarında ise $ubat ba"ında
teknoloji hisselerindeki satı" baskısı, 28 Ocak sonrasında
ivmelenen ve 3 $ubat’ta belirginle"en iki ba!lantılı tema
etrafında "ekillenmi"tir. #lk a"amada, Anthropic’in
Claude tabanlı yeni eklentilerinin çe"itli i" alanlarında
otomasyon kapasitesini öne çıkarması, üretken yapay
zekânın kurumsal yazılım, veri analiti!i ve profesyonel
hizmetler üzerindeki yıkıcı etkisine yönelik endi"eleri
artırmı"tır. Bu çerçevede yazılım ve hizmet hisselerinde
4 $ubat itibarıyla altı i"lem gününde yakla"ık 830 milyar
dolarlık piyasa de!eri kaybı olu"mu"tur. #kinci a"amada ise
Alphabet’in 4 $ubat’ta 2026 yılı sermaye harcamalarının
175–185 milyar dolar aralı!ına yükselebilece!ini açıklaması,
büyük teknoloji "irketlerinin hızla artan yapay zekâ altyapı
yatırımlarının gelir ve kârlılı!a ne hızla dönü"ece!ine
ili"kin ku"kuları derinle"tirmi"tir. Bu açıklamanın 5 $ubat
seansındaki fiyatlamalara yansımasıyla satı" baskısı daha
geni" teknoloji evrenine yayılmı"; SP 500 endeksi %1,23,
Nasdaq endeksi %1,59 gerilerken Microsoft %5,0, Oracle
%7,0 ve Palantir %6,8 dü"mü"tür.

Ülkemizdeki konut piyasasında fiyat ve kira dinamikleri,
TCMB’nin Konut Fiyat Endeksi sonuçları ile rapor
kapsamında yayımlanmaya ba"layan Yeni Kiracı Kira
Endeksi (YKKE) ve birim kira göstergeleri üzerinden daha
güncel biçimde izlenmektedir. Konut fiyat endeksi Ocak
2026’da aylık %3,7 artarak 211,8 seviyesine yükselmi", yıllık
bazda nominal artı"%27,7 olurken TÜFE ile düzeltilmi" reel
de!i"im -%2,3 olarak gerçekle"mi"tir. Üç büyük ilde aylık
artı"lar sırasıyla #stanbul %3,1, Ankara %3,5 ve #zmir %3,7
olarak izlenirken yıllık nominal artı"lar aynı sırayla %28,7,
%31,7 ve %29’dur.

Kira tarafında Yeni Kiracı Kira Endeksi (YKKE),
bankalardan alınan de!erleme raporlarındaki kira
de!erlemeleri kullanılarak üretilen yeni bir resmî
göstergedir. Bu endekste kalite etkisi ayrı"tırılmakta ve
yeni kira sözle"melerindeki güncel e!ilimlerin daha erken
yakalanması amaçlanmaktadır. Ocak 2026 itibarıyla YKKE
aylık %3,5 artarken yıllık nominal artı"%34,2, reel artı" ise
%2,7 olmu"tur.

Yayımlanmaya ba"lanan bir di!er gösterge birim kiralardır.
TCMB, Türkiye geneli ve yeterli verisi bulunan iller için
de!erlemesi yapılan konutların birim kiralarını çeyreklik
dönemlerle açıklamaya ba"lamı"tır. 2025’in son çeyre!inde
100 m2 bir konutun ortanca kira de!eri Türkiye genelinde
yakla"ık 22 bin TL, #stanbul’da 37 bin TL, Ankara’da 21 bin
TL ve #zmir’de 25 bin TL olarak hesaplanmı"tır. Bu metrik,
endeks de!i"imlerinin ötesinde seviye bilgisi vererek kira
piyasasındaki bölgesel farklılıkların daha somut biçimde
izlenebilmesine de imkân tanıması açısından kıymetlidir.
Satı" tarafında ise TÜ#K’in Ocak 2026 verileri, konut
satı"larının 111 bin 480 adet ile yıllık %4,7 geriledi!ini, buna
kar"ın ipotekli satı"ların 20 bin 263 adet ile yıllık %15,7
arttı!ını göstermektedir. Yabancılara yapılan konut satı"ları,
1.306 adet ile yıllık %20,8 azalmı"tır.
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