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One Cikanlar
Kiiresel Goriiniim: Pozitif Seyir, Kirilgan Zemin

Kiresel ekonomi, 2026'min ilk aylarinda 2025te
beklenenden giiclii gelen aktivite ve enflasyondaki
kademeli gerilemenin destegiyle temkinli bir iyimserlikle
ilerlemektedir. Diinya Bankas1 2026 kiiresel biiy{imesini
%?2,6 olarak tahmin ederken 2025'te ticarette gozlenen 6ne
¢ekilme ve stoklama etkisinin 2026’da zayiflamasi, artan
tarifeler ve politika belirsizligiyle birlikte dis talep agisindan
asag1 yonlii risk olusturmaktadir. Bununla birlikte, ABD'nin
Iran’a olasi1 askeri harekat:, kiiresel ekonomi acisindan
jeopolitik bir risk olarak éne g¢ikmaktadir. Ote yandan,
merkez bankalar1 temkinli duruslarini korumaktadir. FED
politika faizini %3,5-%3,75 araliginda, ECB %?2 seviyesinde
sabit tutarken; BoJ, yaklasik %0,75 diizeyindeki kisa vadeli
yonlendirmesini siirdiirmektedir. Genel cergeve, kiiresel
ekonomide biiylimenin pozitif kalmasina karsin ticaret
politikas1 ve jeopolitik gelismelere duyarliigin yiiksek
oldugu bir ortama isaret etmektedir.

Enflasyonda Yilbas1 Etkisi ve Siiren Dezenflasyon Egilimi

Ocak aymnda TUFE, piyasa beklentilerinin {izerinde
gercekleserek ayhik %4,84 artmis; boylece 2026 yilina
mevsimsellik ve yilbasi ayarlamalarinin etkili oldugu
gorece yiiksek bir aylik enflasyonla baslanmistir. Buna
karsin baz etkisiyle yillik enflasyon %30,65’e gerileyerek
dezenflasyon egilimini siirdiirmiistiir. UFE'nin yilhik
%27,17 ile TUFE'nin altinda kalmast, maliyet baskilarmin
tuketici fiyatlaria gegisi agisindan daha ilimli bir gergeve
sunmaktadir. Aylik artista gida, ulastirma ve konut gruplar:
belirleyici olurken yillik gériintimde de 6zellikle konut
ve gida kalemlerinin manget enflasyon tizerindeki yiiksek
katkis1 dikkat cekmektedir. Cekirdek B ve C endekslerinin
seyri, ana egilimde kademeli iyilesmeye ragmen fiyatlama
davraruslarinda katiligin siirdtigiine isaret etmektedir.

Faiz Kaynakl1 Dalgalanma, Temel Dengede Dayaniklilik

2026 yilinin ilk ayinda biitce hem gider hem gelir tarafinda
gliclii artis kaydetmis, temel mali gostergeler disiplinin
korunduguna isaret etmistir. Ocak ayinda biitce giderleri
%>54,9 artisla 1,64 trilyon TL'ye yiikselirken gelirler %55
artisla 1,42 trilyon TL olmustur. Bu gelismeler sonucunda
biitce 214,5 milyar TL agik vermis ancak faiz dis1 denge 241,9
milyar TL fazla kaydederek mali ¢ergevenin ana egiliminin
glcli kaldigim1 gostermistir.  Faiz harcamalarimndaki
%180'1lik artig dikkat cekmekle birlikte bunun 6nemli kismi
vadesi dolan TUFE'ye endeksli DIBS'lerin enflasyon farki
6demelerinden kaynaklanan teknik bir etkidir. Vergi
gelirlerindeki yiiksek artis, 6zellikle gelir vergisi ve dahilde
alman KDV kalemlerinde, biit¢e performansinin ana
belirleyicisi olmustur. Ocak ay1 gerceklesmeleri, donemsel
faiz etkisine ragmen biitge disiplininin korunduguna ve
mali gostergelerde yapisal bir bozulma olmadigna isaret
etmektedir.

Cari Aqik Genislerken Rezervlerde Azalig

Aralik ayinda cari iglemler agig1 7,3 milyar dolar ile
belirgin bicimde genislerken 2025 yilinin tamaminda
kiimiilatif agik 25,2 milyar dolara ulasmistir. Altin ve
enerji hari¢ dengenin sirurli agik vermesi, temel egilimin
gorece daha ilimli olduguna isaret etse de dis ticaret
agig1 cari denge {iizerindeki ana baski unsuru olmaya
devam etmektedir.  Aralik aymnda 7,4 milyar dolar
seviyesinde gerceklesen dis ticaret agigy, ithalatin ihracata
kiyasla daha giiclii seyrettigini gostermistir. Hizmetler
dengesi 2,7 milyar dolar net girisle dengeyi desteklerken
birincil gelir kalemindeki acik cari dengeyi asag1 ¢ekmistir.
Finansman tarafinda portféy yatirimlarinda sinirli giris,
dogrudan yatirimlarda ise net ¢ikis dikkat ¢ekerken net hata
noksandaki pozitif artisa ragmen rezervlerde 4,1 milyar
dolarlik azalis yasanmistir. Genel goriiniim, cari agigin
OVP hedefleriyle uyumlu seviyelerde kalmasina karsin
finansman kompozisyonunun ve rezerv dinamiklerinin
yakindan izlenmesi gerektigine isaret etmektedir.

Getiriler Ekseninde 2026 Baslangic1

Ocak 2026 itibariyla finansal yatirrm araglarinda reel
performansin altin lehine ayristigi goriilmektedir. TUFE
ile indirgendiginde kiilge altin aylik %7,45, ti¢ aylik %10,84,
alt1 aylik %35,44 ve yillik %66,41 reel getiri saglamistir. Ayni
donemde yillik bazda, TUFE ile indirgendiginde BIST 100
endeksi %3,16 ve ABD dolar1 %6,93 oranunda reel kayip
yasatirken; mevduat faizi (briit) %4,39 ve DIBS %3,28
oraninda yatirimcisina reel getiri saglamigtir. TCMB Piyasa
Katilimcilar1 Anketi'ne gore yil sonu USD/TL beklentisi
51,09 seviyesinde sekillenirken piyasa beklentileri kademeli
dezenflasyon ve gorece yatay bir kur patikasina isaret
etmektedir. Konut piyasasinda Ocak 2026’da Konut Fiyat
Endeksi aylik %3,7 artmig, yillik nominal artis %27,7
olurken reel degisim -%2,3 olarak gerceklesmistir. Yeni
Kiraci Kira Endeksi, yillik %34,2 artisla pozitif reel bolgeye
gecerken konut satislar yillik %4,7 gerilemis; buna karsilik
ipotekli satislar %15,7 artmustir. Genel goriiniim, finansal
varliklarda reel ayrisma ve konut tarafinda reel yataylasma
temasinin 6ne giktigini gostermektedir.

Beklentiler
Kiiresel Ekonomi

Oniimiizdeki dénemde kiiresel biiyiimenin 1limli ancak
kirilgan bir patikada seyretmesini bekliyoruz. Ticaret
tarafinda 2025’te 6ne gekilen talebin normallesmesiyle
birlikte hacim artis hizinda yavaslama goriilmesi
muhtemeldir. Olas1 tarifeler ve jeopolitik gelismeler
kiiresel ticaret ve yatirim kararlar tizerinde agag1 yonlii risk
olusturmaya devam edecektir. Para politikasi cephesinde
merkez bankalarinin veriye bagh ve temkinli duruslarmi
korumasi beklenebilir. Dezenflasyon siirecinin siirmesi,
finansal kosullarin kademeli olarak daha dengeli bir zemine
oturmasini saglayabilir ancak hizmet enflasyonu ve emtia
fiyatlarindaki olas1 oynaklik risk unsuru olmaya devam
etmektedir.
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Enflasyon

Oniimiizdeki dénemde yillik enflasyondaki gerilemenin
stirmesini beklemekle birlikte, yilin ilk geyregine 6zgii fiyat
ayarlamalar1 ve hizmet kalemlerindeki katilik nedeniyle
aylik enflasyonun kisa vadede gorece yiiksek seyretmesi
olasidir.  Ozellikle gida fiyatlarindaki oynaklik ve
kira/konut kalemlerindeki katilik enflasyon goértiniimiinde
belirleyici olmaya devam edecektir. UFEnin TUFEnin
altinda seyretmesi maliyet geciskenligi acisindan daha iliml
bir cerceve sunsa da d6viz kuru ve enerji fiyatlar: kaynakl
riskler yakindan izlenmelidir. Bu gercevede 2026 yih
sonunda enflasyonun %24 civarina gerileyecegi yoniindeki
beklentimizi korumaktayiz.

Biitce

Oniimiizdeki dénemde Ocak ayinda goriilen yiiksek faiz
giderlerinin teknik etkisinin ortadan kalkmasiyla birlikte
biit¢e dengesinde daha dengeli bir goriintim olusmasini
tahmin ediyoruz. Vergi gelirlerindeki gticlii seyir, ig
talep ve fiyat diizeyinin katkisiyla biitceyi desteklemeye
devam edebilir. Buna karsilik bor¢lanma kompozisyonu
ve faiz maliyetlerindeki gelismeler biitce iizerindeki temel
risk unsurlar1 olmaya devam edecektir. Bu gercevede,
yil genelinde biitge agigimin OVP’de 6ngoriilen patika ile
uyumlu seyretmesini ve faiz dis1 dengede gorece giiclii bir
goriintimiin korunmasini bekliyoruz.

Cari Denge ve Finansman

Oniimiizdeki doénemde ic¢ talepteki dengelenme ve
dezenflasyon siirecine paralel olarak ithalat artig
hizimin yavaslamasini, bunun da cari agik {izerindeki
baskiyr kademeli olarak azaltmasini tahmin ediyoruz.
Hizmetler dengesinin giiclii seyrini korumasi, cari dengeyi
destekleyici ana unsur olmaya devam edecektir. Buna
karsilik kiiresel emtia fiyatlari, altin ithalati ve finansman
kompozisyonundaki gelismeler cari agik goriinimii
acisindan temel risk alanlaridir. Bu cercevede 2026
yilinda cari agigin milli gelire oranmin yonetilebilir bir
bantta kalmasini ve siirdiiriilebilir finansman kosullarimin
korunmasin bekliyoruz.

Piyasa Goriiniimii

Oniimiizdeki dénemde finansal varliklarda reel getiri
dinamiklerinin enflasyon patikasina duyarli kalmaya devam
etmesini bekliyoruz. Dezenflasyon siirecinin kademeli
ilerlemesi halinde mevduat ve sabit getirili enstriimanlarin
reel performansinda iyilesme goriilebilir. Ancak kiiresel
belirsizlikler ve jeopolitik riskler, kiymetli madenlerin
portféylerdeki koruma roliinii canli tutmaya devam edebilir.
Kur tarafinda beklentilerin gorece yatay bir patikay:
gostermesi, finansal oynaklhigin smirli kalabilecegine
isaret etmektedir. Konut piyasasinda ise nominal fiyat
artislarinin  siirmesine karsin reel bazda yatay seyir
egiliminin korunmasin bekliyoruz. Kira gostergelerindeki
gorece giliclii goriintim, talep dinamiklerinin tamamen
zayiflamadigim  gostermektedir. ~ Ote yandan kredi
kosullar1 ve i¢ talepteki dengelenme, satis hacmi tizerinde
belirleyici olmaya devam edecektir. Genel cercevede 2026

yilinda finansal varliklarda reel seciciligin ve temkinli
portfoy dagilimmin 6n planda kalacag bir gorinim
ongormekteyiz.

Diinya Ekonomisi

2026 yilina girilirken kiiresel makro goriintim, 2025'te
beklenenden iyi gelen aktivite verileri ve enflasyondaki
kademeli gerilemenin destegiyle “temkinli iyimser” bir
cercevede sekillenmektedir. Diinya Bankasi, 2025 yili
biiytimesinin gorece diisiik bir seviye olan %2,7 oraninda
gerceklesmesini beklerken; 2026’da biiytimenin hafif bir
yavaglamayla %2,6’ya gerileyecegini tahmin etmektedir.
Genel tablo, biiytimenin pozitif fakat kirilgan seyrettigine
ve dezenflasyon siirecinin kademeli ilerledigine isaret
etmektedir.

2025'te kiiresel ticaret akimlarimi destekleyen onemli
kanallardan biri “6n alim/6nden yiikleme” olmustur. Tarife
artis1 beklentileri ve politika belirsizligi, firmalar1 bazi
triinlerde stoklamaya ve ithalat1 6ne ¢ekmeye iterken; 2026
i¢in bir “geri 6deme” riski olusturmustur. Diinya Bankas1
kiiresel mal ve hizmet ticareti bliytimesinin 2025te yaklasik
%3,4 iken 2026’da %2,2ye yavaslayabilecegini, tarifelerin
ve belirsizligin goriiniimii baskiladigmi vurgulamaktadar.
Ayni gercevede ABD'nin ortalama efektif tarife oraninin
2025 sonunda yaklasik %17 ile tarihsel olarak ytiksek
bir bantta seyrettigine dikkat cekilmektedir. IMF de
diinya ticaret hacmi biiytimesinin 2025’te %4,1’den 2026'da
%2,6’ya gerileyecegini, 2027’de ise %3,1’e toparlanacagini
ongormektedir. Bu projeksiyon, biiyiimenin dis ticaret ve
ticaret politikas: dinamiklerine duyarliliginin stirdtigtine
isaret etmektedir. Ote yandan, Subat 2026'da jeopolitik
riskler kiiresel goriintimdeki belirsizlik algisini yeniden
giiclendirmistir. ABD-Iran hattinda diplomatik siirecin
yanu sira askeri segeneklerin de giindemde kalmasi, 6zellikle
ABD'nin bélgede olusturdugu askeri yigmak, jeopolitik
riskleri canli tutmaya devam etmistir. Ek olarak, diinyanin
en biiyilik giimiis tireticilerinden biri olan Meksika'daki
son gelismeler, emtia pazarinda olusabilecek dalgalanmalar
yoluyla diinya ekonomisine kismi etkide bulunabilir.

Subat 2026 itibariyla merkez bankalar: temkinli ¢izgiyi
korumaktadir. FED 28 Ocak toplantisinda federal fonlama
hedef araligim1 %3,50-%3,75’te sabit tutmus, olas1 ilave
ayarlamalarin veriler ve risk dengesiyle belirlenecegini
vurgulamistir. ECB, 5 Subat’ta politika faizini %2’de sabit
tutmus, "veriye bagh ve toplantidan toplantiya" yaklagimini
tekrarlayarak belirli bir faiz patikasina o6n taahhiit
vermemistir. BoJ ise 23 Ocak’ta kisa vadeli durusunu
strdiirmiis ve teminatsiz gecelik cagri faizinin %0,75
civarinda yonlendirilecegini duyurarak normallesmenin
kademeli bigimde ilerledigini teyit etmistir. ~Finansal
kosullar kiiresel tlgekte tamamen siki olmasa da uzun
vadeli faizler biiylime-enflasyon dengesine dair hassasiyeti
yansitmaya devam etmektedir.
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ABD tarafinda IMF, ekonominin 2026’da %2,4, 2027’de
%2 biiytimesini ongoriirken teknoloji baglantili yatirim
ivmesini ve kisa vadeli maliye politikas1 destegini
biiytimenin dayanaklar1 arasinda saymaktadir. Ocak
2026 itibariyla yillik tiiketici enflasyonunun %2,4’e isaret
etmesi, dezenflasyonun siirdiiglinii gosterirken para
politikasmin y6nii 2026 boyunca “dezenflasyonun devami”
ile “aktivitenin dayamiklilig1” arasindaki dengeye bagh
kalacaktur.

Euro Bolgesi'nde 2025’in ikinci yarisinda biiytime 1liml
fakat pozitif bir patikada ilerlemistir. ~Eurostat oncii
tahminine goére 2025’in dordiincii ¢eyreginde GSYH
ceyreklik %0,3 artmis, yillik artis %1,3 olmustur; 2025
yili biiytime tahmini %1,5’tir. Enflasyon tarafinda Ocak
2026 flas tahmini, yillik enflasyonun %1,7’ye geriledigini
gostermektedir. Ancak hizmet enflasyonunun %3,2 ile
yiiksek kalmas: ve enerji enflasyonunun -%4,1 ile negatif
bolgede olmasi, bilesenler arasindaki ayrismaya isaret
etmektedir. ECB’nin faizi sabit tutarken, "orta vadede %2’de
istikrar" degerlendirmesini korumasi giivenin arttigina
isaret etmektedir. Bununla birlikte, veriye bagh durus bu
giivenin kosullu oldugunu géstermektedir.

Cin 2025’i %5 buytimeyle hedefle uyumlu kapatmis
olsa da 2026'ya tasman tartisma alani, biytimenin
bilesimi ve fiyat dinamikleridir. Cin Ulusal Istatistik
Biirosu (NBS), 2025 GSYH'sini 140,19 trilyon yuan olarak
agiklarken, hizmetler biiylimenin ana tagiyicilarindan biri
olmustur. IMF'nin baz senaryosu Cin biiytimesinin 2026'da
%4,5’e, 2027’de %4 e yavaglayacagini dngdrmektedir. Dig
ticarette 2025'te ihracatin 26,99 trilyon yuan ile %6,1
arttigy, ithalatin 18,48 trilyon yuan ile %0,5 yiikseldigi
ve mal dengesi fazlasiin yaklasik 8,51 trilyon yuan
diizeyinde olustugu anlasilmaktadir. 2026 basinda ig
talep zayiflig1 fiyatlara yansimaktadir. Ocak 2026’da
tiketici enflasyonu yillik %0,2 artarken tiretici enflasyonu
yillik %1,4 gerilemis, imalat PMI 50 seviyesinin altinda
49,3’e diserek talep kosullarinda zayiflamaya isaret
etmistir. Bu cercevede, Cin Merkez Bankasi'nin “ilimlh
gevsek” durusu ve gerektiginde faiz indirimi gibi araglara
bagvurabilecegine yonelik yonlendirmeler, destekleyici
politikanin stirebilecegini gostermektedir. Japonya’'da
ise IMF, biliytimenin 2026’da %0,7’ye ve 2027’de %0,6'ya
yavaglayacagin éngormektedir. Subat ay1 itibariyla kiiresel

goriiniimde risklerin ortak paydasi, biiylimenin smirh
sayida siiriikleyicide yogunlasmasi ve ticarette jeopolitik
belirsizligin yiiksek kalmasidir.

Enflasyon

Ocak ayinda tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik %4,84
artarken, yillik TUFE enflasyonu %30,65 seviyesinde
gerceklesmistir. Boylece 2026 yili, yilin ilk ayma 6zgii
mevsimsellik ve fiyat ayarlamalarinin etkisiyle aylik
enflasyonun gorece yiiksek seyrettigi bir goriintimle
baslamistir. Bununla birlikte gecen yilin Ocak ayinda
TUFE'nin aylik %5,03 artmig olmasi baz etkisi kanaliyla
yilik enflasyondaki gerilemeyi destekleyici niteliktedir.
Uretici fiyat endeksi tarafinda ise Ocak ayinda aylik artis
%2,67 olurken, yillik UFE enflasyonu %27,17 seviyesinde
kaydedilmistir.
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Avrupa Komisyonu kararlar1 dogrultusunda, Eurostat
kriterlerine uyum saglamak amaciyla TUFE'nin agirhk
yapisinda bir giincelleme yapilmuistir. Giincelleme,
Ocak ayindan itibaren gegerli olmak {izere uygulamaya
konulmustur. Bu diizenleme cercevesinde 2025 yili TUFE
endeksi 100 olarak giincellenmistir. Harcama gruplari,
eski yapida 12 ana gruptan olusurken yeni siiflamayla 13
ana grup altinda yeniden diizenlenmistir. Béylece TUFE
kompozisyonundaki agirliklar, giincel tiiketim yapisim
daha iyi yansitacak sekilde revize edilmistir.

TUFE'nin alt kalemleri incelendiginde, aylik enflasyonda en
yiiksek agirliga sahip gruplar arasinda gida ve alkolsiiz
icecekler %6,59, ulastirma %»5,29 ile konut %4,43 One
cikmistir. Yillik gériintimde ise gida ve alkolstiz icecekler
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%31,69, ulastirma %29,39 ve konut %45,36 ile manset
enflasyonun temel belirleyicileri olmay1 stirdtirmiistiir.

Cekirdek gostergelerden B ve C endeksleri, yillik bazda
sirastyla %30,11 ve %29,80 seviyelerinde gercekleserek
manset enflasyonla uyumlu bir goriintim sunmuslardir.

Ocak 2026 Ayhk Yillik
TUFE 4,84 30,65
Gida ve alkolsiiz icecekler 6,59 31,69
Alkollii icecekler ve tiitiin 1,53 31,45
Giyim ve ayakkabi -4,66 7,07
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 4,43 45,36
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri 3,19 23,13
Saglik 14,85 21,63
Ulastirma 5,29 29,39
Haberlesme 4,03 20,09
Eglence ve Kiiltiir 5,36 26,88
Egitim 6,61 64,70
Lokanta ve oteller 5,86 33,31
Sigorta ve finansal hizmetler 10,82 23,08
Kisisel bakim, sosyal koruma ve cesitli m... 5,39 29,71
Cekirdek TUFE: C endeksi 4,55 29,80
Yurtici UFE 2,67 27,17
Dayanikli tiiketim 4,02 30,07
Enerji -1,69 22,14
imalat 3,24 27,10

Kaynak: TUIK

UFE tarafinda aylik artisin agirlikli olarak imalat sanayinden
kaynaklandig1 goriilmektedir. Imalat iiriinlerinde aylik
artis %3,24 olurken elektrik, gaz iiretimi ve dagitiminda
%2,57’lik azalis kaydedilmistir. Ana sanayi gruplari
itibartyla ara mallar1 %2,96, dayanikli tiiketim mallar
%4,02, dayaniksiz tiiketim mallar1 %4,16 ve sermaye
mallar1 %2,82 artarken enerji grubunda aylik %1,69'Tuk
diislis izlenmistir. ~ UFE'nin yillik bazda TUFE'nin
altinda seyretmesi, maliyet yonlii baskilarin tiiketici
fiyatlarina gecisi agisindan gorece 1limli bir gerceveye isaret
etmektedir. Bununla birlikte, gida fiyatlarindaki oynaklik ile
kira/konut kalemleri 6nctiliigiinde hizmet enflasyonundaki
katilik, enflasyon goriiniimiinde belirleyici olmaya devam
edecektir. Ayrica, kiiresel jeopolitik gelismelerin enerji
fiyatlar1 tizerindeki etkileri ve déviz kuru gegiskenligi
kanali, 6ntimtizdeki doneme dair yukar1 yonlii olasi
riskler arasinda One ¢ikmaktadir. Bu cercevede, siki
para ve maliye politikas1 durusunun korunmasi ile ig
talepte dengelenmenin siirmesi, dezenflasyon siirecini
destekleyen temel unsurlar olmaya devam edecektir. Bu
dogrultuda, 2026 yil sonu enflasyonunun %24 seviyesinde
gerceklesecegini dngormekteyiz.
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Biitce

Hazine ve Maliye Bakanlig: tarafindan yayimlanan merkezi
yonetim biitge verileri, 2026 yilinin ilk ayinda hem biitce
giderlerinde hem de biitce gelirlerinde yillik bazda giiglii
bir artis yasandigini ortaya koymaktadir. 2026 yili Ocak
aymda biitce giderleri bir énceki yilin ayn1 dénemine gore
%54,9 artarak 1,64 trilyon TL olurken faiz dis1 biitce giderleri
%32 artigla 1,18 trilyon TL seviyesinde gerceklesmistir. Ayni
donemde biitge gelirleri yillik %55 artisla 1,42 trilyon TL'ye
yiikselmis, vergi gelirleri ise %49 artisla 1,18 trilyon TL
olmustur. Bu gelismeler sonucunda Ocak ayinda merkezi
yonetim biitce dengesi 214,5 milyar TL acik verirken faiz
dis1 denge 241,9 milyar TL fazla vermistir.

Merkezi Yonetim Biitce 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 giderleri tarafinda faiz harcamalariin bir 6nceki
yilin ayn1 ayma gore %180 oraninda artarak 456,4 milyar
TLye ulasmas1 dikkat cekmektedir. Bakanlik tarafindan
yapilan acgiklamaya gore, bu yiiksek tutarin nedeni faiz
oranlarindaki ani bir yiikselis degil; Ocak ayinda vadesi
dolan 10 yil vadeli TUFE’ye endeksli DiBSlerin biriken
enflasyon farki 6demeleridir. Nitekim Ocak ay1 faiz
6demelerinin %53’ bu teknik ve muhasebesel yansimadan
olugsmaktadir. Diger harcama kalemlerinde; personel
giderleri %39,9 artigla 502,3 milyar TL, cari transferler %27,1
artigla 513,6 milyar TL, sermaye giderleri ise %34,7 azalisla
18,5 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Gelir tarafindaki %55’lik artisin ana belirleyicisi vergi
gelirlerindeki giiclii seyir olmustur. Gelir vergisi tahsilat1
%71,4 artisla 338,3 milyar TL'ye, kurumlar vergisi ise %71,5
artisla 13,7 milyar TL'ye yiikselmistir. Dolayli vergiler
tarafinda, dahilde alinan KDV %80,6 gibi oldukga ytiksek bir
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artigla 298,8 milyar TL olurken Ozel Tiiketim Vergisi (OTV)

%27,4 artisla 172,1 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.

Ayrica genel biitge vergi disi gelirleri %99,9 oraninda
artarak 208 milyar TL'ye ulagmistir. Bu artislarin bir kismi1
enflasyon farkindan, bir kismi reel biiytimeden, bir kism1 ise
kayit digilikla miicadele kapsaminda yapilan denetimlerin
sikligindan kaynaklanmaktadir.

Merkezi Yonetim Blitge Gelirleri (Trilyon TL)
® Gelir ve Kazang Uzerinden Alinan Vergiler ® Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri ®KDV @ OTV ® Merkezi Yonetim Gelirleri
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2026 yili biitge Odeneklerinin Ocak ay1 gergeklesme

oranlari, giderlerde %8,6, gelirlerde ise %8,7 olmustur.

Faiz harcamalarindaki gegici artisa ragmen, temel
mali gostergeler biitge disiplininin korunduguna isaret
etmektedir. Bakanlik verileri, faiz giderlerinin vergi
gelirlerine oranmin 2002-2025 ortalamasi olan %25,9’dan
2026 yilinda %19,9’a gerileyecegini 6ngormektedir. Benzer
sekilde, faiz harcamalarinin merkezi yonetim toplam
harcamalarina oraninin da OVP dénemi sonunda %13,9’a
diismesi hedeflenmektedir. Bu tablo, donemsel bazda
goriilen yiiksek faiz yiikiiniin yapisal bir bozulmadan
ziyade ge¢mis donem enflasyon dinamiklerinin bir sonucu
oldugunu teyit etmektedir.

Odemeler Dengesi

TCMB tarafindan yayimlanan Aralik 2025 dénemine yonelik
6demeler dengesi verileri, cari denge goriiniimiinde agigin
genislemeye devam ettigini ortaya koymustur. Aylik cari
islemler hesabi, bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore belirgin
bir artisla 7,3 milyar dolar agik kaydetmistir. Altin ve enerji
harig cari islemler hesab1 ise bu déonemde 691 milyon dolar
agik vermistir. 2025 y1ilinin tamaminda kiimiilatif cari agik
25,2 milyar dolar seviyesine ulagmustir.

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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Cari dengedeki bu gelismenin temelinde dis ticaret
dengesindeki agiklarin yattig1 goriilmektedir. Aralik ayinda
O0demeler dengesi taniml dis ticaret agig1 7,4 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Bu dénemde toplam mal ihracat
25,9 milyar dolar olurken mal ithalat1 33,4 milyar dolar
seviyesine yiikselmistir. Hizmetler dengesi kaleminden
saglanan net girisler, bir 6nceki yilin ayn1 ayina goére smirh
bir gerileme ile 2,7 milyar dolar olmustur. Hizmet gelirleri
icerisinde seyahat kaleminden kaynaklanan net gelirler 2,5
milyar dolar, tasimacilik hizmetleri net gelirleri ise 1,7 milyar
dolar seviyesinde gerceklesmistir. Birincil gelir dengesi 2,4
milyar dolar, ikincil gelir dengesi ise 97 milyon dolar agik
vermistir.

Portféy Yatinmlari (ayhk, milyar dolar)
®Hisse Senetleri ®Borg Senetleri
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Finans tarafinda ise Aralik aymnda portfdy yatirimlar:
kanalinda toplamda 73 milyon dolar tutarinda sinirh bir net
giris kaydedilmistir. Bununla birlikte, portfoy yatirimlarinin
alt kirilimlarinda daha belirgin hareketler izlenmis; net
ytktmliliik olusumu tarafinda yurt dis1 yerlesiklerin hisse
senedi piyasasinda 839 milyon dolar net alis yaptig1, borg
senetleri kaleminde ise 919 milyon dolar tutarinda giris
gerceklestigi goriilmiistiir. Borg senetleri kalemi icinde DIBS
piyasasinda 501 milyon dolar tutarinda net alis 6ne gikmugtr.
Dogrudan yatirimlarda 465 milyon dolar tutarinda net ¢ikis
yasanmugtir. Net hata noksan kalemi ise Aralik ayinda
yaklasik 1 milyar dolar tutarinda giris yonlii bir seyir
izlemigtir. Tim bu finansal akimlarin sonucunda, TCMB
resmi rezervlerinde 4,1 milyar dolar tutarinda net azalis
meydana gelmistir.

Cari Agigin Finansmani (milyar dolar)

®Finans Hesabi ® Rezerv Varliklar (- rezerv birikimi anlamina gelir) ® Net Hata Noksan ® Cari Agik
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2025 y1li genelinde cari agigin milli gelire oran1 %1,6 olarak
gerceklesmistir. Yilin son ayindaki dis ticaret agigindaki
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genisleme, donemsel ithalat talebi ve kiiresel emtia
fiyatlarindaki dalgalanmalarin etkisini yansitmaktadir. 2026
yilinin ilk ¢eyreginde dezenflasyon stirecine paralel olarak
i¢ talepteki yavaslamanin ithalat artis hizini dizginlemesi
ve cari denge tizerinde iyilestirici bir etki olusturmasi
beklenebilir. Ozellikle hizmetler dengesindeki giiclii seyrin
korunmasi ve enerji fiyatlarinin istikrarh kalmasi, cari
agigin siirdiirtilebilir finansmanini destekleyen ana unsurlar
olmaya devam edecektir.

Piyasalar

TUIK tarafindan aylik yayimlanan “Finansal Yatirim
Araclarmin Reel Getiri Oranlar1” biilteni, mevduat faizi
(briit), borsa endeksi (BIST 100), kiil¢e altin, ABD dolari,
Euro ve DIBS igin getirileri hem TUFE hem de YI-UFE
ile indirgenmis (reel) olarak; aylik, ti¢ aylik, alt1 aylik
ve yillik ufuklarda raporlamaktadir. Bu gergeve, yatirim
araglarinin nominal performanslarmin enflasyon ortaminda
satin alma giicii bakimindan gergekten ne ifade ettigini
karsilagtirilabilir hale getirmesi agisindan kritik bir referans
seti sunmaktadir. Ocak 2026 verileri, kisa vadede riskli
varliklarin giiclii nominal hareketlerine ragmen “reel getiri”
rekabetinin yine belirgin bi¢cimde altin lehine sekillendigine
isaret etmektedir. TUFE ile indirgendiginde Ocak 2026'da
en yiiksek aylik reel getiri kiilge altinda %7,45 olarak
gerceklesmistir. Ayni ayda BIST 100 endeksi %7,23 ile reel
bazda pozitif ayrisirken mevduat faizi (briit) %1,76 ve DIBS
%0,18 diizeyinde, Euro ve ABD dolari ise sirasiyla %3,22 ve
%3,43 oranlarinda reel kayip yazmigtir.
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Ug aylik dénemde TUFE ile indirgenmis en yiiksek reel
getiri %10,84 ile kiilge altinda iken ayn1 dénemde en zay1f
reel performans -%3,14 ile ABD dolarinda ol¢tilmiistiir. Altt
aylik pencerede kiilge altin TUFEye gore %35,44 reel getiri
ile ilk sirada yer alirken ABD dolar1 -%6,75 ile en diigtik reel
performansi kaydetmistir. Yillik perspektifte de ayrisma
altin lehinedir. TUFE ile diizeltilmis reel getiri kiilge altinda
%66,41’e ulasmstir.

Diinya Altin Konseyi'nin altin talep trendine dair raporuna
gore, altin fiyat: 2025 boyunca 53 kez tiim zamanlarin en
yliksek seviyesini yenilemis ve toplam altin talebi ilk kez
5.000 ton esigini asmistir. Talep tarafinda 6zellikle yatirim
kanali belirleyici goriinmektedir. Ilgili rapora gore kiiresel
altin ETF varliklar1 801 ton artmis ve kiilge talebi 12 yilin en

yliksek diizeyine ulasmistir. 2026'ya gecerken altin 6zelinde
ana soru, 2025’te olusan “yiiksek degerleme seviyelerinin”
daha yatay bir patikaya m1 evrilecegi, yoksa jeopolitik ve
finansal belirsizliklerin yeni bir risk primi mi {iretecegidir.
Diinya Altin Konseyi'nin senaryo gercevesi, mevcut makro
kosullarin korunmasi halinde altinin belirli bir bantta
dalgalanabilecegini buna karsin beklenmedik soklarin
2026’da da fiyat hareketlerini belirginlestirebilecegini
vurgulamaktadir. Bu resim, Tiirkiye'de de altinin reel getiri
liderligi ile uyumlu bir kiiresel arka plan sundugu icin
yerel portfdy davraniglarinin anlagilmasinda énemli bir
tamamlayic1 baglam olusturmaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan
Subat 2026 “Piyasa Katilimcilar1 Anketi”, finansal sektor
ve reel sektor temsilcilerinden olusan 71 katilimcimnin
yarutlarindan derlenen beklentileri sunmaktadir. Ankette
yil sonu enflasyon beklentisi yukar: yonlii glincellenirken
12 ay sonrasi beklentide sinirli bir gerileme ve 24 ay sonrasi
beklentide smirli bir ytikselis izlenmektedir. Katilimcilarin
TUFE beklentileri cari yil sonu i¢in %24,11, 12 ay sonrasi
icin %22,10 ve 24 ay sonrasi i¢in %17,11 diizeyindedir. Bu
dagilim, kisa vadede dezenflasyon beklentisinin stirdiigtinii
ancak orta vadede belirsizligin hentiz tamamen ortadan
kalkmadigini diistindirmektedir. Kur beklentilerinde
gorece yatay bir patika 6ne ¢gikmaktadir. Katiimcilarin yil
sonu USD/TL beklentisi 51,09 ve 12 ay sonras1 USD/TL
beklentisi 52,39 seviyesindedir. Faiz cephesinde anket,
yakin vadede kademeli bir normallesme patikasina isaret
etmektedir. Mart ay1 Para Politikas1 Kurulu toplantisi
i¢in politika faizi beklentisi %36,08; takip eden diger iki
toplant1 i¢in sirastyla %34,98 ve %33,69'dur. Bu sonugclar
birlikte okundugunda, piyasanin temel senaryosunun
"dustis egiliminde enflasyon, kademeli faiz indirimi ve
kurda sinirli nominal artig” bilesimi etrafinda sekillendigi
sOylenebilir.
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Kiiresel enerji piyasalarinda ABD Enerji Enformasyon
Idaresi'nin (EIA) Subat 2026 tarihli kisa vadeli goriiniim
raporu Onemli bir referans sunmaktadir. Rapora gore
petrol piyasasinda 20262027 déneminde arzin talebi
asmas1 nedeniyle stoklarin artacagi ve bunun fiyatlar
asag1 yonlii baskilayabilecegi 6ngoriilmektedir. EIA ayrica
kisa vadede hava kosullar1 ve arz kesintileri nedeniyle
fiyatlarin yiikseldigini ancak genel goriintimde kiiresel
iiretimin talebi agmasiyla 2026 boyunca fiyatlar diisiis
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egilimli olmasmi bekledigini belirtmektedir.  Dogal
gaz tarafinda rapor, Ocak 2026'daki sert kis kosullar
ve arz-talep dinamikleri nedeniyle fiyatlarda sigrama
yasandigini belirtmektedir. Bununla birlikte yillik ortalama
tahminlerde Henry Hub spot fiyatinin 2026’da 4,30 ABD
dolar1/MMBtu, 2027’de 4,40 ABD dolari/MMBtu olacag:
varsayllmaktadir. EIA'nin ayni raporda vurguladig tizere
bu tiir projeksiyonlar jeopolitik risklere, OPEC+ kararlarina
ve talep goriiniimiine duyarh olmakla birlikte, baz senaryo
enerji emtialarinda 2026-2027 doneminde daha ilimh
fiyatlar ve stok birikimi bilesimine isaret etmektedir.
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ABD hisse senedi piyasalarinda ise Subat basinda
teknoloji hisselerindeki satis baskisi, 28 Ocak sonrasinda
ivmelenen ve 3 Subatta belirginlesen iki baglantili tema
etrafinda sekillenmistir. ~ [lk asamada, Anthropic’in
Claude tabanli yeni eklentilerinin ¢esitli is alanlarinda
otomasyon kapasitesini 6ne ¢ikarmasi, tiretken yapay
zekanin kurumsal yazilim, veri analitigi ve profesyonel
hizmetler tizerindeki yikic etkisine yonelik endiseleri
artirmigtir. Bu gergevede yazilim ve hizmet hisselerinde
4 Subat itibariyla alt1 islem giintinde yaklasik 830 milyar
dolarlik piyasa degeri kaybi olusmustur. Tkinci agamada ise
Alphabet’in 4 Subat’ta 2026 yil1 sermaye harcamalarinin
175-185 milyar dolar araligina yiikselebilecegini aciklamasi,
biiyiik teknoloji sirketlerinin hizla artan yapay zeka altyap:
yatirrmlarinin gelir ve karliliga ne hizla doéniisecegine
iliskin kuskular1 derinlestirmistir. Bu aciklamanin 5 Subat
seansindaki fiyatlamalara yansimasiyla satis baskisi daha
genis teknoloji evrenine yayilmis; SP 500 endeksi %1,23,
Nasdaq endeksi %1,59 gerilerken Microsoft %5,0, Oracle
%7,0 ve Palantir %6,8 diismiistiir.

Ulkemizdeki konut piyasasinda fiyat ve kira dinamikleri,
TCMB'nin Konut Fiyat Endeksi sonuglar1 ile rapor
kapsaminda yayimlanmaya baslayan Yeni Kirac1 Kira
Endeksi (YKKE) ve birim kira gostergeleri tizerinden daha
glincel bicimde izlenmektedir. Konut fiyat endeksi Ocak
2026'da aylik %3,7 artarak 211,8 seviyesine ytiikselmis, yillik
bazda nominal artis %27,7 olurken TUFE ile diizeltilmis reel
degisim -%2,3 olarak gergeklesmistir. Ug biiyiik ilde aylik
artiglar sirastyla Istanbul %3,1, Ankara %3,5 ve Izmir %3,7
olarak izlenirken yillik nominal artislar ayni sirayla %28,7,
%31,7 ve %29’dur.

Kira tarafinda Yeni Kiraci Kira Endeksi (YKKE),
bankalardan alman degerleme raporlarindaki kira
degerlemeleri kullanilarak tiretilen yeni bir resmi
gostergedir. Bu endekste kalite etkisi ayristirilmakta ve
yeni kira sozlesmelerindeki giincel egilimlerin daha erken
yakalanmas1 amaglanmaktadir. Ocak 2026 itibariyla YKKE
aylik %3,5 artarken yillik nominal artis %34,2, reel artis ise
%2,7 olmustur.

Yayimlanmaya baslanan bir diger gosterge birim kiralardir.
TCMB, Tiirkiye geneli ve yeterli verisi bulunan iller i¢in
degerlemesi yapilan konutlarm birim kiralarini ¢eyreklik
donemlerle agiklamaya baslamistir. 2025'in son ¢eyreginde
100 m?2 bir konutun ortanca kira degeri Ttirkiye genelinde
yaklagik 22 bin TL, Istanbul’da 37 bin TL, Ankara’da 21 bin
TL ve Izmir’de 25 bin TL olarak hesaplanmistir. Bu metrik,
endeks degisimlerinin 6tesinde seviye bilgisi vererek kira
piyasasindaki bolgesel farkliliklarin daha somut bigimde
izlenebilmesine de imkan tanimasi agisindan kiymetlidir.
Satis tarafinda ise TUIK’in Ocak 2026 verileri, konut
satiglarinin 111 bin 480 adet ile yillik %4,7 geriledigini, buna
karsm ipotekli satislarin 20 bin 263 adet ile yillik %15,7
arthgini gostermektedir. Yabancilara yapilan konut satiglari,
1.306 adet ile yillik %?20,8 azalmistir.
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