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Hakkinda

Destek Yatirim, 2024 yilinda %100 Destek Bank istiraki olarak, genis
yetkili araci kurum statustnde faaliyet gostermek Gzere kurulmustur.
Yatinmcilara yuksek kaliteli ve kesintisiz finansal hizmetler sunmayi
hedefleyen kurum, son teknolojilerle desteklenen ¢ozumler
araciligiyla yatirnrm danyasini daha erigilebilir hale getirmektedir.

Musteri memnuniyetini her zaman 6n planda tutan Destek Yatirim,
bireysel ve kurumsal yatirirmcilara; hisse senetleri, kredili menkul
kiymet iglemleri, tUrev drunler, yurt disi piyasa islemleri, yatirrm
fonlari, hazine drunleri, Foreks ve yatirnm danigmanhgi alanlarinda
hizmet sunmaktadir.

Destek Yatirim deneyimli ve uzman kadrosuyla genis bir urun ve
hizmet yelpazesi sunarken musterilerinin finansal hedeflerine
ulasabilmeleri icin her adimda rehberlik etmektedir. Gluven ve
seffaflik ilkelerine dayanan yaklasimiyla, yatirimcilarin gelecegin
finansal dunyasina saglam adimlarla ilerlemesini saglamayi
amaclamaktadir.



Yeni bir dunya duzeni kuruluyor...

Ocak 2026’da Davos’ta dizenlenen Dlnya Ekonomik Forumu yillik
toplantisi, jeoekonomik donugumu ortaya koyan ve mevcut kuresel
duzenin sorgulandigi tarihsel bir kirllma noktasi olarak one g¢ikti.

Kuresel makroekonomik gorinum, buyumenin gorece dayanikli seyrini
korudugu ancak politik ve jeoekonomik belirsizlik priminin belirgin bigcimde
yukseldigi bir dengeye isaret ediyor.

ABD yo6netiminin gimrik vergilerini yeniden aktif bir politika araci olarak
kullanma ve suregelen dis politika geleneklerini kirma egilimi, tum
dinyada korumaci reflekslerin guiclendigi ve llkelerarasi ekonomik ve
politik iligkilerin yeniden tanimlandigi yeni bir duzenin kapilarini agiyor. Bu
yaklasim kuresel ticaret hacmi ve tedarik zincirleri Uzerinde asagi yonlu
riskleri artirirken, maliyet kanali Uzerinden ek riskleri de ortaya ¢ikariyor.

Ocak ayinda ABD’nin ulusal glvenlik endiseleri ile Gronland talebini
sertlestirmesi, nadir toprak elementleri ve Arktik ticaret rotalarinin kontrolu
ile kiiresel gli¢ rekabetini yeni bir seviyeye tasidi. Diger taraftan, iran-ABD
iligkilerinde de gerginligin giderek arttigi izlendi.

Bu gelismelere ABD ydnetiminin ‘daha duslk faiz orani’ israri ve yeni Fed
Baskani doneminde para politikasi durusunda olasi degisiklere iligkin
endigelerin eslik etmesi, ‘ABD Dolari’'ndan kagig’ temasini gu¢lendirirken,
degerli metal ve fiziksel varlik istahini desteklemeye devam ediyor. Diger
tarafta, artan gimrik vergilerine ragmen, daralan ABD pazarini yeni
pazarlar ile ¢esitlendiren ve ihracat artisini strdiren Cin, Yuan’i yeni
rezerv para birimi olarak 6éne ¢ikarmayi hedefliyor.

Yurticinde ise bu siddetli kiresel dalgalanmalarin dnune ¢ikan bir
ekonomik giindem 6ne c¢ikiyor. Son dénemde, altin fiyat artigi ve yabanci
yatirimci girigleri ile beslenen TCMB rezervleri rekor seviyelere ulasirken,
ulke risk primi 2018’den beri en duslUk seviyelerde seyretmeye devam
ediyor. 2025’in ikinci yarisindan itibaren maliye politikasinin verdigi
dezenflasyona verdigi destek artarken, kredi derecelendirme kurulusu
Fitch Tarkiye’nin not gérinimuna pozitife yukseltti; kredi notu ise yatirm
yaplilabilir seviyenin u¢ kademe altinda bulunuyor.

Ocak ayinda tuketici enflasyonu -gida fiyatlarindaki keskin yukselis ile
beraber- beklentileri asarken, yillik enflasyon %30,7’ye sinirli bir disus
gosterdi. Gida fiyatlarinda baskinin devam etme ihtimali ve Subat ve Mart
aylarinda sinirli baz etkisi, kisa vadede enflasyonda dusus patikasina
iliskin beklentileri sinirlarken, yilsonu enflasyon tahminleri Gzerinde yukari
riskleri artirryor ve TCMB’nin 2026 yilsonu tahmin arahginin Gst bandi
olan %19a ulasma olasiligindan giderek daha da uzaklastiriyor.

Bu gérinim altinda, TCMB Ocak ayi Para Politikasi Kurulu toplantisinda
faiz indirim adimlarini daraltirken, ek makro-ihtiyati énlemler ile para
politikasi durusunu sikilastirdi. Onimiizdeki aylarda, dlgull adimlarin her
toplantida 100 baz puan olarak devam etmesi durumunda, politika faizi
yillsonunda %30’a gerileyebilir.



Kuresel Bakis: ABD Dolari zayiflarken, degerli metallere ilgi suruyor.

ABD Merkez Bankasi Fed, ekonomik aktivitede acik
bir iyilesme oldugu ve istihdam piyasasinin istikrar
kazandigi gerekgesi ile Ocak toplantisinda politika
faizini beklentilere paralel olarak %3,50—%3,75 hedef
arali§inda sabit birakirken, Fed Uyesi Stephen Miran
ve Christopher Waller faizlerin 25 baz puan
indirilmesinden yana gorus bildirdi.

Faiz karari sonrasinda, ileriye yonelik faiz indirim
beklentileri degismedi. Son durumda, piyasa
fiyatlamalarina gére Haziran ayindan énce bir faiz
indirimi beklenmezken, ilk tam indirim ihtimali Temmuz
ayinda ve yilin tamaminda en fazla iki faiz indirimi
fiyatlaniyor.

Federal Fonlama Faizi
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Kaynak: Fed

ABD Baskani Trump, Mayis ayinda gorev suresi
dolacak Fed Bagkani Powell’'in yerine bagkan adayini
Kevin Warsh olarak agikladi.

Kevin Warsh, 2006-2011 yillari arasinda Fed Uyesi
olarak goérev yaptigi sirada enflasyon konusundaki
durusu ve daha dusuk bir Fed bilango buyuklugu
tercihi nedeniyle diger adaylar arasinda gérece ‘sahin’
olarak degerlendirilse de, Fed’in operasyonel isleyisini
degistirme iddiasi ile ABD hiukimetinden bagimsiz bir
politika yuratmesi zor bir isim olarak degerlendiriliyor.

Gelismis Ulke Para Birimleri: 2026 Performansi
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ABD Dolarr'ndan kagis isvigre Frangi gibi diger baz
gelismis Ulke para birimlerine talebi artirirken, en
blylk ¢gekim merkezi degerli metaller olmaya devam
ediyor.

Ocak ayi sonunda, Kevin Warsh’in faiz indirimlerinde
daha temkinli olacagi algisinin getirdigi sert diizeltme
hareketine ragmen, yilbasindan beri gimus %25, altin
%18, platinyum %13 ve paladyum %12 deger artisi
gosterdi.

Yilbasindan beri ABD Dolari %1 deger kaybederken,
isvigre frangi ABD dolari kargisinda %2 deger
kazand.

Degerli Metaller: 2026 Performansi
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Yuksek gida enflasyonu, dezenflasyon patikasini yavaslatiyor.

Ocak ayinda aylik enflasyon %4,8 ile beklentilerin Ust
bandindan aciklanirken, gecen yil Ocak ayinda
kaydedilen %5,0 aylik artisa gore hafif bir iyilesme
gOsterdi. Boylece, yillik enflasyon %30,9'dan %30,7’ye
geriledi.

Ocak ayi enflasyonunda en énemli belirleyici aylik
%7,0 artis gosteren gida fiyatlari oldu. Olumsuz hava
kosullarinin etkisi ile meyve sebze fiyatlar aylik %22
arttl. Yillik gida enflasyonu %31,7’ye ylkselirken,
TCMB’nin 2026 yilsonu varsayimi olan %18’in oldukca
Uzerinde kaldI.

Tiiketici Enflasyonu, yillik
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Kaynak: TUIK

Enflasyon Egilimi

Mevsimsellikten arindiriimis, 3ay ortalama, yilliklandirilmig
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Kaynak: TUIK, Destek Yatiim

Gida harig, alt kalemlerdeki dists egilimi ise yavas
olmakla birlikte seyrini korudu: gekirdek enflasyon (C )
Ocak itibariyle %30 seviyesinin altina geriledi. Yillik
hizmet enflasyonu %40,2’ye indi; geriden gelen yillik
kira artisinda dusus egilimi strerken, baz alt
kalemlerde devam eden katilik dikkat ¢ekiyor. temel
mallarda yillik artig ise Turk Lirasr’nin istikrarli seyrinin
katkisi ile %17,5’e indi.

Mevsimsellikten arindiriimis veriler, Ocak ayinda
manset ve gekirdek gostergede aylik artisin %2’nin
Uzerine ¢iktigini gésterirken, enflasyonun ana
egiliminde bir miktar bozulmaya isaret etti.

Oniimiizdeki aylarda kira enflasyonunda devam eden
disUs egilimi, egitim fiyatlarinda yapilan dizenlemeler
ve yonetilen/yonlendirilen fiyat dizenlemelerinin
dezenflasyon surecine olumlu katki yapmasi
bekleniyor.

Ancak gida fiyatlarinda baskinin devam etme ihtimali
ve Subat ve Mart aylarinda sinirli baz etkisi, kisa
vadede enflasyonda dusus patikasina iliskin
beklentileri sinirlarken, yilsonu enflasyon tahminleri
Uzerinde yukari riskleri artiriyor.

2026 yilinda, maliye politikasinin dezenflasyon
surecine verecegi destegin artacagi, Turk Lirasi’’'nin
reel olarak iIhmli degerlenme egilimini strdirecegdi ve
faiz indirimlerine ragmen reel faiz seviyesinin portfoy
tercihlerini TL lehine tutmak icin yeterli dizeyde
kalacagi varsayimi ile, enflasyonun %23 beklentimizi
korurken, tahminimiz Gzerinde risklerin yukari yonli
oldugunu not ediyoruz.

TCMB de hizmet agirhgindaki artisin yillik enflasyonu
1 puan yukari gekebilecegini acikladi. Bu etkiye ek
olarak, yuksek gida ve petrol fiyatlari nedeniyle, 12
Subat’ta aciklanacak Enflasyon Raporu’nda,
TCMB’nin 2026 yilsonu i¢in %13-19 tahmin araligini
degistirmesi s6z konusu olabilir.
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TCMB faiz indirim adimlarini kugulttu.

TCMB, Ocak ayinda surpriz bir kararla politika faizini
100 baz puan indirirken, faiz indirimi kararlarinin “veri
odakh ve ihtiyatli” oldugu mesajini guclendirdi.

TCMB, 22 Ocak tarihli Para Politikasi Kurulu
toplantisinda politika faizini %38 seviyesinden %37
seviyesine indirirken; faiz koridorunun alt ve st
bantlarinda da 100 baz puanlik indirimlere gitti. Buna
gore, gecelik bor¢lanma faizi politika faizinin 150 baz
puan altinda, gecelik bor¢ verme faizi ise politika
faizinin 300 baz puan lUzerinde kalmaya devam etti.
Bu karar, piyasa anketlerinde bulylk 6lgtide Uzerinde
uzlasi saglanan 150 baz puanlik indirim beklentisine
kiyasla, Merkez Bankasi’'nin daha temkinli bir para
politikasi durusunu yansitti.

TCMB Faiz Oranlari, %
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Kaynak: TCMB
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Mevcut TCMB’nin Temmuz ayinda faiz indirimlerine
basladigi tarihten bu yana politika faizinde toplam 9
puanlik bir indirime gidilmis olmasina ragmen,
enflasyon beklentilerindeki iyilesme sinirli kaldi.
Piyasa katilimcilarinin 12 ay sonrasi enflasyon
beklentisi yaklasik 1 puan gerilerken, hane halki ve
reel sektorin enflasyon beklentilerindeki disus
yaklasik 4 puan seviyesinde gerceklesti. Bu durum,
politika faizi Gzerinden hesaplanan reel faiz marjinin
kademeli olarak daraldigini gosteriyor.

Piyasa katilimcilarinin bir yil sonrasi igin %22,2
seviyesindeki enflasyon beklentisi dikkate alindiginda,
mevcut politika faizi yaklasik %12 civarinda bir reel
faize isaret ediyor.

Her ne kadar bu oran, dnceki parasal sikilastirma
doénemleriyle kiyaslandiginda halen yuksek bir reel
getiri anlamina gelse de, reel sektor ve hanehalki
beklentilerinin ve fiyatlama davranislarinin heniiz tam
anlamiyla normallesmedigi bir ortamda temkinli
durusun surdurtlmesi gerektigi gérisini destekliyor.

Sektorel Enflasyon Beklentileri
1 yil sonrasiigin, %
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Ek makro-ihtiyati onlemler ile para politikasi durusu destekleniyor.

2025 yili boyunca siki para politikasi durusunun
onemli bir ayagi olan makro-ihtiyati politikalar, son
donemde faiz oranlarindaki diististin kredi
blylimesinde asiri canlanma yaratmasi onlinde bir
sinir olarak islev gordl. 8 haftalik ddnemler igin
blyime sinir TL ticari kredilerde %2, KOBI
kredilerinde %2,5, diger ticari kredilerde %1,5 ve YP
ticari krediler igin %1 olarak diizenlenmisti.

Subat itibariyle, YP kredilerde blyime siniri %0,5’e
indirilirken, kredili mevduat hesabi blylime sinirt %2
olarak belirlendi. Ayrica kullaniimayan kredi karti

limitlerine de gelire orantili olarak sinirlama getirildi.

Tiiketici Kredileri
13-haftalik yiliklandirilmis artis
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Kaynak: BDDK

Ticari Krediler
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Bu sinirlar, son dénemde bir miktar hizlanarak egilimi
%10’un Uzerine ¢ikan YP kredi bliylime egilimini
yeniden yavaslatmayi; ve kredi karti ve KMH
hesaplarindaki biyimeleri sinirlandirarak i¢ talebi
kontrol etmeyi amacliyor.

Toplam kredilerin 13-haftalik yilliklandiriimis biylime
egiliminin son aylarda %24 seviyelerinden %29
seviyelerine gore hizlandigi, Ocak ayinda bu
seviyelerde yatay seyrettigi goruliyor.

Faiz indirimlerinin basgladig1 2025 yili ortasindan beri,
agirlikl fonlama faizindeki diistslerin kredi ve
mevduat faizlerine fazlasiyla yansidigi gortluyor.

Ocak ayi ortalamalari baz alindiginda, son sekiz ayda
agirlikl fonlama oranindaki 11 puan disuse karsilik,
ticari kredi faizlerinde 11 puan, tiketici kredi
faizlerinde 13 puan ve 3 aya kadar vadeli mevduat
faizlerinde ise 13 puan dusus kaydedildi.

Mevduat & Kredi Faizi ve Agirliklh Fonlama Maliyeti
Aylik Ortalama, %
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TCMB’nin brut rezervleri 215 milyar dolar ile zirvede.

TCMB Brt rezervleri, 16-23 Ocak haftasinda 10,4
milyar dolar artigla 215,5 milyar dolar ile yeni zirve
seviyeye ylkseldi. 16-23 Ocak haftasinda, altin
fiyatlarindaki %7 artis, brit rezervleri 8,3 milyar dolar
artirici etki yapti.

Net uluslararasi rezerv, 23 Ocak haftasinda 6,4 milyar
dolar artarak 97,4 milyar dolara ve swap hari¢ net
rezervler ise 6,7 milyar dolar artigla 85,5 milyar dolara
ulasti.

TCMB Briit Rezerv
milyar dolar
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Kaynak: TCMB

Swap ve kamu mevduati hari¢ net rezervler ise 16-23
Ocak haftasinda 8,3 milyar dolar artis kaydetti. Altin
rezervlerinin net rezervi artirici etkisi 6,4 milyar dolar
oldu.

Sonug olarak, tim etkiler (swap, altin, hazine ddviz
mevduati) disarida birakildiginda, 16-23 Ocak
haftasinda TCMB’nin net rezerv pozisyonu yaklasik 2
milyar dolar iyilesme gosterdi.

Yilbasindan beri, TCMB’nin bu Ug¢ etki hari¢c net
pozisyonundaki iyilesme yaklasik 10 milyar dolar déviz
alimina isaret ediyor.

2025 yili boyunca ve yilbasindan beri altin
fiyatlarindaki artisin briit rezervlere katkisi 60 milyar
dolari agsarken, altin rezervleri 129 milyar dolar ile
toplam brit rezervlerin %60’na ulasti.

TCMB Net Rezervler
milyar dolar
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Ocak’ta Turk Lirasi reel olarak deger kazandi..

Dezenflasyon programinin basindan itibaren Tirk
Lirasr’nin istikrarl seyri siirece destek vermeye devam
ediyor. Turk Lirasi, programin bagladigi 2023 yil
ortasindan 2025 yili basinda kadar reel olarak %40’in
Uzerinde deger kazandi; 2025 yilinin genelinde ise
reel olarak degerini korudu.

2025 yilinda, TRY’nin déviz sepeti karsisinda nominal
deger kaybi %30 (USD karsisinda %21; EUR
karsisinda %37) olurken, Tirk Lirasi reel olarak TUFE
baz alindiginda yaklasik %1,7 ve UFE baz alindiginda
%2,9 deger kaybetti.

Reel Efektif Doviz Kuru
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Kaynak: TCMB

2026 yilina ise reel degerlenme ile basladi. Ocak
ayinda sepet kur %2 artmasina ragmen, aylk
tuketici enflasyonun %4,8 ile beklentileri agmasinin
ardindan Turk Lirasi reel olarak yaklasik %3 deger
kazandi.

TUFE-bazh REER endeksinin Ocak ayinda Mart
2025 seviyesine yukselmis olacagi hesaplaniyor.

Son dénemde, i¢ talep gostergelerinde hareketlenme
ve girdi kaynakl maliyetlerinde artis baskisi, istikrarli
doviz kurunun dezenflasyona verdigi destegin bir siire
daha devam etmesi gerekliligini beraberinde getiriyor.

2026 yilinda, 6zellikle yilin ilk yarisinda, Turk Lirasr’nin
reel olarak iliml degerlenmesi egilimini koruyarak
dezenflasyona surecini desteklemesini bekliyoruz.

Tiirk Lirasi'min Ayhk Deger Kaybi* ve Enflasyon
*Doviz sepetine karsi
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Turk Lirasi tahvil faizleri geriledi.

Ocak ayinda TL-cinsi tahvil faizlerinde digusler 2-yillik tahvilin bilesik faizi, yilbasindan beri 2 puan Yabanci yatirmcilarin toplam ig borg stoku igindeki
devam etti. Bu disuste 6zellikle yabanci distisle %34.7 seviyesine ve 5-yillik tahvil faizi 80 payl, 2025 Subat'ta %10,5’e kadar yiikseldikten
yatinmcilarin ilgisi ve faiz indirim sirecinin devam baz puan duslsle %32,5 seviyesine geriledi. sonra, politik gelismeler ile Nisan %5,5'e kadar
ettigine yonelik beklentiler etkili oldu. Ancak ilgi 1-5 gerilemisti. Yabanci yatirimcilarin DIBS pozisyonlari
yil vadeli tahvillere yonelirken, 10 yil vadeli DIBS Diger taraftan, Aralik ayinda %30’un altina sarkan 2025 yilinda 6 milyar dolar artarken, paylari da 2025
tahviller enflasyon goérinima ve risklere iliskin daha 10-yillik tahvilin bilesik faizi Ocak’ta 50 baz puan yili sonunda yeniden %7,5’ yikseldi.

temkinli bir géranidm ciziyor. artisla %29,6 seviyesine yukseldi.

Yilbasindan beri ise yabanci yatirnmcilarin yurtigi

pozisyonlarinda net artis, 1 milyar dolar hisse, 3,2
milyar dolar devlet tahvili ve 368 milyon dolar Ozel
sektor tahvili olmak tzere, toplam 4,6 milyar dolar

oldu.
Tahvil Faizi ve Fonlama Orani Yabanci Yatirnma: DIBS Pozisyonu Yabanci Yatirimci: Hisse Pozisyonu
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Imalat sanayinde biiyiime artigi yavas seyrederken, i¢ talebin

dezenflasyona katkisi sinirli kaliyor.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis sanayi PMI -Satin Alma Yoneticileri Endeksi
Uretimi Kasim’da aylik %2,5 artarken, yillik yukselis imalat

%?2,4 oldu. Sanayi uretimi, Ekim-Kasim déneminde bir =

onceki yilin ayni ddnemine goére %2,3 buyurken, milli

gelire katkisi 6nceki geyrede gore zayifladi. 29 alt w M\

sektoriin 19'unda yillik bazda artis goérilirken, en 50 ~

yuksek katkida bulunan ilk bes sektoérin toplam etkisi w \/\/

3,8 puan oldu; ve diger gruplarda uretim artigI daha

sinirli kaldi. Ara mali ve sermaye mali Gretimi yillik -

%4,6 ve 10,9 artti; dayanikl tliiketim mali %3,2,

dayaniksiz tiketim mali %6,4 ve enerji mali Uretimi 20

%1,0 geriledi. 2022 2023 2024 2025 2026

Kaynak: S&P Global, iSO

PMI endeksi, Aralik’'ta 48,9'dan Ocak’ta 48,1’e geri
cekilirken, son 22 aydir 50 esik dederinin altinda kalmaya
devam etti. Endeksin 2025 yili ortalamasi 47,3 ile 48,1 olan
0 2024 yili ortalamasinin altinda kaldi.

Sanayi Uretimi Endeksi
Takvim etkisinden arindirilmig, yillik % degisim

Talep kosullari zayif seyrederken, yeni ihracat siparisleri
5.0 ivme kaybetti. Firmalar istihdam ve satin alma faaliyetlerinin
yani sira girdi ve nihai Grtin stoklarini da azaltti.

0.0
5 Girdi maliyetleri ocak ayinda keskin bir sekilde artti;
enflasyon Nisan 2024’ten bu yana en yuksek dizeye cikti.
-10.0 Anket katilimcilari, metaller basta olmak tizere ham madde
02 02 202 202 maliyetlerinin arttigini bildirdi.
Kaynak: TUIK

Maliyetlerdeki artigin musterilere yansitilmasiyla birlikte nihai
Uruin fiyatlarinda son 21 ayin en hizh artisi kaydedildi.

Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis perakende
satiglar, Kasim ayinda aylik bazda %1,5 ve yillik
bazda %14,2 artti. Saat ve mlicevher harig
tutuldugunda ise perakende satislar aylik artis %2,2
olurken, yillik artis %11,7’ye yikseldi. Alt kalemlerde,
tekstil ve giyim kategorinde %1,8 gerileme gortlirken,
diger kategoriler artis gosterdi. Elektrikli esya/mobilya
kategorisinde aylik %3,0 dikkat gcekerken, internet
Uzerinden alisveris %4,2 ve gida %1,9 artti.

Kasim ayinda bir miktar hizlanma gdsteren perakende
satislar, dezenflasyona sinirli katki vermeye devam
ederken, Uretim ve tliketim arasindaki makas farki
surdd.

Perakende Satiglar
Takvim etkisinden arindirilmis, yilhik % degisim

40.0

0.0
2022 2023 2024 2025

Perakende Ticaret —— Perakende Ticaret, saat miicevher harig

Kaynak: TUIK



Mevcut risk primi seviyesi daha yuksek bir kredi notu ima ediyor.

Tarkiye’nin risk primindeki disus, brit rezerv
seviyesindeki toparlanmanin, KKM hesaplarinda
sona gelinmesinin ve hikimet hedeflerinden daha
olumlu gergeklesen butce acigi verileri not
gorinimunde iyilesmeyi de beraberinde getirdi.

Kredi Derecelendirme Kurulusu Fitch, Ocak ayinda
Tarkiye’nin Ulke notunu BB- seviyesinde teyit
ederken, not gérinimind Duragan’dan Pozitif'e
yukseltti.

Not gérinimdeki revizyon, Fitch’in Eyltl 2024°’te
gergeklestirdigi not artisindan bu yana déviz
rezervlerinin beklentilerin Uzerinde artmasi, rezerv
kalitesinin iyilesmesi, doviz cinsi kogullu
yukUmlulUklerin azalmasi, nispeten siki
makroekonomik politikalarin strdurtlmesi ve belirgin
bir politika gevsemesine iligkin risklerin kismen
azalmasi sonucunda gerceklesti.

Fitch, Turkiye’nin kredi notunun yiksek enflasyon
gecmisi, para politikasina yonelik tekrarlayan siyasi
mudahaleler ve alisiimisin disindaki politika
uygulamalari, tekrarlayan dis krizler ve zayif
yonetisim yapisi tarafindan sinirlandigini belirtti.

Tarkiye’'nin 5yil vadeli CDS spreadi, son olarak 215
baz puan etrafinda 2018 yilindan beri en dusuk
seviyede bulunuyor.

Turkiye CDS ve Kredi Notu
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BB+ BB BB-
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Kaynak: Bloomberg
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Gegmis yillarda risk primi ve kredi notu
karsilastirildiginda, gegmis yillarda mevcut risk primi
seviyesinde Fitch tarafindan verilen Glke notunun iki
kademe daha yUksek oldugu goérultyor.

s
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Cari islemler acigi, 2025 yilinda sinirli bozulma gosterd.i.

Cari islemler agigi, Ocak-Kasim déneminde 18,5
milyar dolar olurken,12-aylik birikimli cari islemler acigi
23,2 milyar dolar ile GSYH’ya oran olarak %1,5
seviyesine hafif ylikselis gosterdi.

2025 yilhinin tamamina iligkin dis ticaret ve turizm
verileri, 2025 yilsonu itibari ile cari islemler agiginin
GSYH’ye oraninin %1,6 seviyesinde
gerceklesebilecegine isaret ediyor. Cari islemler agigi,
2023 yilsonunda 41,5 milyar dolar olan cari acik
(GSYH'’ya oranla %3,7), 2024 yil sonunda 10,5 milyar
dolara (GSYH’ya oranla %0,8) gerilemisti.

Cari islemler Dengesi
12-aylik birikimli, milyon dolar
60,000 A
40,000

20,000

o LN

4

40,000

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

——ciD ——CiD, enerji ve altin harig

Kaynak: TCMB

2025 yilinda turizm geliri 2025 yilinda bir dnceki yila
gore %6,8 artarak 65,2 milyar dolara ulasti. Ziyaretgi
sayisl %2,7 artarak 63,9 milyon kisi olurken, kisi basi
ortalama harcama %3,7 artarak 1.008 dolara yikseldi.

2025 yilinda ihracat %4,4 artigla 273,4 milyar dolar ve
ithalat %6,2 artisla 365,4 milyar dolar olurken, dis
ticaret acig1 %12 genisleyerek 92 milyar dolara ulasti.
2025'te net enerji ithalati 47,2 milyar dolara geriledi;
net altin ithalati ise 20,1 milyar dolara ylkseldi. Altin
ve enerji harig ithalat gdstergeleri, son aylarda
Ozellikle yatinm kaynakli bir artis egilimi sergiliyor.

ihracat & ithalat
3-ay hareketli ortalama, yillik artis
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——ithalat - Altin ve Enerji hari¢ ihracat - Altin ve Enerji harig

Kaynak: TUIK

2026 yilinda, para politikasinda kademeli gevseme
adimlarinin i¢ talebe destek vermesini beklerken,
kiresel buyumede beklenen toparlamanin ihracat
performansina olumlu yansiyabilecegini
degerlendiriyoruz. Piyasa tahminleri, cari igslemler
acgiginin 2026 yili sonunda 25 milyar dolara gikacagini
ongorurken, buyume ve ithalat Gzerindeki riskler
yukari yonli kalmasi nedeniyle bu seviyelerin bir
miktar Uzerinde kalabilecegini degerlendiriyoruz.

Yabana Ziyaretci Sayisi ve Turizm Geliri
12-aylik kimulatif, milyon kisi / milyardolar
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Turist Sayisi Turizm Geliri

Kaynak: Kiltir ve Turizm Bakanhg
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Butce acigr’nin GSYH’ya orani %2,9 ile OVP’nin altinda gerceklesti.

Merkezi Yonetim biltce agigi 2025’'te GSYH’nin 2025 Merkezi Yonetim bltce dengesi Aralik ayinda
%2,9'u ile hikimet tahmininin altinda gergeklesti. 528 milyar TL agik verdi; gecen yil Aralik ayinda
2025 yili butce performansi, maliye politikasinin kaydedilen 829 milyar TL ac¢igin altinda kaldi. Gegen
Ozellikle yilin ikinci yarisinda daraltici yonde gelistigini yil Aralik ayinda 754 milyar TL agik veren faiz digi
ve yilsonu gergeklesmelerinin bltce hedeflerinden ve bltce dengesi ise bu yil Aralik ayinda 411 milyar TL
gerceklesme hedeflerinden daha olumlu oldugunu acik verdi. Aralik ayinda buitge harcamalar yillik %5
gOsterdi. artarken, gelirler %44 artti.

Merkezi Yonetim Biitce Dengesi
12 aylik birikimli, milyar TL
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

2025 yilinda merkezi yonetim butce acigi, 1,8 trilyon
TL ile gegen yilin %15 altinda gergeklesti ve Orta
Vadeli Program’da aciklanan 2,2 trilyon TL
gerceklesme tahmininin altinda kaldi. Bitge aciginin
GSYH’ya orani ise %2,9’e geriledi; boylece, OVP’de
2025 yilsonu igin %3,6 olarak 6ngoérilen oranin
oldukga altinda gergeklesti. Faiz-dis1 bltce dengesinin
GSYH’ya orani, OVP'de -%0,3 (acik) gerceklesme
hedefine karsilik %0,4 (fazla) olarak gerceklesti. 2024
yilinda bitce ve faiz-disi butce agiginin GSYH'ya
orani, sirasiyla, %4,7 ve %1,9 olarak gergeklesmisti.

ic Bor¢ Geri Odeme Projeksiyonu, milyar TL
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Oca Sub Mar Nis May Haz Tem ABu Eyl Kas Ara

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlg
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