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“Calkantili dénemlerde en biiyiik tehlike,
calkantinin kendisi degil; diiniin mantigiyla hareket etmektir.”

Peter F. Drucker
Managing in Turbulent Times, 1980

OZET

2025 yiliile birlikte 21. yUzyihn ilk ceyregi de tamamlanirken, belirsizligin hakim oldugu ve oyuncularinin
kurallari yok saydigi kiiresel oyunda diinya, “normal”i kaybetmis; eskisinin Uzerine insa edilen yeni
diizende “kaos evresi” baslamistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Ocak ayinda yayimladigi Diinya Ekonomik Goériinim Raporu'nda, bliyiime
tahminlerini 2026 yiliigin %3,3 seviyesine ylikseltirken, 2027 yilinda kiresel ekonominin %3,2 bliylyerek
direncli kalmaya devam edecegi tahminine yer verilmistir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii'niin (OECD) Aralik ayinda yayimladigi Diinya Ekonomik Gériinim
Raporu'nda ise, diinya ekonomisine iliskin bliylime tahminleri 2025 i¢in %3,2, 2026 i¢in %2,9 olarak
korunmustur.

ABD ekonomisi 2025 yili Gglincl g¢eyreginde yilliklandirilmis olarak %4,3 ile beklentilerin Uzerinde
blylmustar.

Amerikan Merkez Bankas! (FED) Ekim ve Aralik ayi toplantilarinda politika faizini piyasa beklentileri
paralelinde 25'er baz puan azaltarak %3,50-%3,75 bandina gcekmistir.

Euro Bolgesi nihai verilere gore yilin Gglincl ¢eyreginde yillik bazda %1,4 ile beklentilerin Gzerinde
blylmiustur.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) yilin son ceyreginde beklentiler dogrultusunda faiz degisikligine
gitmemistir.

Japonya ve ingiltere merkez bankalari da politika faizlerinde degisiklige gitmemis, refinansman faizi
%2,15, mevduat faizi %2,0 ve marjinal borg verme faizi %2,40 seviyelerinde korunmustur.

Cin Merkez Bankasi (PBoC) 1 ve 5 yillik kredi faiz oranlarini degistirmeyerek sirasiyla %3,00 ve %3,50
seviyelerinde korurken, Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Aralik ayinda Ocak'tan bu yana ilk faiz artirimini
gerceklestirerek politika faizini %0,50'den %0,75 seviyesine ylikseltmistir.
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Turkiye ekonomisi 2025 yili Uglincl c¢eyreginde ceyreklik bazda %1,1, yillik bazda %3,7 oraninda
biylmistir. insaat sektérii %13,9 ile yilin Giglincii ceyreginde genel ekonominin éniinde bir biyime
gerceklestirmistir.

Aralik ayinda TUFE aylik bazda %0,89 ile piyasa beklentilerinin altinda artarken, yillik TUFE enflasyonu
%30,89 diizeyine yiikselmistir. Ayni ddnemde, yurt ici UFE aylik bazda %0,75, yillik bazda %27,67 olarak
gerceklesmistir.

Mevsim etkilerinden arindiriimis verilere gére Kasim ayinda issizlik orani %8,6'ya ylikselirken, atil isglicii
orani %29,1 dlizeyine gerilemistir.

Kasim'da sanayi Gretimiaylik bazda %2,5, yillik bazda %2,4 yikselmistir. Aynidonemde ticaret satis hacmi
aylik bazda %0,5, yillik bazda %7,1 artmistir. Perakende satis hacmiise aylik bazda %1,5, yillik bazda %14,2
oraninda artis gostermistir.

Sanayinin alt sektorleri incelendiginde Kasim ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére madencilik ve tas
ocakeihgl sektori endeksi %0,2, imalat sanayi sektorl endeksi %2,7 oraninda artarken elektrik, gaz,
buharve iklimlendirme Gretimi ve dagitimi sektori %2,0 oraninda azalmistir.

Ocak-Aralik doneminde ihracat, yillik bazda %4,5 artarak 273 milyar 434 milyon ABD Dolari, ithalat da
%6,3 artarak 365 milyar 524 milyon ABD Dolari olmustur. Ocak-Aralik doneminde dis ticaret agig1 %12,0
artarak 92 milyar 90 milyon ABD Dolari'na yikselmistir. Aralik ayindaihracatinithalati karsilama orani, bir
oncekiyilinayniayinagore 1,0 puan artarak %73,7 olarak gerceklesmistir.

iSO Tiirkiye imalat PMI Aralik'ta 48,9 ile son bir yilin en yiiksek diizeyine ¢ikmis; ancak, yasanan artisa
ragmen endeks Ust Uste 21 ay esik deger olan 50,0'nin altinda kalarak yil tamamlamustir.

Kasim ayinda cari islemler hesabi 4 milyar ABD Dolari fazla vermistir. 12 aylik kiim{latif cari agik 23,2
milyar ABD Dolariile son 19 ayin en yiiksek seviyesinde gerceklesmistir.

Aralik ayinda merkezi yonetim butcesi 528 milyar TL, faiz disi denge ise 411,5 milyar TL acik vermistir.
Boylece, Ocak-Aralik doneminde merkeziyonetim biitce a¢ig1 1,8 trilyon TL olmustur.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2025 yili Ekim ayinda 100 baz puan, Aralik ayinda 150 baz ve
2026 yili Ocak ayinda 100 baz puan olmak (izere toplamda 350 baz puanlik indirim gergeklestirmis ve
politika faizini %37 seviyesine cekmistir.

TCMB Kasim ayinda yayimladigi 2025 yilinin son Enflasyon Raporu'nda, enflasyon ara hedeflerini 2025 yil
sonuigin %24, 2026 icin %16 ve 2027 igin %9 olarak korumustur. 2025 yil sonu enflasyon tahmin araligini
ise %25-29'dan %31-33 seviyesine ylikseltmistir.

Aralik ayinda Ekonomik Glven Endeksi 99,5 degerinde sabit kalmis, Tlketici Gliven Endeksi 83,5, Reel
Kesim (imalat Sanayi) Giiven Endeksi 103,7 degerini almistir.

Ayni dénemde alt sektorlerden Hizmet Sektorii Gliven Endeksi 112,3, Perakende Ticaret Sektori Gliven
Endeksi 115,4, insaat Sektorii Gliven Endeksiise 84,5 olmustur.

2025 yilinda Tirk insaat firmalari tarafindan yurt disinda 19,7 milyar ABD Dolari tutarinda 269 proje
Ustlenilmistir.
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DUNYA

Kiiresel Ekonomik Goriiniim: Korkulandan iyi, Gerekenden Kotii

2025 yilinin tamamlanmasiyla birlikte yalnizca 21. yuzyilin ilk ceyregi kapanmamis; kiresel ekonomi-
politik diizeni tasiyan temel ilkelerin gecerliligi de ciddi bicimde sorgulanir hale gelmistir. Pandemi
sonrasinda ortaya cikan tedarik sorunlari, artan borgluluk ve kalici enflasyon baskilari, kiresel
ekonominin esnekligini zayiflatirken; Rusya-Ukrayna savasi enerji, gida ve glvenlik alanlarinda uzun
siireli belirsizlikleri beraberinde getirmistir. Ozellikle Avrupa agisindan bu gelismeler, Soguk Savas
sonrasinda ihmal edilen giivenlik konusunu yeniden giindeme tasimis; enerji bagimhhgi ve savunma
kapasitesi, ekonomik karar alma stireglerinin ayrilmaz bir pargasi haline gelmistir.

Ayni donemde Orta Dogu'da derinlesen catismalar, kiiresel istikrarsizligi daha genis bir cografyaya
yaymistir. israil'in Gazze'ye yonelik operasyonlarinin uluslararasi hukuk agisindan giiclii bir karsilik
bulmamasi, normlarin uygulanmasinda segiciligin kalici hale geldigini gdstermektedir. Bliylk glgler
arasindaki rekabetin sertlestigi bu tabloda, ABD-Cin iliskilerindeki gerilim; ticaret, teknoloji ve yatirim
alanlarinda pargali bir kiiresel yapinin olusmasina yol agmis, ekonomik araglar giderek siyasi baski
unsurlarina donismdastur.

2026 yilinin hemen basinda yasanan gelismeler bu egilimi daha gortnir kilmistir. ABD'nin Venezuela
Devlet Baskani Nicolas Maduro'yu hedef alan ve uluslararasi hukuk bakimindan yogun tartisma yaratan
miidahalesi, devlet egemenligi kavraminin fiill glic dengeleri karsisinda ne 6lglide asindigini ortaya
koymustur. Avrupa basta olmak Ulzere bir¢cok Ulkenin bu adim karsisinda net ve ortak bir tutum
sergileyememesi, kiiresel sistemdeki kurumsal zayifligin somut bir gostergesi olmustur. Ayni giinlerde
Suriye'de Suriye Demokratik Gugleri ile rejim unsurlari arasinda yeniden tirmanan g¢atismalar, bolgesel
istikrar arayislarinin ne kadar sinirh kaldigini gosterirken; iran'da siiregelen protestolar, i¢ siyasi
gerilimlerin bolgesel riskleri beslemeye devam ettigini ortaya koymustur.

Bu gelismeler, glinimuz kiiresel diizeninin “yeni bir dengeye dogruilerleyen bir gegis sireci”nden ziyade,
kurallarin baglayiciiginin zayifladigl ve 6ngorilebilirligin giderek azaldigi bir doneme isaret ettigini
gostermektedir. Glglu aktorlerin tek tarafli kararlari sistemin isleyisini belirlerken, uluslararasi hukuk ve
¢ok tarafli mekanizmalar sinirli bir etki alanina sikismaktadir. 2025 boyunca kiiresel ekonominin tiim
calkantilara ragmen ciddi bir daralma yasamamis olmasi, gérece dayaniklilik kalici bir istikrar anlamina
gelmemektedir. Aksine, artan jeopolitik gerilimler, yiksek bor¢ diizeyleri ve politika belirsizligi, 2026
yilinin daha zor, daha dalgali ve 6ngorilmesi glic bir donem olacagina isaret etmektedir.

Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF), 2026 yili Ocak ayinda yayimladigi “Kiresel Ekonomi: Ayrisan Glgler
Arasinda istikrarli” baslkli Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu'nda 2025'te %3,3 biyidigi éngériilen
kiiresel ekonominin 2026'da %3,3 ve 2027'de %3,2 buylyerek direngli kalmaya devam etmesinin
beklendigi bildirilmistir.

Raporda, diinya ekonomisinin bu istikrarli performansinin ayrisan giglerin birbirini dengelenmesinden
kaynaklandigina isaret edilerek, degisen ticaret politikalarindan kaynaklanan olumsuz riizgarlarin yapay
zeka dahil teknolojiyle ilgili artan yatirimlar, genel olarak destekleyici finansal kosullar ve 6zel sektoriin
uyum saglama kabiliyetiyle dengelendigiifade edilmistir.

Raporda, ABD ekonomisine iliskin bliyime beklentisi 2026 yiliigin %2,1'den %2,4'e cikarilirken, 2027 yili
icin %2,1'den %2,0'ye cekilmistir. Euro Bolgesi ekonomisine iliskin blylime tahmininin 2026 yili igin
%1,2'den %1,3'e yikseltildigi belirtilen raporda, bolge ekonomisinin gelecek yila iliskin blyliime tahmini
ise %1,4'te sabit tutulmustur.
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Almanya'nin biilyiime tahmininin 2026'da %0,9'dan %1,1'e ¢ikarilirken 2027 igin %1,5 olarak korundugu
raporda, Fransa ekonomisine iliskin buyime beklentisi de 2026 igin %0,9'dan %1,0'e yikseltilirken 2027
icin %1,2'de sabit birakilmistir. italya ekonomisine iliskin bilyime tahmininin 2026 icin %0,8'den %0,7'e
indirildigi, 2027 icin ise %0,6'dan %0,7'ye cikarildigi belirtilen raporda, ispanya ekonomisine iliskin
biyime tahminide 2026 icin %2,0'den %2,3'e ve 2027 icin %1,7'den %1,9'a yiikseltilmistir.

Raporda, ingiltere ekonomisinin biiyiime beklentisi 2026 icin %1,3 ve 2027 icin %1,5 olarak korunurken,
Japonya ekonomisinin biylime tahmini 2026 i¢in %0,6'dan %0,7'ye cikarilmis, 2027 icin %0,6'da sabit
tutulmustur. Raporda, yikselen piyasalar ve gelismekte olan llke ekonomileri grubunda ise Cin
ekonomisine iliskin biylme beklentisinin 2026 icin %4,2'den %4,5'e cikarilirken 2027 icin %4,2'den
%4,0'e indirilmistir.

Hindistan ekonomisinin 2026 yilina iliskin blylme tahmininin %6,2'den %6,4'e cikarildigl aktarilan
raporda, llke ekonomisine iliskin bliylime beklentisi 2027 yili icin %6,4'te sabit tutulmustur. Raporda,
Rusya ekonomisine iliskin biylime tahmini ise 2026 icin %1,0'den %0,8'e ve 2027 icin %1,1'den %1,0'e
disardlmustar.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii'niin (OECD) Aralik ayinda yayimladigi "Dayanikli Biiyiime Ancak
Artan Kirilganliklarla Birlikte" baslikli Ekonomik Gortiniim Raporu'nda diinya ekonomisinin 2025 yilinda
beklenenden daha dayanikli bir performans sergiledigi; ancak, kiresel bliyiimenin yasanabilecek yeni
ticaret gerilimlerinin yaratacagl soklara karsi kirllgan olmaya devam ettigi vurgulanmistir. Raporda,
kiiresel ekonominin 2025 yilinda %3,2 ve 2026 yilinda %2,9 blylyecegi tahmini degistiriimezken, 2027
yilinda hafif toparlanma gostererek kiiresel bliylimenin %3,1 olacagi 6ngorisiinde bulunulmustur.

ABD ekonomisinin 2025 yilinda %2,0, 2026'da %1,7 ve 2027'de %1,9 oraninda bliylyecegi ongoérisiine
yer verilen raporda, Euro Bolgesi'nde blyimenin 2025 yilinda %2,1'den 2026'da %1,9'a dusecegi,
2027'deise %2,0 olacagi tahmin edilmistir.

Uluslararasi Finans Enstitiisi (IIF) tarafindan Aralik ayinda “Yeni bir borg birikimi dalgasi yaklasiyor- Bu kez
farkh olabilir mi?" basligiyla yayimlanan Kiiresel Bor¢ Monitdrl raporuna gore, kiiresel borg tutari
2025'in ilk Gg¢ ceyreginde 26,4 trilyon ABD Dolari artarak 346 trilyon ABD Dolari ile yeni bir zirveye
ulasmistir. Borg artisi ABD ve Cin'de yogunlasmaya devam ederken, genel artisin ¢ogu, 6nemli merkez
bankalarinin politika gevsetmesiyle bu yil borg birikiminin hizla arttigi gelismis pazarlardan gelmistir.
Kiresel borcun GSYH've orani bu donemde %310 seviyesinde seyrederken, gelismis ekonomilerin
toplam borcu 230,6 trilyon ABD Dolari, gelismekte olan Ulkelerin toplam borcu ise 115,1 trilyon ABD
Dolari olmustur. ABD'nin yani sira Fransa, Almanya ve ingiltere'de de biiyiik borg artislari kaydedilmistir.
Gelismekte olan (lkelerde de Cin'den sonra en blylk borg artislari Brezilya, Rusya, Kore, Polonya ve
Meksika'da gortlmustir. Kuresel borcun dagilimina bakildiginda, hane halkina ait borglar 2025 yili
Uglnci ceyreginde 64 trilyon ABD Dolari'na, finansal olmayan sirketlere ait borglar 99,3 trilyon ABD
Dolari'na, kamu borglari 105,8 trilyon ABD Dolari'na ve bankalar gibi finansal sirketlere ait borglar 76,6
trilyon ABD Dolari'na yiikselmistir.

Fitch Ratings ise Aralik ayinda "Artan bilgi teknolojisi yatirimlari ve yilkselen hisse senedi piyasalari
ABD'deki yavaslamayi hafifletiyor" bashgiyla yayimladigi Kiiresel Ekonomik Gorliniim Raporu'nda, 2025
yili kiiresel bliiyime tahminini %2,4'ten %2,5'e, 2026 yil icin ise %2,3'ten %2,4'e ¢ikarmistir. Raporda,
artan bilgi teknolojisi yatirimlari, hisse senedi piyasalarindaki canhligin ve gimrik vergisi artislarinin ABD
ekonomisi Uzerindeki etkisinin hafiflemesinin yani sira Euro Bolgesi'ndeki biylimenin de beklenenden
daha iyi seyretmesinin etkisiyle 2025 ve 2026 vyillari i¢in kiiresel ekonomik bliyiime tahminlerinin
yukseltildigi bildirilmistir.
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Fitch'in raporunda, blylime tahminlerindeki yukari yonli revizyonlara ragmen kiresel ekonomik
blylme hizinin 2024'teki %2,9 seviyesinin altinda kaldigina dikkat gekilirken, diinya ekonomisinin 2027
yilinda %2,6 blylimesinin beklendigi aktariimistir.

ABD ekonomisine iliskin blylme tahminlerinin 2025 icin %1,6'dan %1,8'e ve 2026 icin %1,6'dan %1,9'a
cikarildigi belirtilen raporda, lilke ekonomisinin 2027'de %2,1 blylimesinin beklendigi kaydedilmistir.

Euro Bolgesi'nin ekonomik blyliime tahmininin 2025'te %1,1'den %1,4'e ve 2026'da %1,1'den %1,3'e
ylkseltildigi aktarilan raporda, bolge ekonomisinin 2027'de %1,2 biylUmesinin ongoruldigi
belirtilmistir.

Raporda, Cin ekonomisinin blylime tahmininin 2025'te %4,7'den 4,8'e ¢ikarildigi, 2026 ve 2027 yillar
icin %4,1 olarak korundugu kaydedilmistir.

2025 yihinin son geyregi, kiiresel piyasalar agisindan yon arayisinin belirginlestigi, para politikasi
beklentileriile jeopolitik risklerin i¢ ice gectigi bir gegis donemi olmustur. Ekim ve Kasim aylarinda kiiresel
risk istahi, ABD Merkez Bankasi'nin faiz indirim siirecine iliskin mesajlarindaki belirsizlikler ile jeopolitik
cephede artan tansiyonun etkisi altinda dalgali bir seyir izlemistir. ABD'de Ozellikle teknoloji hisselerine
yonelik asiri degerleme tartismalari, donem boyunca hisse senedi piyasalarinda zaman zaman dizeltme
hareketlerini beraberinde getirmis; buna karsilik enflasyon goriinimindeki yumusama ve merkez
bankalarindan gelen gérece givercin sinyaller, risk istahinin tamamen bozulmasini engellemistir. Ayni
donemde Rusya-Ukrayna hattinda baris goriismelerine iliskin haber akisi ile Orta Dogu ve Latin Amerika
kaynakli gelismeler, enerji piyasalarinda yona belirleyen baslica unsurlar arasinda yer almistir. Degerli
metallerde ise jeopolitik belirsizliklerin ve kiiresel parasal gevseme beklentilerinin etkisiyle glivenliliman
talebi glicli kalmistir.

Kiiresel Ekonomik

Gostergeler 01.10.2024 | 02.01.2025 | 01.01.2026 fj‘:éilsim';: f)‘:;;lm'ﬂ‘
Brent Petrol Fiyati (S/varil) 73,6 76,0 60,8 -20,0 -17,4
Altin ($/ons) 2.678,1 2.669,0 4.361,6 63,4 62,9
MSCI Diinya Endeksi* 3.693,5 3.702,7 4.430,3 19,7 20,0
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 1.172,6 1.071,0 1.352,7 26,3 15,4
MSCI Turkiye Endeksi* 10.274,4 10.923,5 12.530,4 14,7 22,0
VIX Endeksi** 19,3 17,9 15,0 -16,6 22,4
DXY Endeksi*** 105,9 109,4 98,4 -10,0 71
EUR/Dolar 1,11 1,03 1,17 14,2 59
Dolar/TL 34,2 35,3 43,0 21,5 25,6
Euro/TL 37,87 36,3 50,4 39,0 33,2

Kaynak: investing.com

*  MSCI Endeksleri (Morgan Stanley Capital Indexes),yabanci yatirimcilarindiger Ulkelerde yatirim firsatlarini
degerlendirmeye, risklerinive potansiyel beklentilerinitahmin etmeye yarayan bir gostergedir.

** VIX Endeksi (Volatility Index), kiiresel capta piyasa riskini 6lgmekte kullaniimakta ve yatirnmcilarin korku géstergesi olarak
tanimlanmaktadir.

**% DXY Endeksi (Dollar Index), Dolar'in diinyada en ¢ok islem goren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki degerini gésteren
endekstir. Endeksin yikselmesi, Dolar'in diger kurlara karsi deger kazandigini; diismesi ise Dolar’in diger kurlara karsi deger
kaybettigini gostermektedir.
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Aralik ayinda ise kiresel piyasalarda yilin genel egilimlerini teyit eden daha net bir fiyatlama davranisi
one cikmistir. ABD Merkez Bankasi'nin faiz indirimine gidecegi yonindeki beklentilerin giliclenmesi,
teknoloji hisselerinde ay ortasinda gozlenen diizeltmeye ragmen hisse senedi piyasalarinda alimlari
desteklemis; ABD borsalari 6nciligiinde kiresel endeksler yili pozitif bir kapanisla tamamlamistir. Bu
cercevede Aralik ayl sonunda MSCI Diinya Borsalari Endeksi aylik bazda %0,7, MSCI Gelismekte Olan
Ulkeler Endeksi ise %2,7 oraninda yiikselmistir. Artan jeopolitik gerilimlerin etkisiyle giivenli limanlara
yonelim gliclenmis; altinin ons fiyati Aralik ayinda ilk kez 4.500 ABD Dolari seviyesinin (izerine ¢ikarken,
glmus fiyati glin ici islemlerde 83,6 ABD Dolari/ons ile tarihi zirvesini test etmistir. Ayni donemde petrol
piyasasinda ABD'nin Venezuela petrolline yonelik miidahaleleri ve Ukrayna'nin Rus petrol tankerlerine
yonelik saldirilari fiyatlari zaman zaman yukari yonli baskilasa da, Rusya-Ukrayna baris goériismelerinin
yarattigl iyimserlik Brent petrol fiyatlarinin ay genelinde gerilemesine yol agmistir. Bu gelismeler
sonucunda Brent petroliin varil fiyati Aralik ayini bir 6nceki ay sonuna kiyasla %3,7 dusUsle
tamamlamustir.

2025 yili geneline bakildiginda, klresel piyasalarin ana temasinin para politikalarinda gevseme
beklentileri ile jeopolitik riskler arasindaki hassas denge oldugu gorilmustir. Yil boyunca glvenli liman
talebinin gligli seyretmesiyle birlikte altin fiyatlari 2025 sonunda 2024 sonuna kiyasla %64,4 oraninda
artis kaydederken, giimus fiyatlarindaki yikselis %146,8 ile daha belirgin bir gdriiniim sergilemistir. Buna
karsilik, kiresel talep goriniimindeki zayiflama ve arz yonll gelismelerin etkisiyle Brent petroliin varil
fiyati yil genelinde %18,5 oraninda gerilemistir. Hisse senedi piyasalarinda ise ABD 6nculiglinde pozitif
bir gériiniim hakim olmus; S&P 500 Endeksi yili %16,4, Dow Jones Endeksi %13,0 ve Nasdaq Composite
Endeksi %20,4 artisla tamamlamistir. DOviz ve tahvil piyasalarinda da parasal gevseme beklentilerinin
etkisi hissedilmis; 2024 yilinda %7,1 deger kazanan Dolar Endeksi (DXY), 2025 yilinda %9,4 deger
kaybederken, 10 yillik ABD Hazine tahvilinin faizi yil genelinde 42,4 baz puan gerileyerek %4,15
seviyesine inmistir.

2026 yilina yonelik goriiniim, 2025 sonunda olusan bu kirilgan istikrar zemininde sekillenmektedir. Para
politikalarinda gevseme egiliminin sirmesi, kiresel risk istahini destekleyici bir unsur olmaya devam
edebilecektir. Bununla birlikte, ABD'nin Venezuela'ya yonelik 3 Ocak'ta gerceklestirdigi askeri
miidahalenin de gosterdigi Uizere, jeopolitik risklerin yliksek seyri enerji ve emtia piyasalarinda oynakligi
artirma potansiyeli tasimaktadir. Kiresel blylimenin zayifladigi, borcluluk oranlarinin tarihsel olarak
yuksek seviyelerde seyrettigi bu ortamda 2026 yili; glicli bir toparlanmadan ziyade, disiik biyliime ve
yuksek belirsizlik ekseninde ilerleyen, politika kararlarina karsi hassas bir yil olma niteligi tasimaktadir. Bu
cercevede kiiresel ekonomi, 2026'ya gevseyen para politikalari ile sertlesen jeopolitik riskler arasinda
denge arayisinin stiirdigu bir konjonktirde girmistir.

ABD: Ekonomide rakamlar giigleniyor, jeopolitik tansiyon yiiksek

2025 yilinin son ceyregi, ABD acisindan ekonomik gostergelerin gorece gliclii seyrine ragmen, i¢ siyasi
kirilganliklar ve es zamanli olarak artan jeopolitik gerginliklerin ekonomik gériinimu baskiladig bir
donem olmustur. Yilin Gglincu ¢eyreginde nihai revizyonlarla yilliklandirilmis bazda %4,3 ile beklentilerin
Gzerinde bir biiyime kaydeden ABD ekonomisi, 2023 yilinin Gglincl ¢eyreginden bu yana en yliksek
blylime oranini kaydetmistir. Siki para politikasina ragmen i¢ talep ve kamu harcamalari kaynakl
dayanikliligini koruyan ABD ekonomisi, son ¢ceyrekte tiiketim harcamalarinda ivme kaybi beklentileri ve
finansal kosullardaki belirsizliklerle, 2026 yilina yonelik biylime gérinimini daha temkinli bir zemine
tagimistir.

Enflasyon tarafinda yil boyunca gozlenen gerileme egilimi slirmis olmakla birlikte, cekirdek enflasyonun
ozellikle hizmetler ve konut kalemleri Gizerinden direngli seyri, para politikasinda hizli bir normallesmenin
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onlinde engel olusturmaya devam etmistir. Kasim ayinda tuketici fiyatlari %3,1 olan beklentilerin altinda
%2,7 olarak agiklanmistir. Cekirdek enflasyon ise Kasim ayinda yillik bazda %2,6 ile 2021'in basindan bu
yana en yavas hizla artmistir. FED Baskani Jerome Powell yaptigi agciklamada, yeni gimrik vergilerinin
actklanmamasi halinde mal kaynakl enflasyonun yilin ilk ¢ceyreginde zirve yapmasini bekledigini ifade
etmistir.

ABD'de hikimet kapanmasi nedeniyle ertelenen Ekim ayi tarim disi istihdam verisi 105 bin kisi diists
kaydederken, Kasim ayinda tarim disiistihdam beklentilerin izerinde 64 bin kisi artmistir. Ayrica, Eylil ay!
tarim disi istihdam verisi 11 bin kisi asag yonli revize edilerek 108 bin kisi olarak agiklanmistir. issizlik
orani, Kasim ayinda beklentilerin tizerinde %4,6 olarak gerceklesmistir. isgiiciine katilim orani Kasim
ayinda %62,5'e ylikselerek Eylil ayindaki %62,4 seviyesine kiyasla sinirl artis kaydederken, istihdam
oraniaynidonemde %59,7'den %59,6'ya gerilemistir.

Amerikan Merkez Bankasi (FED), Aralik ayi toplantisinda politika faizini beklentiler dogrultusunda 25 baz
puan indirerek %3,50-%3,75 araligina ¢ekmis, son ceyrekte ise ilave faiz indirimleri konusunda ihtiyatli
ve veri odakli durusunu siirdirmustir. Makroekonomik projeksiyonlarini da giincelleyen FED Uyeleri,
2025 ve 2026 vyillarina iliskin blyliime tahminlerini yukari yonli, kisisel tiiketim harcamalari (PCE)
enflasyonu tahminlerini asagi yonli revize etmistir. FED Baskani Jerome Powell toplanti sonrasi yaptigi
actklamada, hiikiimetin kapanmasinin veri toplamada neden oldugu aksakliklar dolayisiyla 6nimuizdeki
dénemde aciklanacak olan verilerin dikkatli bir gozle degerlendirilmesi gerektigini vurgulayarak temkinli
bir durus sergilemistir. 2025 yilini toplam 75 baz puanlik 3 faiz indirimiyle tamamlayan FED'in Ocak'ta
gerceklesecek 2026 yiliilk toplantisinda faiz oraninda degisiklige gitmesi beklenmemektedir.

Ekim ayl basinda federal bitce tasarilarinin Kongre'den ge¢cmemesi sonucu federal hikimetin
kapanmasi, mali disiplin ve borg strdirulebilirligine iliskin tartismalari yeniden giindeme tasimistir.
Kasim ayinda gegcici bitce uzlagsmasiyla hilkiimet yeniden acilmis olsa da bu slire¢ ABD kamu maliyesine
iliskin yapisal risklerin ertelendigini ancak ¢ozilmedigini ortaya koymustur. Ayni donemde Zohran
Mamdani'nin New York belediye baskanligi secimini kazanmasi, ABD i¢ siyasetinde 6zellikle gelir dagilimi,
vergi politikalari ve kamu harcamalari ekseninde yeni bir tartisma alani yaratmis; piyasalarda orta vadeli
mali politika belirsizliklerini artirmistir.

Dis politikada ise ABD igin ayni anda birden fazla cephede tirmanan gerilimler, son ¢eyregin belirleyici
unsurlarindan biri olmustur. Rusya-Ukrayna savasina iliskin diplomatik temaslar siirerken, ABD'nin Rus
enerji sektoriine yonelik yaptirimlari devam etmis; bu durum kiiresel enerji piyasalarinda oynakligi canli
tutmustur. Cin ile iliskilerde ise teknoloji, yari iletkenler ve stratejik hammaddeler lzerinden ticaret
savaslarinin yapisal hale geldigi bir doneme girilmistir. Cinli teknoloji firmalarina yonelik kisitlamalarin
siirmesive yeni gimrik vergisi tehditleri, kiresel tedarik zincirleri Gzerindeki baskiyi artirmistir.

Orta Dogu cephesinde ise ABD'nin rolii daha da belirginlesmistir. iran ile israil arasindaki gerilimin
tirmanmasi, Suriye sahasinda artan askeri hareketlilik ve iran destekli unsurlarin bélgedeki varligi,
ABD'nin bolgedeki askeri ve diplomatik baskisini artirmasina yol agmustir. israil'e verilen giiglii siyasi ve
askeri destek, ABD'nin Orta Dogu politikasinda dengeleyici aktor rolinden tarafli glivenlik saglayici
rolline daha fazla yaklastig yoniindeki degerlendirmeleri gliclendirmistir. Suriye'de artan hava saldirilari
ve iran baglantili hedeflere ydnelik operasyonlar, bolgesel ¢atismanin genisleme riskini artirmis; bu
durum enerjive emtia piyasalarindarisk primlerinin yiksek kalmasina neden olmustur.

ABD'nin Venezuela'ya yonelik askeri midahalesi, ABD dis politikasinda daha sert ve midahaleci bir
¢izginin yeniden gliclendigini teyit etmis; Latin Amerika'dan Orta Dogu'ya uzanan genis bir cografyada
ABD kaynakli jeopolitik risk algisini ylikseltmistir.
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AVRUPA: Zayif biiyiime, yiiksek kirilganlhk

2025 yilinin son ceyregi, Avrupa ekonomileri agisindan zayif bliiyime performansinin strdigi, para
politikasinda temkinli durusun korundugu ve jeopolitik risklerin ekonomik gériiniim tGzerindeki baskiyi
artirdigi bir dénem olmustur.

Euro Bolgesi ekonomisi, 2025 yili Giglincli ceyreginde nihai verilere gore geyreklik bazda %0,3, yillik bazda
%1,4 ile beklentilerin tizerinde biyiimustir. Ulkeler bazinda bakildiginda ise, bir &nceki yilin tigiincii
ceyregine gore, Almanya ekonomisi %0,3, italya ekonomisi %0,6 ve Fransa ekonomisi %0,9 biiyiime
gostermistir. Son ceyrege girilirken sanayi Uretimi ve dncl gostergelerdeki zayif seyir, 2026 yilina yonelik
blylme beklentilerinin asagi yonli risklericerdigini gdstermistir.

Euro Bolgesi'nde enflasyon, Kasim ayinda nihai verilere gore yillik bazda %2,1 beklentilerin altinda
artarken, aylik bazda %0,3 gerilemistir. Cekirdek enflasyon ise yillik bazda beklentilere paralel olarak %2,4
artarken, aylik bazda %0,3 gerilemistir. Kasim ayinda enflasyona en yliksek katki hizmetler kaleminden
gelirken; s6z konusu kalem, yillik bazda %3,5 artis gostermistir. Gida, alkol ve titlin kalemindeki yillik artis
%2,4 olmustur. Enerjide yillik bazda %0,5 gerileme goriilirken aylik bazda %0,9 artis gorilmdistir. Avrupa
Birligi'nde Kasim ayinda enflasyonda yillik bazda en yiiksek artis %8,6 ile Romanya'da goruliirken en
disukartis %0,1 ile Gliney Kibris'ta kaydedilmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Aralik ayi toplantisinda politika faizlerini piyasa beklentilerine paralel sabit
tutarak “bekle-gor” yaklagimini siirdiirmistlr. Buna gore, refinansman faizi olan %2,15, mevduat faizi
icin %2,0, bor¢ verme faizi igin %2,40 seviyesinde korunmustur. ECB, enflasyonun orta vadede %2,0
hedefi etrafinda istikrar kazanacagl degerlendirmesini korurken, para politikasi durusunun
belirlenmesinde veriye dayali ve toplanti bazl yaklasimin sirdirilecegini vurgulamistir. ECB Baskani
Christine Lagarde yaptigi aciklamada, ekonominin direngli seyrini korudugunu, hizmetler dnciligliindeki
blylimenin kisa vadede devam edecegini, istihdam artisina karsin talep kosullarinda soguma sinyalleri
bulundugunu belirtmistir. Enflasyonun bahardan bu yana dar bir patikada seyrettigini vurgulayan
Lagarde, Ucret artislarinin 6nimizdeki dénemde gevseyecegini ve enflasyonun kisa vadede bir miktar
daha gerileyerek 2028'de yeniden %2,0 hedefine donmesinin beklendigini ifade etmistir.

Euro Bolgesi isglict piyasasi genel olarak dayaniklihgini korusa da istihdam artis hizindaki yavaslama ve
bazi Uye Ulkelerde yikselen issizlik oranlari, ekonomik aktivitedeki zayiflamanin isgiici piyasasina
gecikmeli yansiyabilecegine isaret etmistir. Ozellikle Almanya ve italya'da sanayi sektdriindeki daralma,
Avrupa ekonomisinin lokomotiflerinde yapisal sorunlarin derinlestigini gdstermistir.

Siyasi ve jeopolitik cephede ise Avrupa'nin karsi karsiya oldugu riskler son ceyrekte daha da
belirginlesmistir. Rusya-Ukrayna Savasl, her ne kadar diplomatik temaslar zaman zaman glindeme gelse
de, Avrupa ekonomileri Gizerinde 6zellikle enerji maliyetleri ve savunma harcamalari (izerinden yapisal
bir ylik olmaya devam etmistir. Savunma bitcelerindeki artis, mali disiplin hedefleriyle gelisirken; kamu
bor¢lulugu yiksek tlkelerde bitce dengelerineiliskin endiseleriartirmistir.

Orta Dogu'da iran—israil geriliminin tirmanmasi, Suriye sahasinda artan askeri hareketlilik ve Gazze
merkezli glivenlik riskleri, Avrupa agisindan hem enerji arz glivenligi hem de goc¢ baskilari Gzerinden yeni
risk alanlari yaratmistir. Ozellikle Dogu Akdeniz ve Orta Dogu kaynakli jeopolitik riskler, eneriji fiyatlari
Uzerinde yukari yonli baski potansiyelini canli tutmus; bu durum Avrupa'nin enflasyonla miicadelesini
zorlastiran unsurlar arasinda yer almistir.

Ticaret cephesinde ise Avrupa ekonomisi, ABD ve Cin merkezli ticaret savaslarinin dolayh etkilerine
maruz kalmaya devam etmistir. ABD'nin Cin'e yonelik teknoloji ve stratejik sektor kisitlamalarinin
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genislemesi, Avrupa sirketlerinin kiiresel tedarik zincirlerinde yeniden konumlanma baskisi yaratmistir.
ABD ile Avrupa Birligi arasinda yil icinde imzalanan ticaret anlasmasi transatlantik iliskilerde sinirh bir
rahatlama saglamakla birlikte korumaci egilimlerin kiresel olcekte kalici hale gelmesi, Avrupa
ihracatcilariagisindan belirsizlikleriartirmistir.

Avrupa Birligi i¢ siyasetinde ise ylkselen popilist ve asiri sag sdylemler, ortak mali politikalar, gog
yonetimi ve savunma entegrasyonu gibi alanlarda karar alma siireglerini zorlastirmistir. Uye iilkeler
arasinda ortak borglanma ve mali yiik paylasimi konularindaki gérus ayriliklari, Avrupa'nin krizlere karsi
kolektif tepki kapasitesini sinirlayan bir unsur olarak éne ¢ikmistir.

GiN: Ekonomi zorlaniyor

2025 yilinin son geyregi, Cin ekonomisi agisindan biylmenin ivme kaybettigi, i¢ talebin zayif kaldig ve
politika yapicilarin ekonomik yavaslamayi sinirlamak amaciyla daha gorinir midahalelere yoneldigi bir
donem olmustur. 2025 yilinin Uglincl ¢eyreginde Cin ekonomisi, beklentilere paralel olarak ivme
kaybetmis ve yillik bazda %4,8 oraninda bliyiimustir. Gayrimenkul sektoriinde devam eden durgunluk ve
yerel yonetimlerin yiksek borgluluk diizeyi, blylimeyi engelleyen baslica unsurlar olmaya devam
etmistir.

Cin dis ticareti Kasim'da 111,7 milyar ABD Dolari fazla verirken, yilliklandirilmis dis ticaret fazlasi 1,3
trilyon ABD Dolariolarak gerceklesmistir.

2025 yili boyunca zayif i talep ve fiyatlama giiciindeki asinma, tiiketici enflasyonunun dislik seviyelerde
kalmasina yol agmis; Uretici fiyatlarinda ise diisis egilimi stirmistir. Yillk TUFE enflasyonu, Ekim'deki
%0,2 seviyesinden beklentilere paralel sekilde Kasim'da %0,7'ye cikarak Subat 2024'ten bu yana en
yiiksek seviyesinde gerceklesmistir. Ayni dénemde UFE ise %2,2 ile beklentilerden hizli gerileyerek liretici
fiyatlari izerinde deflasyonist baskilarin devam ettigini gdstermistir.

Kasim ayina iliskin sanayi Gretimi verisi yillik bazda %4,8 ile beklentilerin altinda genislerken, perakende
satis hacmindeki artis da %1,3 ile beklentilerin altinda ve Aralik 2022'den bu yana en disiik seviyesinde
gerceklesmistir.

Ote yandan, iilkede Aralik'ta 50,1 seviyesiyle Mart'tan bu yana ilk kez esik degerin tizerine ¢ikan NBS
imalat PMI ile 50,2 ile bir ay aranin ardindan tekrar genisleme bolgesine gecen NBS hizmetler PMI da
ekonomik aktivitedeki direncli goriinimd teyit etmistir.

IMF ve Diinya Bankasi, Aralik ayi icerisinde yayimladiklari raporlarda Cin ekonomisine iliskin biylime
tahminlerini yukari yonli revize etmistir. Bu gercevede, 2025 yilinda %5'lik biylime hedefinin
gerceklesmesi beklenen tilkede Cin Merkez Bankasi (PBoC), Aralik ayinda yapilan toplantida 1 ve 5 yillik
kredi faiz oranlarini Ust Uste yedinci ayda da degistirmeyerek sirasiyla %3,0 ve %3,5 seviyelerinde
korumustur.

Cin, 2025'in son ¢ceyreginde ABD ve Avrupa ile iliskilerde sertlesen ekonomik ve stratejik baskilarla karsi
karsiya kalmistir. ABD'nin yari iletkenler, yapay zeka ve ileri teknoloji alanlarinda Cinli firmalara yonelik
kisitlamalari genisletmesi, ticaret savaslarinin gecici bir gerilim olmaktan ¢ikarak yapisal bir rekabet
zeminine oturdugunu gostermistir. Avrupa Birligi'nin Cin menseli elektrikli araclar ve yesil teknoloji
Urdnlerine yonelik koruyucu tedbirleri de ihracat gérinimina sinirlayan faktorler arasinda yer almistir.
Cin, buna karsilik olarak Orta Dogu, Afrika ve Asya llkeleriyle ticari iliskilerini derinlestirerek pazar
cesitlendirme stratejisini hizlandirmistir.




TURKIYE MUTEAHHITLER BiRLiGi

Jeopolitik alanda Cin'in Rusya ile strdlrdigu stratejik yakinlasma, Bati ile iliskilerdeki gerilimi besleyen
temel basliklardan biri olmustur. Cin'in Rusya-Ukrayna savas! karsisinda temkinli diplomatik durusunu
korumasina ragmen Moskova ile ekonomik baglarini sirdirmesi, ABD ve Avrupa tarafindan
elestirilmesine neden olmustur. Orta Dogu'da ise Cin'in iran ile enerji ve altyapi alanlarindaki isbirligini
devam ettirmesi, bolgedeki istikrarsizhigin artmasiyla birlikte enerji arz giivenligi riskini artirmistir. iran-
israil gerilimi ve Suriye sahasindaki belirsizlikler, Cin agisindan kiiresel eneriji fiyatlari ve ticaret yollari
Gzerinden dolayli baski unsurlariyaratmistir.

Cin yonetimi, ekonomik yavaslamaya karsi merkezi koordinasyonu giiclendiren ve devlet destekli
yatirimlari 6ne gikaran bir yaklasim benimsemistir. Stratejik sektorlere verilen tesvikler ve finansal sistem
Gzerindeki siki denetim, kisa vadede istikrari korumayi amaclarken; 6zel sektor glivenindeki zayiflik ve
belirsizlikler, uzun vadeli bliyiime potansiyelini sinirlayan unsurlar olarak varhgini stirdirmustr.

GELISMEKTE OLAN ULKELER VE RUSYA: Ekonomi soguma doneminde

2025 yili dordinci ceyregi, Rusya ekonomisi agisindan devam eden Rusya-Ukrayna savasinin yarattigi
uzun sureli jeopolitik baskilarin ve Batili tGlkelerle iliskilerde stiregelen yaptirimlarin ekonomik gériiniim
belirgin sekilde zorlastirdigi bir donem olmustur. Bu jeopolitik ¢erceve igerisinde Merkez Bankasi'nin
enflasyon ve finansal istikrari dnceleyen siki para politikasi durusu, i¢ talep ve yatirim kararlari Gizerinde
ilave baski yaratmistir. Uglincii ceyrekte aciklanan biiyiime verileri, dérdiincii ceyrege girilirken
ekonomik biylimenin kamu harcamalari ve tiiketimle sinirli kaldigini, 6zel sektor yatirimlarindaki
gerilemenin derinlestigini ve ekonominin daha disiik tempolu, soguma egilimi gbésteren bir patikaya
yoneldigini ortaya koymustur.

Rusya Federal Devlet istatistik Servisi (Rosstat) tarafindan aciklanan 2025 yili (iglincii ceyrek GSYH
verilerine gore Rusya ekonomisi, bir dnceki yilin ayni donemine kiyasla %1,1, bir dnceki ceyrege gore ise
%0,6 oraninda blyUimstir. Ancak buylimenin bilesenleri incelendiginde ekonomik performansin sinirli
sayida kaleme dayandigl ve bliyiime yapisinda belirgin dengesizliklerin ortaya ciktigi goralmuistar.
Mevsimsellikten arindiriimis ¢eyreklik blylimeye en ylksek katki kamu yonetimi ve askeri glvenlik
faaliyetleri ile sosyal glivence harcamalarindan gelmistir. Bilisim ile bilimsel ve teknolojik faaliyetler de
blylmeyi destekleyen diger alanlar arasinda yer almistir. Buna karsilik ulastirma, finansal hizmetler ve
netvergiler blylimeyiasagi yonli etkilemistir.

Mevcut gostergeler Ucglinci ceyrek blylmesinin blyilk oOlcliide nihai tiketim harcamalarindan
kaynaklandigini ortaya koymustur. Bu durum yatirimlar ve diger biyime bilesenlerindeki zayiflig1 daha
gorunilr hale getirmistir. Sabit sermaye yatirimlari, Uclincli ceyrekte yillik bazda %3,1 oraninda
gerileyerek 2020 yilindan bu yana ilk kez negatif bliylime kaydetmistir. Mevsimsellikten arindiriimis
ceyreklik bazda yatirimlarin yaklasik %2 oraninda daraldigi tahmin edilmistir. Yatirnmlardaki zayiflama,
toplam yatirim mali talebinin 6nemli bir kismini olusturan yapi malzemeleri ile makine ve ekipman
alimlarinda li¢ ceyrektir stiren durgunlukla da desteklenmistir.

Batili Glkelerin kapsamli yaptirimlariyla miicadele eden Rus ekonomisi, 2024'(in ikinci yarisina kadar
sergiledigi gliclt direncin ardindan 2025'in basinda 6nce asiri iIsinma siirecine girmis, daha sonra belirgin
bir soguma dénemine ge¢mistir. Bu soguma sireci, ekonomik bliyimede yavaslamaya donismus ve
Uglincl ceyrekte GSYH blylime orani dnceki doneme gore 6nemli 6lgclide gerilemistir. Yil sonu itibariyla
Ulke ekonomisinde fiyat istikrarini saglamak amaciyla uygulanan kati para politikasi i¢ talepte baski
yaratmistir. Yiksek politika faizi, Giretim kapasitesinin sinirina ulasilmasi ve is glici piyasasindaki sikisikhk,
savunma disi sivil sektorlerde yatirimlarin durma noktasina gelmesine yol agmistir. Rusya Ekonomik
Kalkinma Bakanhgi, 2025 yili biyiime tahminini kiiresel eneriji fiyatlarindaki diisis ve yatirim istahindaki
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zayiflama nedeniyle revize etmistir. Ayrica bitce gelirleri (izerindeki baski ve rubledeki deger kazanimi
ihracat gelirlerini sinirlandirmistir. Rus ekonomisinin savas harcamalarinin bitgeye yiiki altinda kaldigi
ve 2026'da GSYH'nin yaklasik %1 oraninda blylmesinin beklendigi belirtilmistir. 2026 icin bltce acigi
hedefinin GSYH'nin %1,6'sI civarinda olacagi ve 6zel sektor yatirimlarinin disik seyretmeye devam
edecegi degerlendirilmistir. Rusya Merkez Bankasi'nin 2026 sonunda enflasyonu hedef seviyeye
dislirme plani, i¢ talebin baskilanmasiyla mimkin olacagindan finansal kosullarin siki kalacagi
Ongorilmustar.

Rusya Merkez Bankasi (CBR), Aralik ayinda beklentiler dogrultusunda politika faizini 50 baz puan
indirerek %16,0'ya ¢cekmistir. Boylece banka, Haziran ayinda goriilen %21,0'lik zirveden sonra besinci
toplantisinda da faiz indirimine gitmistir. Karar sonrasi yapilan agiklamada, Kasim ayinda altta yatan fiyat
artis gostergelerinin geriledigi; ancak, enflasyon beklentilerinin son aylarda yiikseldigi belirtilmistir.
Enflasyonu hedefe geri dondirmek igin parasal kosullarin gerektigi stirece siki tutulacagini ifade eden
CBRyetkilileri, para politikasinin uzun bir dénem siki kalacaginiisaret etmistir.

Ekonomi gevreleri mevcut tabloyu ekonominin dnce asiri 1Isinma evresinden gectigi, ardindan ise bir
yumusak inis stirecine girdigi seklinde yorumlamistir. Uzun vadeli ve derin bir daralma beklenmedigi,
siirecin 2016-2017 donemine benzer sekilde yatirimlarin kisa siireli bir distisin ardindan disik ancak
pozitif ceyreklik biylime oranlarinda dengelendigi bir patikaya evrilebilecegi ifade edilmistir. Devlet
harcamalari ve tiiketim tarafindan striklenen bliyiimenin, 6zel sektor yatirnmlarindaki belirgin gerileme
ve bazi sektorlerdeki durgunluk nedeniyle strdirilebilirlik agisindan riskler barindirdigi
degerlendirilmistir. Oniimizdeki dénemde yatirimlarin seyri ve dis talep kosullarinin gelisimi,
ekonominin yumusak inisi basariyla tamamlayip tamamlayamayacaginin en 6nemli géstergelerinden biri
olmustur.

ORTADOGU VE KUZEY AFRiKA (MENA): Savasin golgesinde ekonomik hesaplar

2025 yili son ¢eyregi, Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) bélgesinde bir yandan Liibnan ve Gazze eksenli
askeri tirmanisin yarattigi jeopolitik risklerin, diger yandan ise bu istikrarsizliga ragmen strdirilen
devasa altyapi ve enerji hamlelerinin carpistigi celiskili bir donem olmustur. Bélgedeki askeri hareketlilik,
ozellikle Kizildeniz ve Sliveys Kanali hattindaki ticaret glivenligini tehdit etmeye devam ederken, bdlge
aktorleri ekonomik kirilganligi azaltmak igin stratejik enerji ortakliklarina ve yerel para birimlerine dayali
yeni finansal mekanizmalara yonelmistir. Bu dénemde Suudi Arabistan'in Aramco firmasi araciligiyla
Jafurah gaz sahasiigin imzaladigi 11 milyar ABD Dolarlik dev s6zlesme, kralligin kiiresel enerji pazarindaki
dondsim kararhligini simgelerken; Kamu Yatirim Fonu'nun (PIF) dusik petrol fiyatlari baskisiyla giga
projelerin bitcesini 8 milyar ABD Dolari asagl ¢ekmesi, bolgenin en bliyik ekonomisinin finansal
gercekliklerle ylzlestigi bir denge arayisini ortaya koymustur.

Ekonomik goriinime yon veren en kritik gelismelerden biri, bolge llkelerinin kendi i¢ pazarlarini koruma
refleksiyle attig1 adimlar ve enerji arz glivenliginde yasanan zorunlu rotalar olmustur. Irak, petrol zengini
bir tilke olmasina ragmen yasadigi elektrik acigini kapatmak icin Tiirkmenistan'dan iran lizerinden gaz
ithal etme planini devreye sokmus; ancak ABD'nin iran'a ydnelik bankacilik kisitlamalari nedeniyle bu
sureci yonetmekte zorlanarak Katar ve Umman'dan acil LNG temini igin ylzen terminaller kiralamak
durumunda kalmistir. Irak hikiimetinin ayni zamanda kagit ve seramik uriinlerine ek glimrik vergileri
getirmesi ve standart disi elektrikli cihaz ithalatini yasaklamasi, bolgede "korumaci ekonomi" anlayisinin
ylikseldigini kanitlamaktadir. Diger yandan Kerkik-Yumurtalik Boru Hatti'ndaki belirsizlikler siirerken,
Bagdat ve Erbil yonetimlerinin IKBY petrol ihracatint SOMO kontroliinde yeniden baslatma uzlasisi, bélge
ici enerji diplomasisinin pragmatik bir sonucu olarak kayda ge¢mistir.
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Turkiye'nin bolgedeki ticari ve finansal niifuzu, bu ¢ceyrekte imzalanan stratejik anlagsmalar ve ulastirma
projeleriyle yeni bir boyuta tasinmistir. Turkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri Merkez Bankalari arasinda
hayata gecirilen 4,9 milyar ABD Dolarlik SWAP anlasmasi, sinir 6tesi islemlerde yerel para birimlerinin
kullanimini tesvik ederek dolar bagimliligini azaltma yéniinde gli¢ll bir sinyal vermistir. Lojistik alanda ise
Suriye ile 14 yil aradan sonra baslayan direkt transit tasimacilik ve Halep uguslari, Turkiye'nin Korfez
sermayesi ile baglarini gliclendirme ve bolgesel bir ticaret koridoru olusturma vizyonunu pekistirmistir.
Ancak Tiirkiye'nin israil bayrakli veya sahipli gemilere getirdigi tam kisitlama karari, bélgede derinlesen
siyasi kirllmalarin ticari akislar Gzerindeki belirleyici gliciini bir kez daha teyit etmistir.

Bolge genelindeki ekonomik devinim, insaat ve yatirim sektoériindeki hareketlilikle yil sonuna dogru ivme
kazanmistir. Suudi Arabistan'da diizenlenen "Cityscape Global" ve "Saudi Build" gibi etkinlikler ile Misir
ve Katar'da gerceklestirilen uluslararasi fuarlar, insaat sektoriiniin bolgedeki krizlere ragmen hayatta
kaldigini géstermektedir. Ozellikle Tiirk corap dreticisi Bony Socks'in Misir'da 70 milyon ABD Dolarlik
yatirimla kurdugu dev fabrika ve Irak'ta Kalkinma Yolu projesi icin atilan teknik adimlar, sermayenin
glivenli liman ve yeni pazar arayisini yansitmaktadir. Sonug olarak 2025 yil finali; askeri gerilimlerin
ekonomik maliyetleri artirdigi, ancak eneriji, lojistik ve finansal entegrasyon gabalarinin bu kisitlamalara
karsi birer tahkimat alaniolarak kullanildigi karmasik bir ekonomik panoramayi miras birakmistir.

PETROL FiYATLARI: Arz yiiksek, talep toparlanamiyor

2025 yilinin dordlncl ceyregi, petrol piyasalari agisindan arz tarafinda siregelen bollugun ve kiresel
talepteki zayif gériinimiin fiyatlar Gizerindeki baskiyi artirdigi bir dénem olmustur. Ugiincii ceyrek
sonunda 65 ABD Dolari seviyesinin altina gerileyen Brent petrol, dérdiincii ¢ceyrek boyunca bu seviyenin
Uzerinde kalmakta zorlanmis; donem icinde 60-65 ABD Dolari bandinda dalgali ancak genel olarak asagi
yonli bir seyir izlemistir. Yilin sonuna yaklasilirken jeopolitik risklerin fiyatlara yansima glicinin sinirh
kalmasi, petrol piyasasinda temel belirleyicinin arz-talep dengesi oldugunu bir kez daha ortaya
koymustur.

Arz cephesinde OPEC+ grubunun Uretim politikalari, dérdiinci ceyrek boyunca piyasanin yoni Uzerinde
belirleyici olmaya devam etmistir. Grup, yilin son toplantilarinda arz kisintilarini tamamen geri
cekmekten kaginsa da fiili Gretim seviyelerinin birgok Uye llkede hedeflerin lizerinde seyretmesi, arz
disiplininin zayifladigina isaret etmistir. Ozellikle ABD, Brezilya ve Guyana gibi OPEC disi Ureticilerden
gelen yiksek Uretim artislari, OPEC+'In fiyatlari dengeleme kapasitesini sinirlamistir. ABD ham petrol
Uretiminin tarihi yiksek seviyelere yakin seyretmesi, kilresel arz fazlasi algisini giiclendiren temel
unsurlardan biri olmustur.

Jeopolitik gelismeler dérdiinci ceyrekte petrol fiyatlari Gizerinde 6nceki donemlere kiyasla daha sinirli bir
etki yaratmistir. Orta Dogu'da iran—israil gerilimi ve Suriye sahasindaki belirsizlikler zaman zaman risk
primini artirsa da bu gelismelerin arz akisinda kalici bir kesintiye yol agmamasi, fiyatlar izerindeki
etkilerin kisa sireli kalmasina neden olmustur. Rusya-Ukrayna Savasi'na iliskin riskler ise bliylk ol¢tide
fiyatlanmis; Rus petrolliniin Asya pazarlarina yonlendirilmesi, kiiresel arz (izerindeki baskinin stirmesine
katkisaglamistir.

Talep tarafinda ise kiresel ekonomik goérinim petrol fiyatlarini baskilayan ana unsur olmayi
sirdirmastir. ABD ekonomisi dérdiinct ceyrekte gorece direncli bir performans sergilese de para
politikasindaki siki durusun korunmasi ve kiiresel finansal kosullarin kisitlayici seyri, talep artisini
sinirlamistir. Cin ekonomisinde i¢ talebin zayif kalmasi, deflasyonist baskilarin siirmesi ve sanayi
Uretimindekiyavaslama, kiiresel petrol talebine iliskin asagi yonli riskleri canh tutmustur.
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Avrupa'da ise zayif bliyime ve sanayi faaliyetlerindeki durgunluk, enerji talebinin toparlanmasini
engelleyen birdiger unsur olmustur.

Ayrica, ABD ve Cin merkezli ticaret gerilimlerinin yilin son ¢ceyreginde yeniden giindeme gelmesi, kiresel
ticaret hacmi ve tasimacilik faaliyetlerine yonelik beklentileri olumsuz etkilemis; bu durum petrol
talebine iliskin temkinli gorinimu glclendirmistir. Enerji dontisimine yonelik politikalarin hiz
kazanmasi ve yenilenebilir enerji yatirimlarinin artmasi da orta vadeli talep beklentilerini asagi ceken
yapisal faktorler arasinda yer almistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, 2025 yilinin dordlinci geyregi petrol piyasalariigin arzin giicli kaldigi,
talep cephesinde ise kalici bir toparlanmanin saglanamadigl bir dénem olmustur. Jeopolitik riskler
fiyatlari yukari tasiyacak olgekte kalici soklar yaratmazken, arz fazlasi algisi ve zayif kiiresel biylime
gorinimi petrol fiyatlarini baski altinda tutmustur. Bu cercevede petrol piyasalari, 2026 yilina diistk
fiyat hassasiyeti, sinirliyukariyonli potansiyel ve talep kaynakli belirsizliklerle girmistir.

TURKIYE

Kararsiz Bilyiime, Belirsiz lyilesme

Enflasyonla micadele kapsaminda uygulanan politikalar, kredi blylmesini ve tlketimi sinirlarken;
ekonomik blylime belirgin bicimde yavaslamistir. Enflasyon oranlarinda disls gozlenmis olsa da fiyat
artislarinin kalici bicimde kontrol altina alindigini sdylemek icin yeterli bir zemine hentiz ulasilamamistir.

Yil boyunca kiiresel ekonomik kosullar Tirkiye acisindan destekleyici olmaktan uzak bir gériinim
sergilemistir. Enerji fiyatlarindaki oynaklik, kiiresel ticaretteki zayiflama ve dis finansman kosullarindaki
sikilik, ekonomi Gzerinde baski olusturan temel unsurlar olmustur. Turizm gelirleri ve ihracattaki sinirh
artis bu baskiyi kismen hafifletmis; ancak cari denge tizerinde kalici bir iyilesme saglanamamistir. Tlirkiye
ekonomisinin dis kaynakihtiyaci yliksek seyrini strdirmastr.

Ekonomi politikalarinda 2025 yil boyunca dngorilebilirligi artirmaya yonelik adimlar atilmis; bu durum
uluslararasi piyasalarda alginin kismen iyilesmesine katki saglamistir. Buna karsin, yiksek enflasyon,
blitce Uzerindeki deprem kaynakli harcama baskisi ve kamu maliyesine yonelik riskler, ekonomik
kirilganhklarin devam etmesine neden olmustur. Para politikasinin etkisi, maliye politikasi lizerindeki
yukler nedeniyle sinirli kalmistir.

Jeopolitik gelismeler de Tirkiye ekonomisinin seyrini etkileyen énemli faktorler arasinda yer almistir.
Basta Orta Dogu'da ve komsu Ulkelerde yasanan gelismeler ile Rusya-Ukrayna savasi olmak lizere artarak
devam eden kiresel jeopolitik gerilim ve belirsizlik kosullari enerji maliyetleri ile dis ticaret kanallari
lzerinden ekonomik riskleriartirmistir.

Turkiye ekonomisi 2026 yilina bir 6nceki yildan devraldig distik blyime, yiksek enflasyon ve dis
finansmana bagimlilik gibi temel sorunlarla baslamistir. 2026 yilinin toparlanmadan ziyade, dengelerin
korunmaya, 2025 politikalarinin benzerinin strdirilmeye calisilacagi, krizlerin ve risklerin yakindan
izlenecegibir yil olmasi 6ngorilmektedir.

Turkiye ekonomisi, 2025 yili G¢lincl ceyreginde %3,7 oraninda bir blylime kaydetmis, yilin Gglncl
ceyreginde bir dncekiceyrege kiyasla %1,1ile direngli bir bliylime performansi sergilemistir.

Uluslararasi kuruluslar tarafindan agiklanan biylme tahminleri, Tirkiye ekonomisinin 2025-2026
déneminde ilimhancak potansiyelin altinda bir bliyiime patikasindailerleyecegine isaret etmektedir.
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Makroekonomik Gostergeler
2021 2022 2023 2024

GSYH 2025-1. ¢ | 2025-2. ¢ | 2025-3. C
GSYH (milyar $) 560 818 1153 1358 347 378 433
GSYH (milyar TL) (Cari Fiyatlarla) 7.434 15.326 | 27.091 | 4.587 12.538 14.606 17.425
Buylime (%) 11,4 5,5 5,8 33 2,5 4,9 3,7
Enflasyon Eki.25 Kas.25 Ara.25
TUFE (yilhk) 36,1 64,3 64,8 44,4 32,9 31,1 30,9
Yi-UFE (yillik) 79,9 97,7 44,2 28,5 27,0 27,2 27,7
isglicii Piyasasi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Eyl.25 Eki.25 Kas.25
issizlik (%) 11,0 10,3 8,8 8,5 8,6 8,5 8,6
isgliciine Katim (%) 52,6 53,9 53,9 54,0 53,5 53,7 53,8
Dig Ticaret Dengesi* Eyl.25 Eki.25 Kas.25
ihracat (milyar $) 2252 | 254,22 | 2556 | 261,8 269,6 270,1 270,4
ithalat (milyar $) 271,4 363,7 362,0 344,0 359,0 361,1 361,9
Dis Ticaret Agigi (milyar $) -46,2 -109,5 | -106,3 -82,2 -89,4 -91,0 -91,5
Odemeler Dengesi* Agu.25 Eyl.25 Eki.25
Cari Acik (milyar $) -6,2 -46,3 | -41,5 | -10,4 -18,5 -20,3 22,0
Cari Agik/GSYH (%) 1,1 -5,7 3,6 0,8 = - -
Merkezi Yonetim Biitge Dengesi** Eyl.25 Eki.25 Kas.25
Bltge Dengesi (milyar TL) -201,5 -142,7 | -1.380,4 | -2.106,1 | -1.217,3 | -1.440,5 | -1.271,0
Biitce Dengesi/GSYH (%) -2,7 -10,9 -5,1 -4,7 - - -
Toplam Borg Stoku (milyar TL) 2.747,8 | 4.035,4 | 6.736,6 | 9.257,4 | 12.966,9 | 13.172,2 | 13.325,0

* 12 ayhk kimdlatif. **Yilbasindan itibaren kiimiilatif. Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi

IMF, Ocak 2026 Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu'nda Turkiye'nin biylime tahmini yukari yonla revize
edilerek, 2026 yiliicin %3,7'den %4,2'e, 2027 yiliicin %3,7'den %4,1'e ylikseltilmistir.

OECD, Aralik 2025 Ekonomik Goériniim Raporu'nda Tirkiye'nin 2025 biylimesini %3,6, 2026 blylumesini
%3,4, 2027 blyumesini %4,0 olarak tahmin etmis, enflasyonun ise 2025'de %34,5, 2026'da %20,8 ve
2027'de %11,7 seviyesine diisecegini 6ngdrmustar.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, kiiresel ekonomiye iliskin bllyiime beklentisini
2025 yili igin %3,5'ten %3,8'e ¢ikarmisg, 2026 yili igin %3,5 ve 2027 yili i¢in %4,2 olan tahminleri sabit
birakmistir.

istanbul Sanayi Odasi (ISO) tarafindan Aralik ayinda yayimlanan Tiirkiye PMI imalat Sanayi Raporu’nda,
Uretim, yeni siparisler ve istihdamda daralmanin hiz kestigini, enflasyonist baskilarin glgclendigini
vurgulamistir. Rapora gére PMI, 2025 yilin1 48,9 diizeyinde kapatmis, boylece Aralik ayinda son biryilinen
ylksek diizeyine cikmistir. Aralik ayi esik degeri olan 50,0'nin altinda gelen Manset PMI, aylik bazda Ust
Uste ikinci kez artarak yilin son ayinda faaliyet kosullarindaki bozulmanin sinirli kalarak son 12 ayin en
hafif diizeyinde gerceklestigine isaret etmistir.

Firmalar tarafindan musteri talebinde iyilesme oldugu bildirilirken, yeni siparislerdeki yavaslama, Mart
2024'ten bu yana en dislk seviyede kaydedilmistir. Bununla birlikte, yeni siparisler hem genel olarak
hem deihracat 6zelinde yavaslamayi sirdirmustir.




insaat Sektorii Analizi — Ocak 2026

Buna paralel olarak tretim, Aralik ayinda gerilemeye devam etmis, ancak daralma, Kasim ayina gére daha
ihmli gerceklesmistir. Uretimdeki diisis, st Giste 21'inci aya ulasmakla birlikte bir yilin en hafif diizeyinde
kaydedilmis, satin alma faaliyetlerive istihdamda da disisler hiz kesmistir.

Raporda, istihdamdaki daralmanin Mart 2025'ten bu yana en distk oranda gerceklestigi, Aralik ayinda
hem girdi hem de nihai Grln stoklarinin belirgin sekilde azaldigi ifade edilmistir. Bir dnceki anket
doneminde yaklasik son bir yilin en dislik hizina gerileyen girdi maliyetleri ve nihai Grln fiyatlar
enflasyonu, 2025'in son ayinda yeniden ivme kazanmistir. Ham madde maliyetlerindeki ylikselise bagh
olarak girdi maliyetlerinin keskin sekilde yiikseldigi aktarilan rapora gére, bunun sonucunda imalatgilarin
satis fiyatlarinison 8 ayin zirvesinde artirdigi ifade edilmistir.

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis SAMEKS Bilesik Endeksi, Aralik ayinda 51,3 olarak
gerceklesmistir. Bu donemde hizmet endeksi aylik bazda 0,1 puan azalarak 49,8 olurken, sanayi endeksi
2,0 puanazalarak 52,8 seviyesine gerilemistir.

Bilyuime: Direngliama yavas

Turkiye ekonomisi 2025 yilinin Gglincl ¢eyreginde zincirlenmis hacim endeksine gore yillik bazda %3,7
biylyerek piyasa beklentilerinin altinda bir performans sergilemistir. ikinci ceyrekte %4,8 olarak
actklanan bldylime oraninin %4,9'a revize edilmesiyle birlikte, G¢lnci ceyrekte gézlenen yavaslama daha
belirgin hale gelmis ve blylime ivmesinde sinirli bir kayip yasanmistir. Bu gériiniimle birlikte, yilin ilk tg¢
ceyreginde Turkiye ekonomisi yillik bazda ortalama %3,7 oraninda blylmustir. 2025'in Gglincl ceyregi
itibariyla Turkiye ekonomisinin yilliklandirilmis bazda blyiklGgu cari fiyatlarla 57,6 trilyon TL (1,5 trilyon
ABD Dolari) diizeyinde kaydedilmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore, Giglincii gceyrekte ¢eyreklik bliyiime %1,1 olarak
gerceklesmis ve piyasa beklentisi olan %0,6'nin izerinde kalmistir. Takvim etkilerinden arindiriimis yillik
bliyime orani %3,6 seviyesinde hesaplanmis ve ekonomik aktivitenin siki para politikasi kosullarina
ragmen direncli seyrini strdirdigid gorilmistir. Ceyreklik bliyimenin bir dnceki ceyrekteki %1,6
seviyesinin altinda kalmasi, i¢ talepte kontrolli bir yavaslamaya isaret etmistir.

Harcama bilesenleri agisindan bakildiginda, lglincl ¢eyrekte blyimenin ana sirtkleyicisi hanehalki
tiiketimi olmaya devam etmistir. Ozel tiiketim harcamalari yillik bazda %4,8 artmis ve biiylimeye 3,2 puan
katki saglamistir. Tiketim artisinda hizmetler ve dayanikli tiiketim mallarinin gérece glicll seyri belirleyici
olmustur. Kamu tuketim harcamalari dnceki ¢eyrekteki daralmanin ardindan %0,9 oraninda artarak
blylimeye 0,1 puanlik sinirli katkisunmustur.

Yatirim harcamalari tiglincl ceyrekte %11,7 oraninda artmis ve blylimeye 2,8 puan katki saglayarak 2023
yilinin tiglinci ceyreginden bu yana en yiiksek katki diizeyine ulasmistir. insaat yatirimlarinin deprem
bolgesindeki yeniden insa faaliyetlerinin etkisiyle giicli seyrini stirdirmesi ve makine-techizat
yatirimlarindaki toparlanma, yatirim kaynakli biylimeyi desteklemistir. Buna karsilik net ihracat kalemi,
ihracattaki %0,7'lik daralma ve ithalattaki artisin devam etmesi nedeniyle bliyiimeyi 1,0 puan asagi
cekmistir. Stok degisimleri ise 1,5 puanhk negatif katkiyla biylime Uzerinde belirgin bir sinirlayici etki
yaratmistir.

Uretim ydntemiyle degerlendirildiginde, hizmetler sektdrii Giclincii ceyrekte %5,8 biyiiyerek 3,3 puan
katkr ile bliylimenin en 6nemli kaynagi olmayi sirdlirmistir. Sanayi sektori %6,5 oraninda blyimus ve
bilyiimeye 1,1 puan katki saglamistir. insaat sektdrii %13,9'luk giiclii biilyiime orani ile 2022'nin son
ceyreginden buyana bliyliimeye sagladigi pozitif katkisini 0,7 puanile stirdlirmustur.
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Tarim sektori ise zirai donun etkisiyle %12,7 oraninda daralmis ve bliyiimeyi 1,3 puan asagi ¢ekerek
Uglincl ceyrekte buylimeyisinirlayan tek ana sektér olmustur.

Ugiincii geyrek biiyiime kompozisyonu, i¢ talebin halen biiyiimeyi destekledigini ancak ikinci ceyrege
kiyasla ivme kaybinin belirginlestigini ortaya koymustur. Yatirimlarin glglu katkisi olumlu bir sinyal
Uretirken, net ihracat ve stok kalemlerinin negatif etkisi bliyimenin daha dengeli fakat daha kirilgan bir
yaplya yoneldigini gostermistir. Tarim sektoriindeki sert daralma arz yonli riskleri artirmis, hizmetler
sektoriiniin baskinrollise blylimenin talep agirlikliyapisini korudugunu teyit etmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, 2025 yilinin Gglincl ¢eyrek blylme verileri Turkiye ekonomisinin siki
finansal kosullar altinda kontrolli bir yavaslama sirecine girdigini, ancak ekonomik aktivitenin sert bir
dizeltme yasamadan dengelenme egilimini sirdlirdiglint gostermistir. Yilin son ¢eyregine iliskin 6nci
gostergeler blylmenin ilimh seyrini koruyabilecegine isaret etmis, bu cercevede 2025 yili genelinde
blylimenin Orta Vadeli Program'da o6ngoriilen %3,3 seviyesinin Uzerinde, %3,5-%4,0 araliginda
gerceklesme potansiyelini muhafaza ettigi degerlendirilmistir.

Enflasyon: Diisiis hedefe ulagsmaya yetmedi

Aralik ayinda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) aylik bazda %0,89 oraninda artarak piyasa beklentilerinin
altinda gergeklesmis, yillik enflasyon %30,89 seviyesine gerileyerek son 49 ayin en disik dizeyine
inmistir. On iki aylik ortalamalara gére TUFE artisi %34,88 olarak kaydedilirken, manset enflasyondaki
gerilemenin baz etkileri ve oynak kalemlerin katkisiyla gerceklestigi degerlendirilmistir. Bu goriiniim,
yillik enflasyondaki disisiin devam ettigini ancak dezenflasyon silrecinin hiz kaybettigini ortaya
koymustur.

Yurt igi Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) Aralik ayinda aylik %0,75 artis gostermis, yillik bazda %27,67
seviyesine yiikselmis ve on iki aylik ortalamalara gére %25,36 artmistir. Uretici fiyatlarinda gozlenen
sinirli ayhik artis, maliyet baskilarinin gérece zayifladigini gosterse de, tiiketici fiyatlarina gegiskenlik
riskinin tamamen ortadan kalkmadiginaisaret etmistir.

Harcama gruplari itibariyla degerlendirildiginde, Aralik ayinda enflasyona en yliksek katki 0,48 puan ile
gida ve alkolsliz icecekler grubundan gelmistir. Taze meyve fiyatlarinda gozlenen gerileme, bu grubun
ayhk enflasyona olan katkisini sinirlamis olsa da gida fiyatlarinin genel enflasyon lzerindeki belirleyici
roliini korudugu gorilmuistir. Konut grubu 0,24 puan katki ile ikinci sirada yer alirken, gercek kira
kalemindeki artisin bu gruptaki fiyat gelismelerinde ana unsur oldugu degerlendirilmistir. Lokanta ve
oteller grubu ise 6zellikle lokanta fiyatlarindaki artisin etkisiyle aylik enflasyona t¢tincl en yliksek katkiyi
saglamistir.

Aylik bazda enflasyonu asagi ceken kalemler ulastirma ile giyim ve ayakkabi grubu olmustur. Giyim ve
ayakkabi grubu 0,18 puan ile enflasyonu en fazla asagi ¢ceken grup olurken, ulastirma grubunda yolcu
tasimaciligi fiyatlarinda yasanan diisislerin etkisiyle 0,16 puanlik negatif katki olusmustur. Bu gérinim,
mevsimsel ve gecici fiyat hareketlerinin Aralik ayi enflasyon gerceklesmesinde belirleyici rol oynadigini
gostermistir.

TCMB tarafindan yakindan izlenen hizmet enflasyonu Aralik ayinda aylik bazda %1,0'in altina gerileyerek
Nisan 2021'den bu yana ilk kez bu seviyede gergeklesmistir. Haberlesme hizmetleri ve lokanta-oteller
grubu disindaki alt kalemlerde aylik artis hizinin yavasladigi gorilirken, ulastirma hizmetlerindeki
%2,66'lik aylik diistis hizmet enflasyonundaki gerilemede belirleyici olmustur.
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Bununla birlikte, Ocak ayinda yonetilen ve yonlendirilen fiyatlar ile kira kaynakl baskilarin hizmet
enflasyonunu yeniden %1,0'in Gizerine tasima riski bulundugu degerlendirilmistir. Gida ve enerji gibi
oynak kalemler dislanarak hesaplanan gekirdek enflasyon (C endeksi) Aralik ayinda aylik %0,63 artmis,
yillik bazda %31,08 seviyesine gerilemistir. Cekirdek gostergelerdeki bu goriinim, enflasyonun ana
egiliminde yavaslamaya isaret etmekle birlikte, fiyatlama davranislarindaki katiligin tamamen
kirtlmadigini gdstermistir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan, Kasim ayinda yayimlanan IV. Enflasyon
Raporu'nda 2025 yili enflasyon ara hedefi %24 olarak korunurken 2025 yil sonu igin tahmin aralig1 %25-
29'dan %31-33 seviyesine ylkseltilmistir. Bu revizyon, dezenflasyon siirecinin 6ngoriilenden daha yavas
ilerledigini teyit ederken, gida arzina iliskin riskler, kiiresel ticaret belirsizlikleri, jeopolitik gelismeler ve
hizmet enflasyonundaki katiligin temel risk unsurlari olmaya devam ettigini ortaya koymustur. Alternatif
enflasyon gostergeleri ile TUIK verileri arasindaki ayrismanin Aralik ayinda da siirmesi, dezenflasyon
sirecinin algi ve beklenti kanali Gzerinden yeterince gliclenmedigini gostermistir. 2026 icin ara hedef
%16 olarak korunurken yil sonu tahmin araligl %13-19 seviyesinde sabit kalmistir. 2026 ve 2027 yillariigin
enflasyon ara hedefleriise sirasiyla %16 ve %9 olarak korunmustur. TCMB Baskani Fatih Karahan, yaptig
acitklamada, yurt ici talebin yavaslama egiliminde oldugunu ve talep kosullarinin dezenflasyonist
seviyelerde seyrettigini ifade ederek, dezenflasyon sirecinin de son dénemde yavasladigini belirtmistir.
Para politikasindaki siki durusun fiyat istikrari saglanana kadar kararhlikla strdirulecegini vurgulayan
TCMB Baskani, 2025 yil sonu tahmin araliginin yikseltiimesinde zirai don ve kuraklik kaynakli gida
unsurlari, kiresel ticaretteki belirsizlikler, jeopolitik gerilimlerin enerji ve enerji disi fiyatlara yansimasi,
beklentilerdekisinirliiyilesme ve hizmet fiyatlarindaki katihgin etkili oldugunu ifade etmistir.

Genel olarak Aralik ayi enflasyon verileri, manset gostergelerde belirgin bir gerilemeye isaret etmekle
birlikte, bu duslsin kahcihgina iliskin soru isaretlerinin devam ettigini, dezenflasyon sirecinin hiz
kestiginive fiyat istikrarina yonelik kirilganhgin sirdiglinU ortaya koymustur.

Ote yandan bagimsiz arastirma gruplari ile TUIK verileri arasindaki fark Aralik ayinda da devam etmistir.
Enflasyon Arastirma Grubu (ENAG), ayhk enflasyonu %2,11, yillik enflasyonu ise %56,14 olarak
aciklamistir. istanbul Ticaret Odasi (iTO) verilerine gére de Aralik'ta istanbul'da aylik enflasyon %1,23,
yillikenflasyonise %37,68 olarak gerceklesmistir.

Para Politikasi: Faiz indirimi ve siki durus siiriiyor

2025 yilinin son ceyreginde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), enflasyon gorinimuandeki
gelismelere bagli olarak faiz indirim donglstni strdirtrken, siki durusun korunacagina dair ihtiyath
mesajlarini yinelemistir. Para Politikasi Kurulu (PPK), para politikasinda temkinli normallesme surecini
stirdirmis Ekim ve Aralik aylarinda gercgeklestirilen toplantilarda kademeli faiz indirimleri
gerceklestirmistir. Ekim ayinda 100 baz puan indirilen politika faizi, Aralik ayinda 150 baz puanlik indirim
ile %38,0, 26 Ocak 2026 tarihli PPK toplantisinda ise %37,0 seviyesine ¢ekilmistir. Kurul ayrica, Merkez
Bankasi gecelik vadede borg¢ verme faiz oranini %41'den %40'a, gecelik vadede borglanma faiz oraniniise
%36,5'ten %35,5'e indirmistir.

TCMB Baskani Fatih Karahan, 2025'in son faiz indirimi sonrasinda yaptigl degerlendirmelerde, para
politikasinda erken gevsemeye alan taniyacak bir gériinim olusmadigini, atilan adimlarin dezenflasyon
surecini destekleyecek 6lgtide ve temkinli sekilde tasarlandigini ifade etmistir. Karahan, yurt ici talepteki
yavaslamanin dezenflasyonist bir ¢ergeve sundugunu, ancak hizmet enflasyonu basta olmak Uzere fiyat
katihklarinin devam ettigini, bu nedenle para politikasinda siki durusun korunmasinin zorunlu oldugunu
vurgulamistir. Ayrica, faiz kararlarinin otomatik bir patikaya bagh olmadigini ve her toplantida enflasyon
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gorinimi ile beklentilerin belirleyici olacagini acik bicimde dile getirmistir. Faiz indirimlerine ragmen
PPK metinlerinde siki para politikasi durusunun korundugu vurgusu giclendirilmis, 6zellikle hizmet
enflasyonu, kira kaynakli fiyat baskilari ve enflasyon beklentilerindeki sinirli iyilesme temel risk unsurlari
olarak 6ne gikariimistir.

TCMB tarafindan Aralik'ta yayimlanan 2026 Para Politikasi metninde, para politikasinin enflasyonu orta
vade hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullari saglayacak sekilde olusturulacagina vurgu
yapilmistir. 2026 yilinda da 8 toplanti gergeklestirilmesi planlandiginin agiklandig metinde Subat, Mayis,
Agustos ve Kasim aylarinda toplanti yapilmayacagi belirtilmistir.

Yilin son ¢eyreginde para politikasinin etkinligini artirmaya yonelik en 6nemli basliklardan biri Kur
Korumali Mevduat (KKM) uygulamasindan c¢ikis stireci olmustur. 2025'in son ceyreginde KKM
hesaplarinda yaklasik 300-350 milyar TL diizeyinde bir dists gerceklesmis, yil genelindeki toplam c¢ikis
tutariise yaklasik 900 milyar TL seviyesine ulagmistir.

Dis Ticaret: Hacim artisi, dengedeki gerilimi artiriyor

Ticaret Bakanligi tarafindan aciklanan verilere gére, 2025 yili Aralik ayinda Tirkiye'nin dis ticaretinde
gecgen yilin ayni ayina kiyasla artis kaydedilmistir. Aralik ayinda ihracat, yillik bazda %12,8 oraninda
artarak 26 milyar 411 milyon ABD Dolari seviyesinde gerceklesmistir. Ayni donemde ithalat ise %11,2
oraninda artisla 35 milyar 826 milyon ABD Dolari olarak kaydedilmistir.

Aralik ayinda dis ticaret hacmi, %11,9 oraninda artarak 62 milyar 237 milyon ABD Dolari seviyesine
ulasmistir. Ayni donemde dis ticaret agigl, %6,9 oraninda artis gostererek 9 milyar 416 milyon ABD Dolari
olarak gerceklesmistir.

2025 yilinin Ocak-Aralik doneminin tamami degerlendirildiginde, ihracat bir dnceki yila gére %4,5
oraninda artarak 273 milyar 434 milyon ABD Dolari olarak gerceklesmistir. Ayni donemde ithalat, %6,3
oraninda artisla 365 milyar 524 milyon ABD Dolari seviyesinde kaydedilmistir.

Yilin tamaminda dis ticaret hacmi, %5,5 oraninda artarak 638 milyar 958 milyon ABD Dolari olarak
gerceklesmistir. Bu dénemde dis ticaret acigl ise %12,0 oraninda artisla 92 milyar 90 milyon ABD Dolari
seviyesine ylkselmistir.

2025 yili Aralik ayinda ihracatin ithalati karsilama orani, bir 6nceki yilin ayni ayina gére 1,0 puan artarak
%73,7 olarak gergeklesmistir. Eneriji verileri harig tutuldugundaihracatinithalati karsilama orani 1,6 puan
azalarak %85,2 seviyesinde gerceklesmistir. Enerji ve altin verileri hari¢ tutuldugunda ise s6z konusu oran
2,6 puan azalarak %90, 1 olarak kaydedilmistir.

Aralik ayinda en fazla ihracat yapilan tlkeler sirasiyla Almanya (1,760 milyar ABD Dolari), Amerika Birlesik
Devletleri (1,564 milyar ABD Dolari) ve Birlesik Krallik (1,505 milyar ABD Dolari) olmustur. Ayni dénemde
ihracatta en ylksek paya sahipilk 10 tGlkenin toplamihracaticindeki payi %44,4 olarak gerceklesmistir.

Aralik ayinda en fazla ithalat yapilan Glkeler sirasiyla Cin (4,648 milyar ABD Dolari), Rusya Federasyonu
(3,725 milyar ABD Dolari) ve Almanya (3,026 milyar ABD Dolari) olmustur. Ayni dénemde ithalatta en
yuksek paya sahipilk 10 tilkenin toplam ithalat icindeki pay1 %58,1 olarak kaydedilmistir.

Genis Ekonomik Gruplarin (BEC) siniflamasina gore Aralik ayinda en yliksek ihracat, %6,4 artisla 11 milyar
772 milyon ABD Dolari tutarindaki “Hammadde” grubunda gerceklestirilmistir. Bu grubu sirasiyla %1,3
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artisla 8 milyar 498 milyon ABD Dolari tutarindaki “Tiketim Mallari” ve %33,9 artisla 4 milyar 663 milyon
ABD Dolari tutarindaki “Yatirinm Mallar1” gruplari izlemistir. Ayni donemde ithalat tarafinda, %6,3 artisla
23 milyar 493 milyon ABD Dolari tutarindaki “Hammadde” grubu ilk sirada yer almistir. Bu grubu %38,6
artisla 6 milyar 406 milyon ABD Dolari tutarindaki “Yatirim Mallari” ve %6,8 artisla 5 milyar 791 milyon
ABD Dolaritutarindaki “Tiiketim Mallari” gruplari takip etmistir.

Odemeler Dengesi: Fazladan agiga geri doniis

Kasim 2025 déneminde cari islemler dengesi, dort ay aradan sonra yeniden agik vermistir. Kasim ayinda
cariagik 4 milyar ABD Dolariile piyasa beklentilerinin Gizerinde gerceklesmistir. Boylece cariislemler agig
Ocak-Kasim déneminde yillik bazda 3,3 kat artarak 18,5 milyar ABD Dolari'na yiikselmistir.

Oniki aylik kimalatif cari agik Kasim ayiitibariyla 23,2 milyar ABD Dolari seviyesine ¢ikarak son 19 ayin en
yuksek seviyesinde gerceklesmistir. Bu tutar, Orta Vadeli Program'da 6ngorilen 22,6 milyar ABD Dolari
seviyesinin Uzerine isaret etmistir. Cari dengedeki bozulmada, 6demeler dengesi tanimh dis ticaret
acigindaki genisleme ve hizmet gelirlerindeki mevsimsel zayiflama belirleyici olmustur.

Kasim ayinda dis ticaret agig yillik bazda %21,8 artarak 6,4 milyar ABD Dolari'na ylikselmistir. Bu
dénemde ihracat %2,4 artisla 22,1 milyar ABD Dolari, ithalat ise %4,1 artisla 26,1 milyar ABD Dolari
seviyesinde gerceklesmistir. Eneriji ithalati yillik bazda %16,2 azalarak 4,8 milyar ABD Dolari'na gerilemis
olmasina karsin, parasal olmayan altinithalati %18,5 artisla 2,5 milyar ABD Dolari'na yikselmistir.

Enerji ve altin harig cari islemler dengesi Kasim ayinda 2,1 milyar ABD Dolari ile fazla vermeye devam
etmistir. Ancak soz konusu fazla, yillik bazda yaklasik %40 oraninda daralarak ¢ekirdek cari dengede
belirgin bir ivme kaybina isaret etmistir. Bu goriiniim, cari dengenin kalitesine iliskin risklerin arttigini
gostermistir.

Hizmetler dengesi tarafinda, yaz sezonunun sona ermesiyle birlikte net hizmet gelirleri Kasim ayinda 3,9
milyar ABD Dolari ile Mart ayindan bu yana en dislk seviyesine gerilemistir. Net seyahat gelirleri 3,1
milyar ABD Dolari, net yolcu tasimaciligi gelirleri ise yillik bazda %16,3 artisgla sinirli bir katki saglamistir.
Buna karsin, Ocak-Kasim doneminde net hizmet gelirleri %3,3 artarak 60,3 milyar ABD Dolart ile tarihsel
olarak enyiksek seviyesine ulasmistir.

Finansman tarafinda, Kasim ayinda dogrudan yatirimlar kaleminden 343 milyon ABD Dolari tutarinda net
sermaye girisi kaydedilmistir. Bununla birlikte, portfoy yatirimlarinda st Uste ikinci ayda da 1 milyar ABD
Dolari net sermaye cikisi gerceklesmistir. Yurt disi yerlesiklerin hisse senedi piyasasinda net 59 milyon
ABD Dolari satis yaptigi, buna karsilik devlet i¢ borglanma senetlerinde 1,6 milyar ABD Dolari ile Temmuz
ayindan buyanaenylksek alimi gerceklestirdigiizlenmistir.

Diger yatirimlar kaleminde Kasim ayinda 1,8 milyar ABD Dolari net sermaye girisi saglanmistir. Bu
donemde bankalar 1,5 milyar ABD Dolari, bankacilik disi sektoérler ise yaklasik 2,0 milyar ABD Dolari
tutarinda net kredi kullanimi gergeklestirmistir. Buna karsin, efektif ve mevduat kaleminde 3,3 milyar
ABD Dolari net ¢ikis yasanmasi finansman kompozisyonundaki kirilganhigi sinirh élgiide artirmistir. Uzun
vadeli borg¢ ¢cevirme oranlarinin bankalar igin %185, diger sektorler icin %181 seviyelerinde seyretmesi
olumlu bir unsur olarak 6ne gikmistir.

Rezerv varliklar Kasim ayinda 4,8 milyar ABD Dolari azalmis, boylece yilin ilk 11 ayindaki toplam rezerv
kaybi yaklasik 18 milyar ABD Dolari'na ulasmistir. Ayni dénemde net hata ve noksan kaleminden 1,9
milyar ABD Dolari c¢ikis gerceklesmis, Ocak-Kasim déneminde toplam cikis 18 milyar ABD Dolari
seviyesine yukselmistir.
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Odemeler dengesi verileri Kasim ayinda cari islemler dengesinde yeniden agiga déniisiin biiyiik 6lgiide
dis ticaret kaynakl oldugunu ortaya koymustur. Hizmet gelirlerinin sagladigl destegin zayiflamasi ve
finansman tarafinda portfoy cikislarinin siirmesi, cari dengenin kirilganliginin arttigina isaret etmistir.
Eneriji fiyatlarindaki iliml seyrin dengeleyici etkisi devam etmekle birlikte, mevcut gériiniim cari agigin
surdurdlebilirligi agisindan temkinli bir durusu gerekli kilmistir.

Biitge Dengesi: Olumlu gériiniim, hassas denge

Merkezi yonetim buitce gelirleri Aralik ayinda yillik bazda %43,7'lik artisla 1,26 trilyon Tirk Lirasi
seviyesinde gerceklesirken, blitce harcamalari 1,79 trilyon Tiirk Lirasi olmustur. 2025 yili Aralik ayinda
merkezi ydnetim bitcesi 528 milyar TLacik vermistir.

2025 yili genelinde merkezi yonetim bitge agigi 1,8 trilyon TL seviyesinde gergeklesmistir. Bu gériiniim,
2024 yilinda kaydedilen 2,1 trilyon TL'lik bltce acigina kiyasla belirgin bir gerilemeye isaret etmistir.
Blitce acigindaki diisliste, vergi gelirlerindeki glicli artis ile faiz disi harcamalardaki gorece sinirli yikselis
belirleyici olmustur. Boylece biitce acigl, yil basinda belirlenen 1,9 trilyon TL'lik hedefin ve Orta Vadeli
Program'da 6ngoriilen 2,2 trilyon TL'lik tahminin altinda gerceklesmistir.

2025 yil Ocak-Aralik déneminde bitge gelirleri yillik bazda %48 artarak 12,8 trilyon TL seviyesine
ulasmistir. Vergi gelirleri ayni donemde %51,3 artarak toplam gelir artiginin ana siirlkleyicisi olmustur.
Gelirvergisi kalemi %84'U asan artis oraniile vergi gelirleriigerisindeki en hizl bliyliyen unsur olmustur.

2025 yili genelinde bitge harcamalari yillik bazda %35,7 artarak 14,6 trilyon TL dizeyinde
gerceklesmistir. Faiz giderleri ayni dénemde %61,7 oraninda artmis ve toplam harcamalar igerisindeki
payini ylkseltmistir. Faiz disi harcamalar %32,3 artis kaydetmis ve artis hizinin gelir performansinin
gerisinde kaldigi gérilmustir. Cari transferler, personel giderleri ve sermaye giderlerindeki artislarin
bltce giderleri lizerinde belirleyici olmaya devam ettigi gzlenmistir.

2024 yilinda 837,3 milyar TL acgik veren faiz disi dengenin 2025 yilinda 255,3 milyar TL fazla verdigi
gorilmustdr. Bu gelisme, 2023 yilindan bu yana ilk kez yillik bazda faiz disi fazla verilmesi agisindan
onemlibir esik olarak degerlendirilmistir.

istihdam: issizlik yatay, atil isgiicii yiiksek seyrediyor

TUiK verilerine gbre; 15 yas ve Uizeri issiz sayisi 2025 yil Giclincii ceyreginde bir dnceki ceyrege gore 26 bin
kisi azalarak 3 milyon 10 bin kisi olmus, issizlik orani ise sabit kalarak %8,5 seviyesinde gergeklesmistir.
issizlik orani erkeklerde %7,0, kadinlarda %11,2 olarak tahmin edilmistir.

istihdam edilenlerin sayisi 2025'in {iclincli ceyreginde bir dnceki ceyrege gore 65 bin kisi azalarak 32
milyon 558 bin kisi, istihdam orani degisim gostermeyerek %49,0 olmustur. Bu oran erkeklerde %66,2
iken kadinlarda %32,1 olarak gergeklesmistir.

isglicti 2025 Uiclincli ceyreginde bir dnceki geyrege gore 39 bin kisi artarak 35 milyon 568 bin kisi,
isglicine katilma oraniise %0,1 azalarak %53,5 olarak gerceklesmistir. isgiiciine katilma orani erkeklerde
%71,1, kadinlardaise %36,2 seviyelerinde gerceklesmistir.

15-24 yas grubunu kapsayan genc niifusta issizlik orani bir 6nceki ceyrege gére 0,5 puan azalarak %15,3
olmustur. istihdam edilenlerin %14,0'G tarim, %19,8'i sanayi, %7,0'si insaat, %59,3'i ise hizmet
sektoriinde yer almistir.
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2025 yih Gglincli ¢eyreginde 4 milyon 549 bin kisi tarim sektoriinde, 6 milyon 448 bin kisi sanayi
sektoriinde, 2 milyon 2265 bin kisi insaat sektoriinde, 19 milyon 296 bin kisi hizmet sektoriinde istihdam
edilmistir. Bir dnceki ceyrek ile karsilastirildiginda istihdam edilenlerin sayisi tarim sektoriinde 13 bin kisi,
insaat sektoriinde 40 bin kisi, hizmet sektériinde 159 bin kisi artarken, sanayi sektériinde 147 bin kisi
azalmistir. Sanayi sektorindekiistihdam azalisi dikkat ¢ekici olmustur.

Zamana bagh eksik istihdam, potansiyel isglict ve issizlerden olusan atil isglicti orani 2025 yili G¢inci
ceyreginde bir dnceki ceyrege gore 2,6 puan azalarak %29,4 olmustur. Zamana bagli eksik istihdam ve
issizlerin butitinlesik orani %18,9 iken, issiz ve potansiyel isglicliniin bitlinlesik orani %20,3 olarak tahmin
edilmistir.

Kasim ayi verilerine gore Ulkede issiz sayisi bir dnceki aya gore 54 bin kisi artarak 3 milyon 98 bin kisi
olurkenissizlik orani 0,1 puan artarak %8,6 seviyesinde gerceklesmistir. issizlik orani erkeklerde %7,0 iken
kadinlarda %11,8 olarak tahmin edilmistir. 15-24 yas grubunu kapsayan geng niifusta issizlik orani ise
Kasim ayinda bir dnceki aya gore ayni seviyede kalarak %15,4 olmustur.

istihdam edilenlerin sayisi Kasim ayinda bir 6nceki aya gére 75 bin kisi artarak 32 milyon 737 bin kisi,
istihdam orani ise 0,1 puan artarak %49,2 olmustur. isgiicli, bir &nceki aya gére 128 bin kisi artarak 35
milyon 834 bin kisi, isgliciine katilma orani ise 0,1 puan artarak %53,8 olarak gerceklesmistir. Zamana
bagl eksik istihdam, potansiyel isglicl ve issizlerden olusan atil isglicl orani Kasim ayinda bir dnceki aya
gore 0,6 puan azalarak %29,1 olmustur. Zamana bagli eksik istihdam ve issizlerin bitunlesik orani %18,7
ikenissiz ve potansiyelisglicinln butiinlesik orani %20,2 olarak tahmin edilmistir.

issizlik oraninin Giglincii ceyrekte %8,5 seviyesinde yatay seyretmesi, isgiicii piyasasinda goriiniirde bir
istikrar algisi yaratmis; ancak atil isglicii oraninin %29,4 gibi yiksek bir diizeyde kalmasi, istihdam
piyasasindaki kapasite kullaniminin sinirh oldugunu gostermistir. Bu goriiniim, issizlik oranindaki
duraganligin glcla bir istihdam artisindan degil, isgliciine katilim oranindaki zayif seyir ve eksik
istihdamin yayginligindan kaynaklandigina isaret etmistir. Ozellikle genc issizlik oraninin halen ¢ift haneli
seviyelerde bulunmasi ve kadinlarin isgliciine katiliminin distik kalmasi, istihdam piyasasinda yapisal
sorunlarin stirdiglinG teyit etmistir. Dolayisiyla manset issizlik oranindaki goreli iyilesmeye ragmen,
isglicl piyasasinda niteliksel toparlanmanin hentiz saglanamadigi degerlendirilmistir.

Ote yandan, 2025 yilinin Ocak ayinda net 22.104 TL'ye yiikselen asgari licret, Aralik ayinda yapilan %27
oranindaki zamiile birlikte 1 Ocak 2026 tarihinden itibaren net 28 bin 75,50 TL olmus, SGK ve issizlik primi
dahil isverene toplam maliyet 40 bin 874,63 TL'ye yiikselmistir. isverene sigortali basina verilen asgari
Ucret destegiise bin 250 TLolarak belirlenmistir.

Turk-is'in agikladigi rakamlara gére dért kisilik bir ailenin aglik siniri Aralik ayinda 30 bin 143 TL, yoksulluk
siniri ise 98 bin 188 TL'ye yikselmistir. Bekar bir ¢alisanin “yasama maliyeti” ise 39 bin 123 TL olarak
aciklanmistir.

Giiven Endeksleri: Genel giiven zayif, sektorler ayrigiyor

TUIK'in Ekonomik Giiven Endeksi, Ekim ayinda 98,2 iken, Kasim ayinda %1,3'lik artisla 99,5 degerini almis,
Aralik ayinda ise sabit kalmistir. Béylece Nisan ayinda 100 puanin altina diisen endeks yatay seyrini
strdiirerek esik degerin altinda yili tamamlamistir. Alt endekslere bakildiginda Aralik ayinda bir 6nceki
aya gore Tiiketici Gliven Endeksi %1,8 oraninda azalarak 83,5, Reel Kesim (imalat Sanayi) Giiven Endeksi
%0,5 oraninda artarak 103,7 olmustur. Diger alt endekslerden Hizmet Sektorlii Given Endeksi %0,4
oraninda artarak 112,3, Perakende Ticaret sektorii Giiven Endeksi %1,1 oraninda artarak 115,4 ve insaat
Sektorii Glven Endeksi %0,5 oraninda azalarak 84,5 degerini almistir.
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Kredi Notu ve Risk Primi: Risk algisinda sinirli rahatlama

Turkiye'nin uluslararasi yatirnmcilar tarafindan yakindan izlenen bes yillik kredi temerriit takasi (CDS)
primi, 2025 yilinin dordlincl ¢eyreginde disls egilimini sirdirmis ve yil sonu itibariyla risk priminde
belirgin bir gerileme gozlenmistir. CDS priminin Aralik ayinda 200-205 baz puan civarinda seyretmesi,
piyasanin kirilgan risk algisinin 6nceki ceyreklere gére daha olumlu bir diizeyde dengelendigini
gostermistir. Bu durum, kiresel likidite kosullarindaki nispi iyilesme, para politikasindaki temkinli
normallesme ve iceride dezenflasyonist egilimlerin yatirimci algisina kismen yansimasi ile
iliskilendirilmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, 24 Ocak 2026 tarihli degerlendirmesinde
Turkiye'nin uzun vadeli kredi notunu “Ba3”, gériiniminu ise “duragan” olarak teyit etmistir. Moody's,
Tuarkiye'nin kredi notunun blyuk, cesitlendirilmis ve dinamik ekonomisiile diistik kamu borcu tarafindan
desteklendigini, ancak yiksek i¢ siyasi riskler ve gecmiste uygulanan alisiimisin disindaki politikalarin
makroekonomik dengesizlikler yarattigini vurgulamistir. Fitch Ratings ise; Turkiye'nin uzun vadeli doviz
cinsinden kredi notunu “BB-" olarak teyit ederken, kredi notu goriinimiuniu “duragan”dan “pozitif”e
ylkseltmistir. Fitch, gorinimdeki revizyonun, Eyliil 2024'teki not artirrmindan bu yana doéviz
rezervlerinin beklentilerin lGzerinde artmasi ve dis kirilganliklarda yasanan ilave azalmayi yansittigini
belirtmistir.

CDS primindeki dusts ile birlikte not gorinimiindeki temkinliiyilesme ve istikrar, cari denge ve enflasyon
performansi gibi makro degiskenlerle paralel seyretmistir. Ancak risk priminin halen gelismis Ulke
ortalamalarinin tizerinde kalmasi ve not seviyelerinin yatirim yapilabilir sinifin altinda olmasi, borglanma
maliyetlerive dis finansman kosullariagisindan kirilganlhigin tamamen ortadan kalkmadigini géstermistir.

INSAAT SEKTORU

Biiyiimenin Sirdiiriilebilirlik Sinavi

2025 yili, insaat sektori acisindan yiksek belirsizliklerin, siki finansman kosullarinin ve jeopolitik risklerin
belirleyici oldugu bir kiiresel konjonktiirde, bliyiimenin korunabildigi ancak niteligi ve stirdurilebilirligi
Uzerine tartismalarin yogunlastigi bir yil olmustur. Deprem bolgesinin yeniden imar slireci ve blylk
Olgekli kamu yatirimlarinin etkisiyle sektor, yil genelinde ekonomiye giigli katki saglamis; buna karsin
ozel sektor kaynakli talep zayif kalmis, konut ve ticari yapi yatirrmlarinda dengelenme saglanamamistir.
Bu goriniim, insaat sektoriinde blylmenin biylk ol¢clide kamu destekli bir yapiya sikistigini ortaya
koymustur.

insaat maliyetlerindeki yiiksek seyir, arsa ve finansman giderlerindeki artisla birleserek &zellikle konut
projelerinde karhligi baskilamis; talep tarafinda ise hanehalkinin alim giiciindeki erozyon ve borglanma
maliyetleri, yeni proje baslangiclarini sinirlamistir. Bu durum, sektérde Giretim artisi ile finansal saglamlik
arasindaki dengenin bozulmasina yol acmis; orta ve kiiclik 6lcekli firmalar agisindan nakit akisi ve
borcluluk riski daha gorinir hale gelmistir.

Ote yandan, 2025 yili ayni zamanda insaat sektdriinde diizenleyici ve yapisal doniisiim basliklarinin daha
belirginlestigi bir donem olmustur. Dijitallesme, kayit disilikla micadele, seffaflik ve strdirilebilirlik
odakl diizenlemeler, kisa vadede uyum maliyetleri yaratirken; uzun vadede sektorin kurumsal
kapasitesinive rekabet gliclint artirmayr hedeflemistir.

Bu cercevede sektor, yalnizca Gretim hacmiyle degil, kalite, verimlilik ve cevresel uyum kriterleriyle de
yeniden tanimlanmaya baslamistir.
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2025 yilinda Tirk miteahhitleri, yurt disinda Ustlenilen projeler sayesinde kiresel 6lcekteki varhigini
korumus ve pazar gesitliligini sirdirmastir. Jeopolitik riskler, finansman kosullarindaki sikilik ve bazi
bolgelerde artan siyasi belirsizliklerin sinirlamasina ragmen deneyim, esneklik ve maliyet avantaj
sayesinde Tiurk miteahhitleri, uluslararasi pazarda rekabet glicini muhafaza etmis; 6zellikle altyapi,
enerjive ulastirma projelerinde varhigini stirdirmastr.

GSYH ve insaat Sektoriinde Biiyiimenin Seyri (% puan)

ZL GSYH [
insaat Sektori M

Kaynak: TUIK

insaat sektdrii, 2025 yili Giclincii ceyreginde %13,9 ile genel ekonominin Gizerinde bir biiylime kaydetmis
ve (st Uste 12 ceyrek donemdir stirdlrd(igi kesintisiz bliyiime serisine devam etmistir. Bununla birlikte,
blylumenin slrdurilebilirligi konusunda belirsizlik devam etmektedir. Yiiksek finansman maliyetleri ve
tasarruf tedbirleri kapsaminda kisitlanan kamu yatirimlari nedeniyle, sektériin %1'e disirilen vergi
tevkifati uygulamasinin tim kamu projelerine yayginlastirilmasi, oranlarin %2'ye indirilmesi ve kamu
miteahhitlerine tasfiye hakki verilmesi ydniindeki beklentisi siirmiistiir. Ayrica, Kamu ihale Kanunu'nun
yenilenmesi, kamu yatirimlarinin 6nceliklendirilmesi ve fiyat farki ile ilgili talepleri TMB tarafindan da
sikca kamuoyunun dikkatine sunulmustur.

2025 yih Gglincl geyreginde insaat harcamalari nominal olarak %46,0'lik artisla 2,54 trilyon TL olarak
gergeklesmistir. Ayni donemde %4,2 buylyen gayrimenkul faaliyetleri zayif performansini stirdirmustir.

2025 yiliverileri, insaat tGretim endeksinin kayda deger bir biylime egiliminde oldugunu gostermektedir.
Deprem bolgelerinin yeniden imari ve kentsel dontisim faaliyetleri sektoriin toparlanma potansiyelini
desteklemis, ancak bu biyimenin sirdirilebilirligi 6zel sektor yatirimlarinin eksikligi nedeniyle sinirli
kalmistir. Uretimdeki artisin kamu projelerine dayanmasi, 6zel yatirimlarin ayni hizda devreye
girmemesi, blylime ivmesinin uzun vadede korunmasi konusunda belirsizlik yaratmaktadir.

Ayrica, insaat maliyet endeksi yil boyunca yliksek seviyelerde seyrederek firmalarin karlihgini olumsuz
yonde etkilemistir. Maliyetlerdeki bu artis, yeni projelere baslanmasini zorlastirmis; yliksek faizli kredi
kosullari firmalarin temkinli hareket etmesine neden olmustur. Buna karsin, ciro endeksinde gozlenen
artis, sektoriin ekonomideki payinin yiikseldiginin gostergesi olmakla birlikte, 6nemli bir kisminin
fiyatlardakiyikselisten kaynaklandigi gérilmustar.

TUIK tarafindan aciklanan sanayi, insaat, ticaret ve hizmet sektérleri toplaminda ciro endeksi
(2021=100), 2025 yil Kasim ayinda yillik %37,3 artmistir. Toplam cironun alt detaylarina bakildiginda;
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2025 yil Kasim ayinda yillik bazda sanayi sektori ciro endeksi %34,6, insaat ciro endeksi %47,6, ticaret
ciro endeksi %36,8 ve hizmet ciro endeksi %39,3 oraninda ylikselmistir.

Kasim ayinda aylik bazda %3,7 oraninda artan toplam ciro endeksinin alt detaylarina bakildiginda; aylik
sanayi sektori ciro endeksinin %5,5, insaat ciro endeksinin %8,0, hizmet ciro endeksinin %2,6 ve ticaret
ciroendeksinin %2,6 oraninda arttigi gérilmastir.

TUIK tarafindan aciklanan insaat Uretim Endeksi'ne gére Kasim ayinda insaat tiretimi aylik bazda %0,1
azalirken, yillik bazda %22,3 artis kaydetmistir. insaatin alt sektérleri incelendiginde, Kasim ayinda bina
insaati sektoru endeksinin aylik bazda %0,3, yillik bazda %23,4 arttig1 gozlenmektedir. Bina disiyapilarin
ingaati sektorl endeksi aylik bazda %0,4 azalmis, yillik bazda %16,7 artmis, 6zel insaat faaliyetleri sektori
endeksi ise aylik bazda %1,8 azalirken, yillik bazda %22,5 yikselmistir. Kasim ayinda bir énceki aya gore
sinirl bir gerileme gosteren insaat Uretim Endeksi, yillik bazda biiylime ivmesini stirdiirmiistiir. Bina
insaatl ve 6zel insaat faaliyetlerinde yillik bazdaki belirgin yikselis, 6zellikle konut ve ticari yatirimlarin
talep gormeye devam ettigini, bina disi yapilar sektériindeki artis ise 6zellikle deprem bélgesinin yeniden
imarinin etkisiyle kamu ve altyapi projelerinin sektore istikrarl katkisini yansitmistir.

Ote yandan, 2025 yili tigiincii déneminde zincirlenmis hacim endeksine gore gayrisafi sabit sermaye
olusumuicerisinde sektdrel yatirimlarin pay1 %11,7'ye yiikselmistir. insaat sektériiniin istihdamdaki pay!

ise %7,0 olarak gerceklesmistir.
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Kaynak: TUIK

TUIK tarafindan agiklanan insaat Maliyet Endeksi verilerine gére malzeme ve iscilik maliyetlerindeki artis
yatay seyrini sirdlirmustir. Endeks, Kasim ayinda aylik bazda %1,14, yillik bazda ise %23,93 oraninda
artmistir. insaat Maliyet Endeksi kapsamindaki malzeme endeksi Kasim'da aylik bazda %1,70 ve yillik
bazda %20,48 artarken; iscilik endeksiaylik bazda %0,12, yillik bazda ise %30,98 ylikselmistir.

Bina insaati maliyet endeksi, Kasim'da aylik bazda %1,14, yillik bazda %23,50 artmistir. Malzeme endeksi
ayhk bazda %1,72 ve yillik bazda %21,90 artarken; iscilik endeksi aylik bazda %0,04 azalmis, yillik bazda
%33,14 ylkselmistir. Bina disi yapilar icin ingaat maliyet endeksi Kasim'da aylik bazda %1,14, yillik bazda
%25,33 artmistir. Malzeme endeksi aylik bazda %1,20 ve yillik bazda %19,52 artarken; iscilik endeksi aylik
bazda %0,73 ve yillik bazda %32,46 yikselmistir.
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insaat Maliyet Endeksinde Yillik Degisim (%)
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Kaynak: TUIK

TUIK verilerine gore insaat Giiven Endeksi, diger ana sektdrlerin aksine 2025 yilinin ikinci ceyreginde de
diger ceyreklerde oldugu gibi esik deger olan 100'ln altinda seyretmis; Ekim ayinda 83,7, Kasim ayinda
84,9, Aralikayindaise 84,5 degerini almistir.

Konut Segmenti: Satis hacmi artiyor, piyasa dengesi kirilganhgini koruyor

Turkiye genelinde konut satiglari 2025 yili Aralik ayinda bir énceki yilin ayni ayina goére %19,8 oraninda
azalarak 254 bin 777 olmustur. 2025 yili genelinde ise bir dnceki yila gbre %14,3 oraninda artan konut
satislari1 milyon 688 bin 910 olarak gergeklesmistir.

2025 yilinda konut satis sayisinin en fazla oldugu iller sirasiyla 280 bin 262 ile istanbul, 152 bin 534 ile
Ankara ve 96 bin 998 ile izmir olurken, en az oldugu iller sirasiyla 727 ile Ardahan, bin 251 ile Bayburt ve
bin 559 ile Hakkari olmustur.

Arahk Ocak-Aralik
Konut Satislari (Adet)
2025 2024 Degisim (%) 2025 2024 Degisim (%)

Satis sekline gore toplam satis | 254.777 212.637 19,8 1.688.910 | 1.478.025 14,3
ipotekli satis 29.149 23.277 25,2 236.668 128.486 49,3

Diger satis | 225.628 189.360 19,2 1.542.242 | 1.319.539 10,1

Satis durumuna gore toplam satis | 254.777 212.637 19,8 1.688.910 | 1.478.025 14,3
ilk el satig 69.690 76.629 26,2 540.786 | 484.461 11,6

ikinci el satig | 158.087 136.008 16,2 1.148.124 993.564 15,6

Yabancilara satis 2.541 2.418 51 21.534 23.781 -9,4

Kaynak: TUIK
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ipotekli konut satislari Aralik ayinda yillik bazda %25,2 oraninda artarak 29 bin 149 olmus, toplam konut
satislari iginde ipotekli satiglarin payr %11,4 olarak gergeklesmistir. 2025 yilinda gergeklesen ipotekli
konut satislariise yillik bazda %49,3 oraninda artarak 236 bin 668 olmustur. Toplam konut satislariigcinde
ipotekli satislarin payi 2025 yilinda %14,0 olarak gerceklesmistir. Aralik ayindaki ipotekli satislarin 7 bin
666's1; 2025 yili genelinde donemindeki ipotekli satislarin ise 57 bin 639'u ilk el satis olarak
gerceklesmistir.

Diger konut satislari Aralik ayinda yillik bazda %19,2 oraninda artarak 225 bin 628'e yiikselmistir. 2025
yilinda gergeklesen diger konut satislari ise bir dnceki yila gore %10,1 oraninda artarak 1 milyon 452 bin
242 olmustur. ilk el konut satis sayisi Aralik ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére %26,2 oraninda artarak
96 bin 690 olurken, 2025 yilinda bir 6nceki yila gére %11,6 oraninda artarak 540 bin 786 olarak
gerceklesmistir. Toplam konut satislari icinde ilk el konut satislarinin payi Aralik ayinda %38,0, 2025
yilinda %32,0 olmustur. Turkiye genelinde ikinci el konut satiglari Aralik ayinda yillik bazda %16,2
oraninda artarak 158 bin 87 olurken; 2025 yilinda bir 6nceki yila gbre %15,6 oraninda artarak 1 milyon
148 bin 124 olarak gergeklesmistir.

Yabancilara yapilan konut satislari Aralik ayinda yillik bazda %5,1 oraninda artarak 2 bin 541 olmus,
toplam konut satislari igcinde yabancilara yapilan konut satisinin pay1 %1,0 olarak gergeklesmistir. 2025
yilinda yabancilara yapilan konut satislari bir dncekiyila gére %9,4 oraninda azalarak 21 bin 534 olmustur.
2025 yilinda yabancilara yapilan konut satis sayisinin en fazla oldugu iller sirasiyla 7 bin 989 ile istanbul, 7
bin 118 ile Antalya ve bin 800 ile Mersin olurken, tlke uyruklarina gére en fazla konut satisi sirasiyla 3 bin
649 ile Rusya Federasyonu, bin 878 ile iran ve bin 541 ile Ukrayna vatandaslarina yapilmistir.

Konut Fiyat Endeksi (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB

TCMB tarafindan Tirkiye'deki konutlarin kalite etkisinden arindirilmis fiyat degisimlerini izlemek
amaciyla hesaplanan Konut Fiyat Endeksi (KFE) (2023=100), 2025 yili Aralik ayinda bir 6nceki aya gore
%0,2 oraninda artarak 204,5 seviyesinde gerceklesmistir. Bir dnceki yilin ayni ayina gére nominal olarak
%29,0 oraninda artan KFE, ayni donemde reel olarak %1,4 oraninda azalmistir. 2025 yili Aralik ayinda
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sehirlere gore konut fiyat endekslerindeki gelismeler degerlendirildiginde aylk bazda istanbul'da %0,2,
Ankara'da %0,2 ve izmir'de %0,1 oranlarinda disiis gdézlenmistir. Endeks degerleri ise yillik bazda
istanbul'da %28,5, Ankara'da %34,9 ve izmir'de %30,8 oranlarinda yiikselmistir.

TUIK tarafindan agiklanan Yapi izin istatistikleri'ne gére 2025 yili lclincii ceyreginde belediyeler
tarafindan yapi ruhsati verilen bina sayisi yillik bazda %22,3, daire sayisi %54,0 ve yiz olcimi %42,6
artmis, yapi ruhsati verilen toplam yuzoélgimiin, %78,0'i belediyeler, %22,0'si ise diger yetkili idareler
tarafindan verilmistir.

Yapi ruhsati verilen binalarin kullanma amacina gore en yliksek yiiz 6l¢lim payina 37,8 milyon metrekare
ile iki ve daha fazla daireli ikamet amacl binalar sahip olurken, bunu 6,2 milyon metrekare ile sanayi
binalarive depolarizlemistir.

2025 yili Gglinci geyreginde belediyeler tarafindan yapi kullanma izin belgesi verilen bina sayisi %5,6,
daire sayisive yliz 6lglimi %22,8 artmistir. Yapi kullanma izin belgesi verilen binalarin toplam yiz 6l¢im
33,3 milyon metrekare iken; bunun 16,7 milyon metrekaresi konut, 9,7 milyon metrekaresi konut disi ve
6,9 milyon metrekaresi ise ortak kullanim alani olarak gerceklesmistir. Yapi kullanma izin belgesi verilen
binalarin kullanma amacina gore en yiksek yiiz 6lgim payina 21,5 milyon metrekare ile iki ve daha fazla
daireli ikamet amach binalar sahip olmustur. Bunu 4,7 milyon metrekare ile sanayi binalari ve depolar
izlemistir.

Yurt Disi Miiteahhitlik Hizmetleri: Savaslarin golgesinde, hedefin gerisinde

Ocak-Aralik 2025 donemi itibariyla Tiirk insaat sektori tarafindan yurt disinda 19,7 milyar ABD Dolari
tutarinda269 proje Ustlenilmistir. Boylece sektoriin 1972 yilinda Libya ile yurt disi pazara agilmasindan bu
yana ulastigi uluslararasi proje portfoyl blyiklugl tstlenilen 12.816 projeyle toplam 557,3 milyar ABD
Dolari olmus, is Ustlenilen (lke sayisi Togo ile birlikte 138'e yiikselmistir. Yurt disi miteahhitlik
hizmetlerinin 2025 yili performansi savaslar ve kiiresel jeopolitik gerilimlerin etkisiyle 2024 yilinda
ulasilan 30,3 milyar ABD Dolari seviyesinin gerisinde kalmistir.

Yurt Disi Miteahhitlik Hizmetlerinde Yillik Proje Tutari (Milyar ABD Dolari)
35 7
317 31,

o/ 30,3
307 28,7
26,8
24,8
251 234 24,0
22,7

20,0 20,1 oV

20 17,9 b
17,2
15,0

15 1
10 1
5 |
0 T T T T T T T T T T T T T T T

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Toplam Proje Bedeli (Milyar ABD $)

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanlig
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2025 yilinda yurt disinda en ¢ok is Gstlenilen Ulke 4,2 milyar ABD Dolari ile Romanya olurken, 3,3 milyar

ABD Dolariile Irakikinci, 2,2 milyar ABD Dolartiile Tirkmenistan tiglinci sirada yer almistir.

En Gok is Ustlenilmis Ulkeler ve Toplam Proje Bedelleri (ABD Dolari)

2023 2024 2025
Rusya Fed. 4.611.777.575 BAE 6.473.982.903 Romanya 4.226.383.653
Romanya 3.767.281.738 S. Arabistan 4.063.184.009 Irak 3.272.250.166
Turkmenistan 3.432.998.915 Uganda 3.081.683.006 Turkmenistan 2.201.556.000
S. Arabistan 2.942.962.056 Kazakistan 1.723.911.786 Polonya 2.099.830.889
Libya 1.488.380.632 Cezayir 1.687.338.630 BAE 768.999.688
Irak 1.297.811.916 Gabon 1.548.979.033 Kuveyt 717.008.429
Azerbaycan 1.149.570.912 Polonya 1.535.915.553 Ozbekistan 672.832.104
ispanya 1.039.452.397 Irak 1.259.208.944 ingiltere 646.193.648
Vietham 789.326.529 Romanya 1.143.406.384 S. Arabistan 558.221.810
Kuveyt 754.000.000 Ozbekistan 1.050.367.664 Macaristan 456.085.536
Digerleri 7.402.052.407 Digerleri 6.732.655.969 Digerleri 4.044.181.099
Toplam 28.675.615.078 Toplam 30.300.633.882 Toplam 19.663.543.022

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanligi

1972-2025 déneminde yurt disinda en ¢ok is Ustlenilmis tlke 103,2 milyar ABD Dolari ile Rusya
Federasyonu olurken, 56,0 milyar ABD Dolari ile Tirkmenistan ikinci, 38,9 milyar ABD Dolari ile de Irak
Uglnci sirada yeralmistir.

En Gok is Ustlenilmis Ulkeler ve Toplam Proje Bedelleri (ABD Dolari)
1972-2025 Proje Sayisi | Toplam Proje Bedeli ($) | Pay (%)
Rusya Fed. 2187 103.208.311.576 18,52%
Turkmenistan 1098 55.975.759.814 10,04%
Irak 1153 38.898.254.182 6,98%
S. Arabistan 434 32.498.270.978 5,83%
Libya 646 31.824.622.611 5,39%
Kazakistan 541 30.069.264.353 4,18%
Cezayir 678 23.347.228.835 3,93%
Azerbaycan 569 21.916.160.360 3,72%
Katar 205 20.746.916.803 3,58%
BAE 154 20.001.796.466 2,85%
Digerleri 5151 178.760.136.986 34,98%
TOPLAM 12.816 557.246.722.963 100,00%

Kaynak: Ticaret Bakanligi

Ayni donemde Ustlenilen toplam proje bedelinin bolgesel dagilimi incelendiginde Avrasya %43,0 ile
birinci sirada yer almis; onu %25,5 ile Orta Dogu, %17,7 ile Afrika, %10,4 ile Avrupa, %2,6 ile Glney Asya
ve Uzak Dogu, son olarak da %0,8 ile Kuzey ve Gliney Amerika takip etmistir.

28]




insaat Sektorii Analizi — Ocak 2026

Yurt Digi Miiteahhitlik Hizmetleri (1972-2025)

Proje Sayisi 12.816
Ulke Sayisi 138
Toplam Proje Bedeli (Milyar ABD $) 557,3
Proje Bedeli Bolgesel Dagilimi (Milyar ABD $) Pay (%)
Avrasya 239,6 42,99

Orta Dogu 141,9 25,47

Afrika 98,8 17,73

Avrupa 57,9 10,36

Guney Asya ve Uzak Dogu 14,5 2,60

Kuzey ve Gliney Amerika 4,6 0,85

Kaynak: Ticaret Bakanhgi

Turkiye Miteahhitler Birligi tarafindan diizenlenen Yurt Disi Miiteahhitlik Hizmetleri Odiil Téreni 27 Ocak
2026 tarihinde gerceklestirilmistir. TUm dinyada yakindan takip edilen Engineering News Record (ENR)
Dergisi'nin 2025 yilina ait “Dlinyanin En Biylk 250 Uluslararasi Miteahhidi” listesinde yer alan 45 Tiirk
muteahhitlik firmasi ile “Dlinyanin En Biyik 225 Uluslararasi Teknik Mdisaviri” listesinde yer alan 8 Tiirk
teknik misavirlik firmasina édulleri Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan tarafindan verilmistir.

insaat Zirvesi Tiirkiye (CST) 2026: “insaatin Zirvesi” igin geri sayim baslad\

Turkiye Miteahhitler Birligi tarafindan, 2026 yilinin 6ne ¢ikan etkinliklerinden biri olmasi hedefiyle
planlanan “insaat Zirvesi Tiirkiye (CST) 2026” icin hazirlik siireci baslatilmistir. “insaat Teknolojileri ve
Yenilikci Yapi Malzemeleri” temasiyla 17—18 Haziran 2026 tarihlerinde Ankara'da ilk kez diizenlenecek
olan bu uluslararasi zirvenin, insaat sektoriiniin tim paydaslarini ortak bir platformda bulusturmasi
amaglanmistir. Zirveye, diinyanin dort bir yanindan sektoér temsilcilerinin, uluslararasi kuruluslarin,
akademisyenlerin, politika yapicilarin ve kamu otoritelerinin katilim saglamasi; bu cercevede, insaat
sektorinin gelecegini sekillendirecek konularin bu platformda masaya yatiriimasi hedeflenmistir.

Zirve kapsaminda kurulacak stant alanlarinda katilimci firmalara en son teknoloji Grunlerini,
strdurulebilir ¢oziimlerini ve yiksek kaliteli yapi malzemelerini sergileme imkani sunulacaktir. Ayrica,
uluslararasi konusmacilarin yer alacagl panel oturumlarinda; dijitallesme ve yapay zeka
uygulamalarindan déngisel ekonomiye, karbon emisyonlarinin azaltiimasindan biyik ol¢ekli projelerin
finansmanina ve gelecegin nitelikli is gliciintin gelistiriimesine kadar sektor agisindan kritik Gneme sahip
konular kapsamli bicimde ele alinacaktir.

Kiresel bilgi paylasiminin tesvik edilmesinin amaglandigi zirvede, insaat sektériini donistiiren yenilikgi
uygulamalarin ve siirdlrilebilirlik odakli stratejilerin derinlemesine degerlendirilmesi hedeflenmistir.
CST 2026'nin; sektoriin dijital donlisim silirecine, ¢evreyle uyumlu yeniliklerin yayginlasmasina ve
donglisel ekonomi ilkelerine uyumuna dnemli katki saglamasi, ayrica finansman ve yatirim alanlarinda
yenive ufukagiciis birliklerinin gelismesine zemin hazirlamasiamaglanmaktadir.
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UFUK TURU

Servet YILDIRIM, 18 Kasim 2025, NB Ekonomi
Yazar

Omer Kog, gegen hafta benim de izledigim bir toplantida énemli bir uyarida bulundu; “Bilhassa
pandemi sonrasinda uluslararasi siyasete hakim olan dinamikler acik gosteriyor ki, ikinci Diinya
Harbisonrasinda tesis edilen diinya diizeni biiylik 6lclide degisiyor” dedi.

Gergekten de diinya artik stirekli degisen dinamiklerle sekilleniyor. Tek kutuplu diizenin yerini cok
kutuplu fakat kuralsiz bir sisteme biraktigi bir donemin igindeyiz. Bu gegici bir slire¢ mi? Emin
degilim; ancak “yeni normal”in bu olduguna yonelik inancin giderek gliclendigi acik.

Peki, bu yeni diinya diizeninin temel 6zellikleri neler? Omer Kog'a gore: Sulhun en kiymetli miisterek
menfaat olmaktan ciktigi, uluslararasi iliskilerde istisarenin yerini kaba kuvvetin aldigi, ikili ¢ikar
uzlasilarinin ¢ok tarafli stratejik ittifaklara tercih edildigi, al-ver pazarliklarinin degerlerin 6niine
gectigi, serbest ticaretin degil, jeopolitik hesaplarla belirlenen glimriik vergileri ve kisitlamalarin
esas oldugu ve gittikce artan risklerle dolu bir diinya diizeni olusuyor.

Prof. Dr. Burak ARZOVA, 21 Kasim 2025, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Kdse Yazari

istihdamin sektérlere gére dagilimina baktigimizda (mevsim etkisinden arindirilmis olarak) toplam
istihdaminylzde 59,3'l hizmetler sektori iken, sanayinin payiylzde 19,8.

2025'in Uglincl ceyreginde sanayide bir dnceki ceyrege gére 147.000 isgiicli kaybi olmus. Fakat ayni
dénemde hizmetler sektorii 159.000 kisi istihdam etmis. Hizmetler sektori adeta tiim sanayi kaybini
telafi etmis goziiklyor. Cok net bir sekilde istihdamda sanayiden hizmetler sektoriine bir kayis var.

iste bu noktada iki tane biiyiik tehlike var. Birincisi Tiirkiye'nin belirli sektérlerde sanayiden ¢ikiyor
olmasi. Bu bilingli bir tercih ise cikilan sanayi kollarinin yerine yenilerinin konmasi ve bu sekilde
dontsumiin saglanmasi gerekiyor. Eger bilincli degil ve uygulanan ekonomi politikalarindan 6tiri ise
(ki benim disincem bu sekilde) bu durumda sanayisizlesmis ve sadece hizmetler sektoriine
dayanan bir ekonominin siirdiiriilebilirligi yok. ikincisi; bir sekilde sanayiden hizmetler sektériine
kayan isgliclinii tekrardan sanayiye dondiirmek ¢ok kolay degil. Bu sanayide kalici bir isglicli kaybi
anlamina gelir. Ulke niifusunun giderek yaslandigi ve sanayinin ihtiyac duydugu sekilde yetistirilecek
bir egitim sistemi de olmadigi igin sanayinin bu isgiicti kaybini bir sekilde nasil telafi edecegi konusu
mutlaka ¢oziilmesi gereken bir sorun olarak duruyor. Makinelesme bu sorunun ¢éziimiinde bir adim
olabilir. Ancak sirketlerin ge¢miste verilen ucuz kredileri burada kullanmayip bunu bir sekilde ¢argur
ettikleri goz oniline alindiginda mevcut blitce imkanlari ve kredi kosullarinda bu makinelesme
hamlesini yapabilmek de ¢ok kolay goziikmiyor. Goériinen o ki, emek yogun sektorlerde bazi sirketler
emek maliyetlerinin ylksekligi nedeniyle Gretimlerini baska lilkelere tasima yoluna gidiyorlar.

Bu da baska bir sorun doguruyor. is yapis sekillerimizi ve bir anlamda know-how'imizi yurt disina
tasimak yakin dénemde kendi rakibimizi kendi ellerimizle yaratmak anlami tasiyor.
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Kerim ROTA, 21 Kasim 2025, Gazete Oksijen
Yazar

Bazen sayilar ilk bakista bambaska bir hikaye anlatiyor olabilir. Evet, tilkemizde toplanan vergi OECD
ortalamasina gore disuk. Ancak hiikiimet, vatandaslar az vergi verdigi icin degil, yeterince istihdam
yaratamadigi icin disuk vergi topluyor. Calisan sayimiz diislik olunca vergi toplama kapasitemiz de
disik oluyor. Bunun yaninda Tirkiye gelir ve servet Uzerinden degil, tiketim Uzerinden vergi
toplayan bir ekonomi. OECD'de vergi yapisi dogrudan vergilere dayanirken Tiirkiye'de yiik belirgin
sekilde dolayl vergilere kaymis durumda. Bu da ¢alisanlarin Uzerindeki efektif vergi yukini ¢ok
arttiriyor. Ucretlerinden kesilen gelir vergisini ddedikten sonra yaptiklari tiiketimde de diinyadaki en
yuksek vergilerden birini Gstlenmek zorunda kaliyorlar. Bu nedenle orta sinif olarak adlandirilan
kesim tizerindeki vergiler oransal olarak diinyadaki en agir yliklerden biri durumunda.

Dr. Seref oG UZ, 2 Aralik 2025, NB Ekonomi
iktisatgi, Yazar

Tarlaya ektim beton, bitmedi yedi enflasyon. Tipki 3'ncii ceyrek biiyiimesinde oldugu gibi... insaat
sektorl %13,9 artarken, tarim sektorl; %12,7 azaldi. Tuketerek blylime sarmalindan ¢itkamamisiz.
Sanayi, bir seyden ¢ok Gretmek demektir. Tirkiye, liretmek ve Urettigini satmak zorunda olan bir
tlke... Cin'den italya'ya dek, sanayisi ekonomi icinde %20'den fazla olan yegane iilkeyiz ama son
yillarda sanki bizi sanayiden uzak tutan ekonomi politikalari uygulanmaya konmus gibi
gorinilyor.Blylme verilerine derinlemesine bakinca dikkatimi ceken husus, sanayiye diisman bir
ekonomi yonetiminin, tretime dair yeni riskler olusturdugudur. Eger tiuketerek biylyorsaniz ki
Tirkiye ekonomisi su anda tiketerek blyumdis, tukettiniz sey tikendiginde siz de caresiz
tukenirsiniz. Kiicilen bir bliyiime zaten ekonomiyi sogutma gayretinin eseri. Ancak ekonomiyi yanlis
yerden soguttuklari da asikar... Neticede i¢ talebi fazla daraltamamislar. istihdama yaramayan, dis
ticaret agigini blyiten, gelir dagihmini daha da bozan bir bliyiime. Kisaca Ulkeyi kiiglilten bir
blylime.

Nouriel ROUBINI, 5 Aralik 2025, Gazete Oksijen
iktisatg

Bu yil ABD ekonomisi igin inisli ¢ikisli bir yil oldu. Yapay zeka ile ilgili yatirimlarda biyik bir patlama
yasanmasina ragmen, Baskan Trump'in glimriik vergileri ve diger politikalarinin neden oldugu
belirsizlikler yilin ikinci yarisinda biylmeyi kisitladi ve hiikiimetin en uzun sireli kapanmasinin bir
sonucu olarak resmiistihdam ve enflasyon verilerindeki aksamalar politika yapicilarin algilarini daha
da bulaniklastirdi. Simdien biiylik soru 2026'nin ne getirecegi.

Uc olasi senaryo var: Temel durumda, ABD birkag ay bir bilyiime durgunlugu (trendin altinda GSYH
biliylimesi) yasayacak, ardindan bir toparlanma ve enflasyonda Merkez Bankasi'nin %2'lik hedefine
dogru kademeli bir diisiis. ikinci senaryoda, ekonomi birkag ceyrek sig bir durgunluk yasar ve bunuiilk
senaryodakinden daha yavas bir biiyiimeye dénis izler. Ugiincii senaryo ise bilyiimenin giiclii ancak
enflasyonun hedefe dogru diismedigi “inissiz” bir sonucicerir.
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Prof. Dr. Nevzat SAYGILIOGLU, 3 Aralik 2025, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Yazar

Tarimda Uretim yapmiyoruz, yapamiyoruz. Neredeyse kdyde yasayan ve tarlasini bahgesini isleyen
yok. Cok karanlik ve vahim bir gelecek bizi bekliyor. Tarimda kii¢cilmenin ¢ok ciddi sonuglari var. Her
seyden once soframizdaki yiyecegimiz azaliyor, diinyanin temel sorunu bizde de keskinlesmeye
basliyor. Daha da 6nemlisi gida enflasyonu kronik hale geliyor ve yapisal sorun seklinde kristallesiyor.

Sanayide de kigilme ve karsizlik 6ne ¢ikiyor, fabrikalar yurt disina tasiniyor, maliyetler ve maliyetler
icerisinde ozellikle isgilik giderlerinin payi ciddi sekilde artiyor, ileri teknoloji trlinleri Gretilemiyor,
ihracat yapilamiyor...

Buna karsin insaat sektori almis basini gidiyor. 6 Subat 2023 depreminin yarattigi yikilmanin insasi
nedeniyle sektdrde biylyoruz. Allah tekrarindan korusun!... insanin aklina su soru geliyor: acaba
deprem olmasaydi biylimemizin ivmesi neye bagliolurdu?...

Dolayisiyla buylime kavramina gergek anlamini yiklememiz lazim. Rakamlar ya da nicelikler degil,
gerceklerya da nitelikler 5nemli.

Dr. Mahfi EGILMEZ, 9 Aralik 2025, www.mahfiegilmez.com
Ekonomist, Yazar

Giderek pahali hale gelen ve erisilmesi giderek zorlasan konut satin almak, araba satin almak imkani
olmadigini géren insanlar para biriktirmeyi bir yana birakarak ellerine gegen parayi bu (g etkinin
altinda kalarak harciyorlar. Hatta bu ugurda bor¢ almaya, kredi kullanmaya yoneliyorlar. O nedenle
restoranlar, kafeler dolu, pahali cep telefonlari yok satiyor, markali kozmetik Griinler benzerlerine
gore pahali olmalarina karsin yiksek talep bulabiliyor. Bu davranislar para biriktirmenin
anlamsizlastig bir pahalilik doneminin getirdigi sonuglar. Konut ve araba satislari hiz kesmedigine,
orta sinif da bunlari alamadigina gore bu konutlari, pahali arabalari kimler aliyor? Onlari alanlar bir
st gelir grubunda yer alanlar. Onlar ikinci G¢linct konutlarini aliyor ve arabalarini her yil yenileriyle
degistiriyor. Bliylik olasilikla gercek enflasyonla faiz oranlari arasinda fark oldugunu distindikleri
icin para biriktirmenin anlamsizligini gorerek ileride degerlenecegini dustindikleri bu tir mallari
edinmeye yoneliyor.

Gegenlerde, son dort bes aydir gidemedigimiz balik restoranina gittik. Restoranin sahibi, yillardir
gide gele artik hepimizin dostu olan geng bir arkadas. Restoran, babasindan kalma bir is, otuz yildir
da bu isin icinde. Cok ilging bir gbzlemini paylasti bizimle: “Son alti ayda restoranin musteri yapisi
degisti. Eskiden buranin musterisi orta ve orta st gelir grubundaki kisilerdi, simdi artik orta Ust ve st
gelir grubundakiler geliyor.” “Eskiden gelenler ne oldu?” diye sordum. “Onlar artik bir alt fiyath
restoranlara gidiyorlar” dedi. Stati etkisi, gosteris tiiketimi falan da bir yere kadar, sonrasinda sinif
degisikligi s6z konusu. Demek ki artik orta sinifin degil Ust gelir kategorisindekilerin statl endisesi
yasadigl, gosteris tiiketimine gectigi doneme geldik. Eskiden orta sinifin gittigi yerlere ugramayanlar
simdi onlarin bosalttigi yerlere gidiyorlar. Bir alt statlide de olsa statilerini korumaya gabaliyorlar.
Orta sinif kayboldu derken yaniliyormusuz aslinda. Orta sinif kaybolmuyor, bir alt sinifa diisliyor, orta
Ust gelirlilerise artik yeni orta sinifiolusturuyor.




insaat Sektorii Analizi — Ocak 2026

Alaattin AKTAS, 17 Aralik 2025, NB Ekonomi Gazetesi
Kose Yazari

Yil 2010, ilk ceyrek verileri... Turkiye genelinde konut metrekare birim fiyatlarini hesaplayan Merkez
Bankasi ilk ceyrek degerlerini acikliyor. Buna goére 100 metrekare bir konutun Tirkiye
ortalamasindaki fiyat1 100 bin 720 lira, hadi yuvarlayalim 101 bin lira. Bu yilin Gglnci ¢eyregi... Yine
Merkez Bankasi verileri ve Tlrkiye ortalamasinda 100 metrekarelik bir konutun fiyati artik 4 milyon
255 binlira. On besyil dnce 101 bin, bu yil 4 milyon 255 bin!

“Masallah” denilemeyecek bir 41, tam 41 kat artis! Hani bazen “Enflasyon nedir” diye soranlar olur
ya, iste yanit burada ve dylesine somut ki... 2010'un basinda, sunun surasinda on bes yil 6nce 100
metrekare bir konutun Tiirkiye ortalamasindaki fiyati bugiiniin bes aylik asgari iicreti bile degildi. iste
bunun adi enflasyondur!

('jzge ONER, 26 Aralik 2025, Gazete Oksijen
Ekonomist, Yazari

2025'in alametifarikasi, makro gostergelerle iktisadi hayat arasindaki bagin belirgin bicimde
gevsemesi oldu. Enflasyon geriledi; fakat pahalilik hissi baki kald1. Faizler ytkseldi; lakin giiven hasil
olmadi. Baylme sirdd; ancak bu buyime, genis kesimler nezdinde bir refah artisina tercime
edilemedi. Kagit tzerinde iyilesen gostergelerle, mutfakta hissedilen iktisat arasindaki mesafe
acildik¢a, ekonomi bir teknik egzersiz gibi gériinmeye basladi. Bu kopus, yalnizca algisal bir mesele
degil; iktisadi yapinin bizzat kendisine dair bir isaret. Zira enflasyon diserken, hane halkinin maruz
kaldigi fiyat artislarinin kompozisyonu degismedi. Gida, kira ve hizmetler gibi zorunlu harcama
kalemleri, manset enflasyonun Uzerinde seyretti. Dolayisiyla ortalama gostergeler iyilesirken, fiill
yasam maliyetleriyerinde kaldi; hatta bazi kesimlerigin daha da agirlasti.

Enflasyonun “nasil” diistligl, “neye” temas ettigi sorusunun online gecti. Faiz artislari da benzer bir
ayrisma yaratti. Para politikasi sikilasti; fakat bu sikilagsma gliven tretmedi. Zira gliven, yalnizca fiyat
istikrarina dair teknik bir vaatle degil, dngoriilebilirlik ve kurumsal tutarhlikla insa edilir. 2025'te
yatirim kararlari, tiiketim tercihleri ve tasarruf egilimleri, ekonomik gostergelerden g¢ok belirsizlik
algisiyla sekillendi. Faiz yukselirken risk istahi diismedi; bilakis karar alma istahi daraldi. Bliyime
cephesinde de benzer bir tablo vardi. Ekonomi blyudi; fakat bu biylime ne istihdam kalitesini
iyilestirdi ne de gelir dagiliminda bir denge yaratti. Bliylime, bir istatistik olarak kayda gecti ama bir
toplumsal deneyime déniismedi. Bu durum, biyiimenin niteligine dair sorulari kaginilmaz kildi: Ne
Uretiyoruz, kimicin tGretiyoruz ve bu tGretim kimin hayatini ne 6lctide degistiriyor? Biitlin bu celiskiler
arizi degil. Uzun suredir 6telenen yapisal meseleler-gelir dagilimindaki bozulma, kurumsal asinma,
Uretim yapisindaki kirilganhk-artik teknik ayarlamalarla 6rtilemeyecek kadar gorinir hale geldi.
Dezenflasyon sireci ilerlerken, bunun toplumsal karsilik Gretmemesi, iktisadi cercevenin daraldigini
gosteriyor. Bu nedenle 2026'ya girerken Tiirkiye ekonomisini tek bir merkez senaryo lzerinden
okumak mimkin degil. Ayni iktisadi zemin lizerinde, ayni para politikasi altinda dahi, birden fazla
gelecek ihtimali yan yana duruyor. Kimi kesimler icin dengeye yaklasan bir ekonomi, kimi kesimler
icin daha da zorlasan bir hayat anlamina geliyor. iste bu ayrisma, 2026'nin yalnizca teknik hedeflerle
degil, hangi tercihlerin yapilacagiyla belirlenecegini gosteriyor.
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Haluk BURU MCEKCi, 19 Aralik 2025, Gazete Oksijen
Ekonomist

Bir yili daha geride birakmaya hazirlanirken, yeni yilin kiiresel ekonomide ve Turkiye ekonomisinde
nelere sahne olacag bir klasik olarak aralik ayinin en fazla konusulan giindemlerinden biri oluyor.
Noel dncesi uluslararasi yatirim bankalari 2026 icin dngorilerini ve olasi senaryolari paylasirken,
yurticinde de ayni yogunlukta olmasa ve bir kismi biyuk olasilikla ocak ayi icinde yayinlanacaksa da
Turkiye ekonomisine iliskin beklentilerin de aktarildigini gérmekteyiz. Bu yil s6z konusu gérinim
raporlarinin dnceki yillardan en dnemli farki, risklerin degil firsatlarin 6ne gikarilmasi oluyor. Genel
hava risklere karsi bir rehavet ve kiigimseme igerirken, biitlin baz senaryolar ABD'de faiz
indirimlerinin strikleyecegi hisse senedi, degerli metal ve diger riskli varliklar rallilerinden (hizh
yukselis) bahsetmeden gecemiyor. Bu yaklasimda ise esasen, 2026 yilina girilirken bahsedilen bircok
kiiresel riskin realize olmamasi ya da realize olsa da beklenen tahribata yol agmamasi etkili oluyor. Bir
diger deyisle, piyasa oyunculari kendilerini risklere karsi serbetlenmis gibi hissettiklerinden gelecek
yil daha fazla risk alma yoniinde asiri istekli oluyor. Bu yogun arzu belki piyasa hareketleri agisindan
destekleyici diyebilirsiniz, ancak herkesin ayni diistindtig ve risklere karsi kayitsiz oldugu bir durum
bence “temkinli” olunan bir senaryodan ¢cok daha tehlikeli ve “siirpriz” etkisini bliyliteceginden
potansiyel dalgalanma boyutlarini genisletecek bir duruma isaret ediyor.

Prof. Dr. Emre ALKiN, 31 Aralik 2025, NB Ekonomi
Ekonomist, Yazar

TCMB, 2026'da 8 Para Politikasi Kurulu toplantisi yapacagini agiklarken enflasyon hedefini %5'te
tutmayi stirdirtyor. Bu, teknik olarak dogru; ¢linkii merkez bankalari hedeflerini her riizgarda
degistirmez. Ancak Tirkiye gibi fiyatlama davranislarinin bozuldugu, beklentilerin sik sik dagildigi bir
ekonomide bu hedefin sadece para politikasiyla tutturulmasinin zor oldugu da herkesin bildigi bir
gercek. Zaten hedeflerini tutturamama konusunda rekor lzerine rekor kirdilar. Metinde 6zellikle
dikkat ceken nokta, “ara hedef” vurgusu. Merkez Bankasi artik agik¢a diyor ki: Aylik verilerle panik
yapmayin, yilsonu fotografina bakin. Bu iletisim dili dogru; ¢link(i Turkiye'de aylik enflasyon verileri
psikolojik dalgalanmalar yaratiyor. Ancak beklentiler yeniden bozulursa, ara hedeflerin de hizla
inandiricihgini kaybetmesi kacinilmaz olur. TUIK bu konuda siki ¢alisacak sanirim. Faiz politikasina
dair anlati ise son dénemin 6zeti gibi. Once hizliindirimler, ardindan piyasalarda stres, sonra gecelik
faizlerle sikilastirma ve yeniden denge arayisi. Buradan ¢ikan mesaj su: Merkez Bankasi artik “faiz
indirirken bile frene basabilecegini” gostermek istiyor. Bu 6nemli. Clinki piyasa, faizin seviyesinden
¢ok, durus ve kararliiga bakar. Bana gore her yatirnrmcinin metni dikkatle okumasi gerekiyor.
TCMB'nin verdigi mesaj, “faizler stirekli diisecek” degil; “oynakligi ydonetecegim” mesaji. Yani hizli
kazang pesinde kosan icin degil, riskini dlcerek pozisyon alan i¢in yeni bir donemden s6z ediyoruz.
Kisa vadeli surpriz riski azaliyor ama sabirsiz yatirimci igin alan daraliyor. Makroihtiyati dnlemlere
verilen genis yer de tesaduf degil. Kredi karti faizleri, kredi buyime sinirlari, istisnalar. Hepsi tek bir
gercegin kabulii: Faiz tek basina yetmiyor. i¢ talep kontrol altina alinmadan dezenflasyonda basari
kazanmak mimkin degil. Bu da ozellikle i¢c pazara calisan, borclulugu yiksek sektorler icin kisa
vadede baski anlamina geliyor. Buna karsilik bilancosu giicll, ihracat odakli ve nakit akisi saglam
sirketler icin gorece daha gilivenli bir zemin olusuyor.6'nin yalnizca teknik hedeflerle degil, hangi
tercihlerin yapilacagiyla belirlenecegini gosteriyor.
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