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Bankasi’'nin yilsonu icin belirledigi ara hedefin|i
bandi yiizde 19. Ocak verisi bu ihtimali zaylﬂatgl‘;
olsa da politika yapicilar bu hedefi tutturmakicin
yogun mesai harcamali. Buacidan mart ve nisan._
enflasyon rakamlarinin diisiik gelmesi kritik 2 s
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alat sanayiinde
en kotiisii geride kald1 mi?

toparlanma gisterebilmig degil. Girdi mali-
yetleri ocak ayinda arti kaydetti, Firmalar,
metaller basta olmak iizere hammadde mali-
yetlerinin yiikseldigini belirtiyor. Bu maliyet
artiglarmin miigterilere yansitlmas: sonucun-
da fiyat etiketleri son 21 ayin en lzh artigin

yagamis.
ORETIM ARTISI YASANIYOR

Gelelim olumlu habetlere... Endeksi olug-
turan 10 sektiirden beginin ocak ayinda iire-
tim | ini artirdh géiriiliiyor. Biylece iire-

cak ayinda enflasyon yiizde 4.8 band: 18, Ocak verisi bu fhtima-
Oalmk agiklandi. Seneye yiik-  1i zayiflatmis olsa da politika yapicilar  kasinun iletigim strate-
sek bir enflasyonla bagladik. bu hedefi tutturmak i¢in yofun mesai  jisi aya@im dogru kur-
Yiizde 3.5'in {izerinde bir enfl hlar. Bu aqidan mart ve nisan guiamnh ve yapisal
rakamimin iktisadi dstlskmler]a izah  enflasyon rakamlannin diigiik gelmesi erle para politi-
edilmesinin giig oldugunu daha 6nce  kritik onemds. hmm desteklemeli-
ifade etmigtim. HAl4 aym noktada- Enflasyonun normal seyrettigi yil-  yiz. Etkin iletigim
yim. Asgari iicret artig seviyesi, doviz  larda bu iki ayin ortalama enflasyon ve giiglii eylemle
kurlan, kiiresel hammadde fiyatla- oram yiizde 0.95 civarinda gergeklesi-  insanlan ve gir-
n1 v fiyati etkileyen diger unsurlar... yordu. Bu yil da mart ve nisan aylarn-  ketleri enflas- 20@5 yih imalat sanayil agsindan zorly
Bu degiskenl da tarihi ortalamalara yakin rakamlar  yonun diige- w Sektdr, yilin 11k geyregin-
muzda yiizde 4.8'lik enﬂasynn orani-  gelmeli ki hedeften gok uzaklagmaya-  cegine ikna daralma yagamigti. Sonrasinda sinrh
nin yiiksek oldugunu sdyleyebiliriz.  Im. En azindan hedef hald umut rads-  etmeliyiz, Eger "" toparlanma gorillse de tekstil gibi emek
Bu tablo, fiyatlama davramslannin nimn iginde olsun, siireci akigi- sektirlerin tadi tuzu yoktu. Imalat
hala tam anlamiyla normallesmedigi- na hirakirsak, ganaylinde istihdam rakamiar, genel 93“1‘“1“
nin a1k bir gstergesi, DEZENFLASYONA IKNA OLMAK enflasyonun aksine, kotiilegmisti. Artan finansman mali
Uluslararas: standartlarla uyum yili yiizde yetleri net bigimde en gok imalat sanayiini
SUBATTA RAMAZAN ETKIs| kapsaminda TUIK, enflas-  22-23 band- ~ VOTRUsHU. Jarda d
Ramazan ay1 yaklagiyor, Sirketler yon hesaplamasinda kullamlan mal ve  nin altinda Faizlerin m’;g Wh;jml ?I:n
yeni yil ve Ramazan zamlarm birlikte hizmetlerin agarhiklarin belirleme yén-  kapatmas: zor-  AVrupa piyasasinda gozlenen Aopar
etiketlere yansitmiglar gibi gbriiniiyor.  temini degistirdi. Temel mallann pay1  lagir. ma, imalat SHOmyIE 2026 \Cn 188 fonal,
Ramazan ayinin ézellikle gida grubun-  diigerken hizmet kalemlerinin aghr- mugh, 2026'mmn ilk aqiklanacak ;al ’
da fiyatlar yiikseltme dénemi olarak  hg artts. Bu durum, ekonomik geli- IMALAT SANAY m PMIR ' SEinalus et el
gorillmesi son derece iziicil, Ustellk  gim siirecinin olagan akigtyla uyumlu, Endeksi (PMI) verile-
bir o kadar da diigtindiirici, Milli gelir arttikca insanlarin hizmot | Metalik Olmayan Mineral Orinler |44 | ri bu agidan merakla
Kiiltiirel kodlarumz Ramazan'da talebi de artiyor. Agirhklardaki bu Glyim ve Deri Oriinleri &6 ‘””“‘3‘3";““- Endeks
tam tersi ynde bir etki olugmasim degigdmln enflasyon oranina yansima- | Ajagve w&m 46,8 bir tabl fraz kangik
b!._m siiyliiyor. Ancak realite maalesef Merkez Bankas: ekono- Tar 0 o ortaya koyu-
:ﬂh degil. Ramazan etkisinin siirme- ml.stlerr!n.in hssap]amn]anna sﬁwe. hiz- ﬁmr X Yl!mp ol "m]“ﬁ i
yle gubat enflasyonunun da yiiksek ~ metlerin ¥ i 2025'e r : haber
gergeklesmesi bekleniyor. Buna kar- kayasla yillik enflasyonu bir puan MLJ& lere dg" ilerleyelim,
§in sonraki aylarda fiyat artig h kebilir. Bu etkinin Merkez Tekstil 504 Ig telep ‘kngullan
yavaglamas muhtemel. Bankasi'mn igini bir miktar zorlaghra- | Elekirikli ve Elektronik Uriinler 50,5 mﬂ] AT lYenl
Merkez Bankasi'nin 2026 yilso- cag1 anlagihyor. Ancak bu yilm baha-  'G,da Griinleri 508 | de mﬁ:{il‘-
nu igin belirledigi ara hedefin tist nesi yok. Kaybedecek zaman da... Kimyasal, Plastik ve Kauguk Ortinleri ?“8 . ¢in bir
Kaynak: TUIK

tim artis) yagayan sektr sayis), siki para
politikasina gegigten dmceki aydan (Mayis
2023) bu yana en yiiksek seviyeye ulagmig
oldu. Sektiirlerden dérdiiniin genel endeks
degeri, iktisadi canlilik icin egik defier olan
50°'nin iizerinde, Bu sektdrlerden biri de teks-
til. Yukanda da belirttigim gibi, tekstil son
dénemde birgok agidan en fazla zorlanan sek-
tirlerden biriydi. PMI verileri, tekstilde iire-
timin 31 ay sonra ilk kez artig kaydettigini
gosteriyor, Uretim arbigim en giiclil yagayan
sektiir ise kimyasal, plastik ve kauguk grubu
olmus Uretimdeki bu toparlanma, imalat

v1 igin en kitiisiiniin geride kalnug olabi-
leoesine dair baz sinyaller veriyor.

>
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DOLAR VE ALTIN YATIRIMCISINA KAZANDIRDI

2026 Subat ayinin ilk haftasinda hem diinyada hem de Tiirkiye'de ana tema, “faiz indirim déngtisu
yaklasiyor ama belirsizlik yuksek" gergevesmde dalgalanan piyasalar ve yavaslayan dis ticaret verileri oldu

tnya ekonomisi %ccllgnm? hafia fa
D]z goiriniimii ve dalgah risk istalu pi-

yasalan etkiled!. Fed, Ocak sonunda
politika faizini degistirmedi: pivasalar 2026
icinde yaklagik iki ceyrek puanhk iki indi-
rim ve {lk adimn yaz aylarnda gclmr-sml
fivatlamaya devam edivor. Avrupa'nmn in-
de gelen merkez bankalanmn faiz karar-
lan yaknen izlendi. ABD fran iliskilerinin
seyri hep giindemde kaldi. BCB ve Ingilte-
re Merkez Bankasi (BoE) faiz oranlannda
degisiklige gitmedi.

Kiiresel PMI verileri, 2026'da Sanayide
kademeli toparlanma sinyalleri verirken,
hizmetler tarafinda bii-
yilmenin daha direngli
seyrettigini ortaya koy-
du. Ulkemizde ise, 15
Titkiye Imalat SEmE
PMI 481 dizevine ge
9 rileyerek reel sektorlin
faaliyetleri  Gizerinde-
ki baskmin stirdigine
isarct etti,

Yeniden  dinersek
kiiresel piyasalara, ABD
borsalan Ocak sonun-
da rekor sevivelere va
kin seyrederken, Subatn ik giinlerinde
dizellikle teknoloji hisselerinde satislar S& P
30071 yil basina gore negatife cekerck dal
galanmay artird,

ABD HAZINE KAGITLARINA TALEP ARTTI

Avrupa'da Euro Stosoc 600 Ocak ayini
yaklasik viizde 2,8 arhda kapatarak yil po-
zitif risk istahiyla karsilads.

Tahwil tarafinda ABD Hazine kigitlan-
na talep artarken, wzun vadel getiriler ge-

riledi ve tahwiller veniden “savunma arac”
olarak one akh.

Emtia cephesinde, Gzellikle  degerli
metallerde hattanm sonuna dogru “tarihi”
denilebilecek sert bir diizeltme yasandy; bu
oynaklik, sk tstahin baskilayan bir unsur
olarak dne qikayor.

Cin'de bu hatta agklanan imalat sana-
vi PMI beklentilere paralel sekilde 50.3 de-
gerind alirkken, hizmetler PMI Ocak’ta ayhk
bazda 0,3 puan artarak 52,3 ile son {ig ayin
en yitksek sevivesinde gerceklesti.

Tiirkiye ekonomisine bakacak olursak,
Tiarkiye Cumburivet Merkez Bankasi, 2026
yilinn ilk Para Politikas: Kurulu toplanti-
sinda politika faizini 100 baz puan indire
rek viizde 38'den vizde 37'yve cekti; piyasa

beklentisi 150 baz puan dvanndaydi.
Karar metninde, Ocak ay1 enflasyo
nundaki oynakbk ile ic talepteki canlan-
ma sinyallerine dikkat cekilerek, indirim
hizimin yavaslahldig ve para politikasin
da giirece temkinli bir durus benimsen-
digl vurguland. Enflasyon, rezervler ve
onceki egilim 2025 Arahk'ta aylk enf-
lasyon yiizde 0,89, vilik enflasyon ise
»E]nip 30,89 ile 49 ayin en dusiik sevi-
yesine inmisti; bu tablo 2026'ya girerken
para politikasindaki gevseme  alanimn
destekleyen ana argiiman oldu.

KUR RISKINE KARSI TAMPON

Merkez Bankasrnun toplam rezene-
ri 2025 sonunda yaklasik 193,9 milyar do-

lar sevivesine yikselerek kur riskine kars

“tampon” olusturmus, Tiirkive'nin 5 yillik
CDS'| 2018'den bu yana en disilk ditzey-
lere gerilemisti.

Dis ticaret ve biylime sinyalleri 2026
Subat thracat verileri, 20,3 milyar dolar ile
beklentilerin (26,4 milyar duldr} ve in-
ceki avin (225 milvar dolar) altinda kala-
rak imalat SIRAFAARE zayiflamay ortaya
kodu,

Ihracattaki bu daralma, imalat sanay
PMI'ndaki 48,1 seviyesine karsibk gelen
esik alt gorintimle uwumlu sekilde, veni
siparislerde azalma ve dzellikle metal sek-
toriinde artan malivetlerin rekabet giiciing
asindirchim gasteriyor.

BORSA VE ALTIN KAYBETTIRDI

Bu hafta yatinm araclanndan borsa ve
altin kaybettirirken dolar kazandird:.

Tiirkive finansal pivasalannda ise geg-
tigimiz hafta Borsa Istanbul'da BIST 100
endeksi, haftay yiizde 2.29 deger kaybe-
derck 13 puanla tamamladi Fn
deks, hafta iginde en disiik 13.39380
puary, en yiksek 1399818 puam gor-
dit. Aym dinemde Borsa Istanbul hizmet:
ler endeksi vilzde 0,79 vitkselisle 12.161,16
puan, sinayi endeksi yilede 2,09 azahs-
1a 1644744 puan, mali endeks yiiade 2,61
diistisle 19.009.55 puan, teknoloji endek-
tzde 4,34 deger kaybederek 34.414.89
puan oldu.

GRAINTURK HOLDING EN COK PRIM
YAPAN HiSSE OLDU

Borsa Istanbul'da BIST 100 endeksi-
ne dahil hisse senetleri arasinda bu hafta

en cok ylikselen ylizde 14,06 ile Grainturk
Holding AS oldu. Grainturk Holding AS'yi
yitzde 801 ile Giibre Fabrikalan, ytizde
7.89 ile Arcelik izledi. Séiz konusu hisseler
arasinda en ok deger kaybedenler yiizde
15,82 ile Titrk Altin Isletmeler, yiizde 11,01
ile TR Anadolu Metal Madencilik [sletme-
leri, yiizde 10,18 ile Ral Yatnm Holding
olarak siralandi. Borsa Istanbul'da hissele-
i islem given en degedi sitketler, 1 trilyon
313 milyar 280 milyon lirayla ASELSAN,
650 milyar 160 milyon lirayla Garanti BB
VA ve 567 milyar lirayla Enka Insaat ve S8-
g AS oldu.

ULKE RISK PRIMIDUSTU

24 ayar kiilce altiun gram fivat yiiz-
de 1.78 azalisla 6 bin 16 liraya, Cumhu-
riyet altminin fivat viizde 1,77 diisiisle
46 bin 587 liraya indi. Dolann sats fiya-
t ytzde 0,26 artarak 43,6140 lira olur-
ken, euronun satg fivat ise yiide 0,60
azalarak 51,5500 lira oldu. Gegen haf-
ta 59,8490 lira olan Tngili?. sterlininin sa-
hs fiyah, bu hafta yiizde 0.87 azalarak
59,3370 liraya diistii. Isvicre frang) da
ylizde 0.78 dilserek 65,1890 liradan is
lem gordii.

Endekste dzellikle finansal kiralama
ve faktoring hisseleri one qkarken, aza-
lan enflasyon ve diisen ilke risk primi
vabana yatnma ilgisini arbran bashca
faktorler oldu.

Tirkive'nin  borclanma  maliyetle-
ri gerilerken, artan rezervler ve Gst tiste
gelen cari fazla avhiklan (2025 vaz-son-
bahar dineminde toplam 8,65 milyar
dolar civan) lira varliklara yonelik alg-
yi desteklemeve devam edivor,
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Enflasyon sepeti giincellendi

Ocak’ta aylik enflasyon yiizde 4.84 artarken, ylik enflasyon yiizde 30.65’e gerileyerek
son 50 aywn en diisiik seviyesini gordii. Tiirkiye’nin ihracat: ythin ilk ayinda yiizde 3.9
azalisla 20.3 milyar dolar oldu. Dis ticaret acigi ise 8.4 milyar dolar olarak gerceklesti.

TURKIYE, 2026 yilina enflasyonda
artiy, ihracatta gerilemeyle basladi,
Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
verilerine gére; 2026 yih Ocak’ta
tliketici enflasyonu aylik ylizde 4.84 ¢
artarken, yillik enflasyonu bir dnecki
aya kiyasla 0.24 puan azalisla yuzde
30.65%e geriledi. Yillik enflasyon bu
diizeyi ile son 50 ayin en diisiik se-
viyesini gordd. Soz konusu endeks, ‘o, &
Kasim 2021'de yizde 21.31 olarak
kaydedilmisti. Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) 12 ayhk ortalama-
lara gore yiizde 33.98 artig gosterdi. Boylece, sozlesmesi 2026
Subat’ta yenilenecek olan kira artislarinda zam tavan yilzde
33.98 olarak belirlendi. Ocak ayi enflasyonunda en temel belir-
leyici gida ve alkolsiiz icecekler grubu oldu. Ocak’ta ayhk yiizde
6.59 artan gida grubunun enflasyona katkisi 1.61 puan olarak
kaydedildi. Yiizde 5.29 artan ulastirma grubu fiyatlan, aylk
enflasyona viizde (L88 katkr verdi. Yiizde 4.66 azalan giyim ve
ayakkabi grubu fiyatlarimin ise enflasyona etkisi 0.37 puan asag
yonlii oldu. Yillik enflasyona en biyik etki 7.82 puanla gida ve
alkolsiiz icecekler, 6.74 puanla konut ve 4.64 puanla ulastirma
gruplarindan geldi.

Yurt ici tretici fivat endeksi (Yi-UFE) Ocak'ta aylik yiizde
2.67 artarken, yillik enflasyonu yiizde 0.50 puan azahsla yiiz-
de 27.17've geriledi. YI-UFE 12 ayhk ortalamalara gore yizde
25.39 arhig gosterdi.

"ARTISTAKI ANA EGILIM DONEMSEL’

Tirkiye Cumhurivet Merkez Bankasi'min (TCMB) ayhk fivat
gelismeleri raporuna gére; villik enflasyon gida ile alkol-tiitin-
alun gruplarinda yiikselirken, diger ana gruplarda geriledi. Ay-
Ik fivat artisinda gida ve hizmet gruplar: 6ne cikti. Gida grubu
aylik enflasyonunda. basta sebze ve et kalemleri olmak Gzere
islenmemis @danm etkisi belirgin oldu. Ocak ayimda hizmet
grubunda ayhk enflasyon, isgiici maliyetleri ile dénemsel fi-

yatlamanin ve geriye dofru endeksleme
davramsinin yiiksek oldugu kalemler én-
ciiliigiinde bir 6neeki aya gore yiikseldi.
Hizmet grubunun villik enflasyonu ise
3.76 puan digis ile gerileme egilimini
stirdiirdi, Bu donemde yonetilen/yon-
lendirilen fiyat ve maktu vergi giincelle-
meleri, gecmis yillara kiyasla daha diisiik
bir oranda gercekleserek dezenflasyon
stirecini destekledi. 2026 Ocak’ta tiiketici
enflasyonunun ana egilimi doneme 6zgii
yiikseldi. Alkollii icecekler ve tiitiin grubunda maktu OTV giin-
cellemesini takiben alkollii icecek fiyatlarmda artig izlenirken,
tiitiin grubunda vergi giincellemesinin etkisi Subat ayinda goz-
lenecek.

2026 Ocak’ta TUFE'de tiketim sepeti siniflamasi ve baz yil
degistirildi; endeksin agirhk yvapist gincellendi. Hizmet sektori-
niin endeks icindeki pay: 7.4 puan artisla yiizde 38.4’e cikarken,
mallarin agirh@ yiizde 61.6'ya geriledi. “B” ve “C” gistergeleri-
nin agirhiklar ise sirasiyla 5.2 ve 4.5 puan artt.

Guncellemeye gore, bu yil sepete simit, yoresel peynirler, ha-
zir pizzalar, hazir horekler, okul formasi, bebek elbisesi, termos
ve otomobil ekspertiz ticreti gibi 38 madde ahindi. Kakao, ek-
mek hamuru (yufka), kravat, gazeteler ve tiras malzemeleri gibi
30 tirtin ise sepetten cikarildi.

TUIK. Avrupa Komisyonu kararlan dogrultusunda, tye dl-
kelerin tamaminda zorunlu olarak Ocak 2026'dan itibaren
TUFE temel yili, “2025=100" olarak giincellenmesi nedeniyle
#2003=100" olan baz yilim *2025=100" olarak degistirdi.

OCAK AY! iHRACATI 20.3 MILYAR DOLAR

Ticaret Bakanhg verilerine gore, Tiirkiye'nin mal ihracat
2026 Ocak’ta aylik viizde 3.9 azalisla 20 milvar 328 milyon dolar
olurken. yizde 0.03 artisla 28 milyar 681 milyon dolara yikselen
ithalat vatay bir sevir izledi. Bu donemde Ttirkiyenin dis ticaret
dengesi yiizde 11.2 artisla 8 milyar 352 milyon dolara yukseldi.

Dis ticaret dengesi 2026 Ocak'ta 8.4 milyar dolar acik verdi

Dis ticaret verileri,

(Milyon dolar)

Ocak 2025
2026
Dedisim (%)

02.2024-01.2025
02.2025-01.2026
Dedisim (%)

Son 12 ay yilliklandirilmis

Kaynak: Ticaret Bakanh&i

Disticaret ihracatin ithalat:

ihracat  ithalat dengesi karsilama orami (%)

21.161 28.671 -7.511 738

20.328 2B8.681 -B.3562 709
-39 0,03 1,2

262.938 346.496 -83.557 759

272529 365.379 -92.850 74,8
3.7 55 11

22 PARA HAFTALIK EKONOMI DERGISI 8 - 14 SUBAT 2026




interpress’

PARA Yayin Tarihi :
HAFTALIK ULUSAL DERGI Sayfa :
ISTANBUL Medya Tira; :
EKONOMI StxCm :

8.02.2026
23

18887
400,39

2/3

Ayse OZDEN / Aks Arastirma Kurucusu ve Bas Ekonomisti

“Y)llik enflasyonda gecici dalgalanmalar goriilebilir”

Ocak ayi verileri, dezenflasyon siirecinin bittigine degil, bu
siirecin pliriizsiiz ve dogrusal ilerlemedigine isaret ediyor.
Ocak ayindaki 100 baz puanlk faiz indirimi, stirece duyulan
giivenin élgiili bir yansimasiydi. Bu adimi reel sektériin
nakit akisina kiigiik bir nefes arali§) agma hamlesi

olarak okumak daha saglikli. Yiiksek gelen Ocak verisi

ise, para politikasinda yeni adimlar icin acele edilmemesi
gerektigini net bigimde ortaya koyuyor. Oniimiizdeki
dénemde sabir ve veriye bagllik kavramlari merkezde
kalmaya devam edecektir.

Ontimiizdeki aylarda yilik enflasyonda gecici dalgalanmalar
géiriilebilir. Subat ve Mart aylarinda baz etkisinin heniiz tam
olarak galismamasi, yillik oranlarda gegici bir yukar: yonlii
hareket yaratabilir. Ancak yilin ilerleyen dénemlerinde,

bu etkinin devreye girmesiyle birlikte daha dengeli bir
goriiniim olugmasi mimkin. Eger aylik artiglar yiizde 3 ve
iizerinde kalicilik gésterirse, TCMB’'nin Mart aymndaki PPK
toplantisinda daha temkinli bir durug sergilemesi, indirim
adimlarini kiigliltmesi veya bir siireligine duraksamasi

Ocak ayi ihracat verileri Ticaret Bakani Omer Bolat ve Tiirkiye
Ihracatgilar Meclisi (TIM) Baskant Mustafa Giiltepe tarafindan
aciklandi. Ocak’ta ihracatin ithalat karsilama orani yillik bazda
2.9 puan azalisla yiizde 70.9 oldu. Enerji ve altin verileri harig
tutuldugunda ise, ihracatin ithalatt karsilama orani 6.3 puan
azalarak ylzde 87.3 olarak gerceklesti.

Son 12 ay yilliklandiriimis mal ihracati Ocak itibariyla yiizde

-3.7 artigla 272.5 milyar dolar, ithala-
1 yiizde 5.5 artisla 365.4 milyar dolar
olurken, di ticaret dengesi yiizde 11.1
artisla 92.85 milyar dolar acik verdi,

Tarkiye'nin hizmet ihracati Ocak’ta
yillik yiizde 5.5 artisla 8.1 milyar do-
lar olurken, son 12 ayhik dénemde ise
hizmet ihracatimn 123.5 milyar dolara
ulasacag ongoriildil.

TIM verilerine gore Ocak’ta otomo-
tiv 3.1 milyar dolarla ilk sirada yer aldu.
Otomotivi, 2.3 milyar dolarla kimyevi
maddeler ve 1 milyar 342 milyon dolar-
la elektrik-elektronik takip etti.

“AB'NIN MERCOSUR VE HINDISTAN STA'LARI OLUMSUZ YANSIR"

TIM Bagkam Mustafa Giltepe, 2026’yva 282 milyar dolarhk
mal, 128 milyar dolarlik hizmet ihracati olmak tizere 410 mil-
yar dolarlik bir hedefle basladiklarim hatirlatu. Hedefe ulasmak
icin mal ihracatini 9 milyar dolar, hizmet ihracatin ise 6 milyar
dolar artirmak gerektigini belirten Giltepe, sunlari sdyledi:

“Qysa bizim orta ve uzun vadeli hedeflerimiz icin daha faz-
lasini yapabilmemiz gerekiyor. Ancak son ti¢ yili ¢ok sinirli ar-
tiglarla tamamlayabildik. Dahasi ihracatcilanin yiki giderek
agirlagiyor, Kiiresel arenada da isler yolunda gitmiyor. Jeopo-
litik riskler artiyor, korumacilik duvarlar driliiyor, pazara giris
sartlari agirlagiyor. En bityiik pazanmiz Avrupa Birligi (AB),
ticarette yeni ortakliklarin temellerini atiyor. AB dnce Giiney
Ortak Pazan (MERCOSUR) iiyesi Giiney Amerika tilkeleriyle
Serbest Ticaret Anlasmasi (STA) imzaladi, Hemen sonrasinda
Hindistanla STA yapti. Bu iki anlasmanin orta ve uzun vade-
de bize mutlaka olumsuz yansimalan olacak. Sadece Avrupa’da
pazar kaybetmekle kalmayacafiz. Hindistan ve Giney Ame-
rika menseli driinlerin AB tzerinden Tirkiye've giimriiksiiz

sagirtici olmayacaktir. Buna
karsilik, aylik enflasyonun
yeniden yiizde 2 seviyelerine
dogdru gerilemesi halinde, yil
sonuna iliskin yiizde 24-25
bandinda bir cerceve gizmek
miimkiin hale gelebilir.

Ote yandan, talebi sinirlamak
amaciyla atilan adimlar oldukga
hassas bir zeminde ilerliyor.
Tiirkiye'de kredi kart, gelismis
tilkelerdeki gibi yalmzca
tiiketimi 6ne ceken bir arag
degil, hanehalkimin egitimden
saghga uzanan zorunlu harcamalarini yénettigi bir likidite
mekanizmasi. Bu kanalda yapilan sikilastirma, ekonomiyi
sojutmaktan cok orta sinifin finansal dengesini zorlayabilir.
Sert ve ayristiriimamig diizenlemeler, talepten ziyade nakit
déngiisiinii bozma riski tasiyor.

girisinin dnii acilacak. Ozellikle hazir giyim, otomotiv, miicev-
her, iklimlendirme, deri ve makine gibi sekiorlerimiz olumsuz
etkilenecek. Bizim de bir seyler yapmamz gerekiyor. Giimriik
Birligi'nin (GB) giincellenmesi dahil benzer is birlikleri icin gi-
risimlerimizi hizlandirmaliyiz.”

“2026'DA DIS TICARET DENGESI ZORLU TABLO CIZEBILIR"

Akademisyenler de GB anlagsmasi-
min giincellenmesi gerektigine, AB'nin
yaptigi STA anlasmalarimin etkilerine
dikkat cekiyor. Aulim Universitesi Og-
retim Uyesi Prof. Dr. Dogan Cansizlar,
2026 Ocak dis ticaret verilerinin, kiiresel
talepteki yavaslamanin etkilerini yansit-
tifim vurgulayarak, kiiresel talep yavas-
lamasi ve jeopolitik gerginliklerin ihra-
cati baskiladigini dile getirdi. Cansizlar,
® “ABD-Cin ticaret savasi, olast ABD
tarifeleri gibi kiiresel kutuplasmalar,
AB’nin yeni Serbest Ticaret Anlasmala-
r1, Tiirkiye'nin GB anlasmasi, jeopolitik gelismeler ve kiiresel
talep yavaslamasi dikkate alndiginda, 2026’da dis ticaret den-
gesi zorlu bir tablo cizebilir. Yeni hikaye icin strateji: Pazar ce-
sitlendirme (Afrika/Asya), GB revizyonu, yiiksek katma degerli/
teknoloji ihracatina odak, yerli enerji artisi ve e-ihracat tesviki.
Bu adimlar acig1 yizde 10-15 azaltabilir” dedi.

“GB’NiN GUNCELLENMESIi ELZEM"

Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi Ogretim Uyesi Prof.
Dr. Murat Cetinkaya ise, ihracattaki diigtisiin Ocak perfor-
mansini zayiflatirken, ithalatin yatay seyrinin dis ticaret agigi-
mi bityiittiigiind kaydetti. Son 12 ayda ihracat artmaya devam
etse de ithalat daha hizli ilerledigi icin dis denge tarafinda ka-
lict bir iyilesme sinyalinin heniiz giiclii olmadidim vurgulayan
Cetinkaya, “ABD ile Cin arasindaki dogrudan ticaret dara-
lirken, tedarik zincirleri ASEAN, AB ve diger ara bdlgeler
iizerinden yeniden kurgulamyor. AB ile Hindistan arasinda
imzalanan kapsamli serbest ticaret anlagmast, sadece iki tarafi
degil, Tiirkiye'nin sanayisini ve rekabet giiciinii de etkiyecek-
tir. GB'nin giincellenmesi elzemdir. AB’nin figiinci tilkelerle
imzaladigi serbest ticarct anlasmalari, AB pazarini donisti-
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Prof. Dr. Dogan CANSIZLAR / Atiim Universitesi Ogretim Uyesi

““Yapisal ve donemsel maliyet baskilarinin etkisi biiyiik”

Ocak 2026'da ylizde 4.84 olarak gerceklesen aylk enflasyon, | aylarinda aylik bazda gérece

yila kati bir baslangic yapildigini ggsteriyor. Yillik enflasyon daha iimli ivme kaybetmesi

ise baz etkisiyle sinirl bir gerileme kaydederek yiizde 30.65 | beklenebilir ancak gok hizh

seviyesine indi. Orta Vadeli Program'da (OVP) yiizde 16 diisiis beklemek gergekgi

olarak 8ngérilen yillik TUFE enflasyonu hedefinin neredeyse | degil. Gercek rahatlama sinyali

cte biri simdiden gerceklesmis oldu. OVP hedefinin 2026 Nisan-Mayis déneminde

tutabilmesi igin yilin kalan 11 aylik d6neminde aylik ortalama | baslayabilir. Enflasyonun yil

enflasyonun yiizde 0.92 diizeyinde kalmasi gerekiyor ki bu sonuna dogru seyri de yillik

pek miimkiin ggrinmuyor. Enflasyonun ylksek gikmasinin yiizde 25 civari olabilir.

nedenleri; yeniden degerleme gergevesinde vergi-harg Ocak ayi verisindeki sapma

giincellemeleri, asgari iicret artisi, ydnetilen/yonlendirilen nedeniyle, TCMB'nin enflasyon

fiyatlar-ulastirma, egitim, saglik vb. yeni yil zamlari, gida raporunda yiizde 16'lik orta

fiyatlarindaki sigrama (yiizde 6.59 artis), mevsimsel etkiler, | nokta hedefini korusa bile

sepet/baz yil giincellemesi. Ocak verisinin yiiksekligi, tahmin bandinin st sinirina

sepet giincellemesinden daha gok yapisal ve donemsel (yiizde 19) yaklasma vurgusu yapmasi muhtemel. Ocak

maliyet baskilarina isaret ediyor. Beklentilerin tam ayinda faizi ylizde 38'den yiizde 37'ye ceken TCMB, Mart'

kirilmarmis olmasi nedeniyle firmalar maliyet+ beklenen da ‘bekle-g&r’ moduna gegebilir. Ocak verisinin yiiksekligi,

enflasyon ile fiyatliyor. Ocak ayi, genelde ‘fiyat belirleme’ faiz indirim déngisiinde aceleci davraniimayacaginin sinyali

ayi gibi calisiyor. Enflasyonun 2026 Subat ve Mart olarak okunabilir.

riirken Tiirkiye'yi de fiilen etkiliyor” diye konustu. cek, tiriin ve pazar cesitliligi ile sanayimizin teknolojik donisii-

: ) mil hizlandinlarak katma degerli diretim ve ihracati artiracagiz”
IMALAT SANAYINDE BOZULMA SURUYOR ifadelerine yer verildi.

Gegen hafta Istanbul Sanayi Odasi Tiirkiye Imalat PMI (Sa-
tin Alma Yoneticileri Endeksi) verileri de aciklandi. Buna gore,
Tiirkiye Imalat PMI, 2026 Ocak’ta 0.8 puan diistisle 48.1 diize-
yinde gerceklesti. Endeks, ist Gste 22'nei ay 50 esik degerinin "TCMB'nin agresif indirim
altinda kaldi ve imalat sektériiniin genel performansinda ayhk .« s T
bazda ilimli bir bozulmaya isaret etti. Imalatcilar 2026 Ocak ay: bEk'BﬂtlSl Zaylﬂlyor‘
itibartyla talep kosullarmin zayif seyrettigini belirtti. Bu durum
veni siparislerde yavaslamanin devam etmesine yol acti.

Prof. Dr. Murat CETiN!_(AYA / Ankara Hac| Bayram Veli
Universitesi Ogretim Uyesi

Ocak ayinda beklentilerin lizerinde
bir enflasyon gerceklesti. Ocak ayina
6zgii bu yilksek agilis etkisi, yilin ilk

“REFORMLAR HIZLANACAK" - ddneminde enflasyon gériinimintiin
Kiiresel ekonomik gelismeler ve etkilerinin degerlendirildigi beklenenden daha giiclii seyretmesine
yilm ikinci Ekonomi Koordinasyon Kurulu (EKK) toplantisin- yol acti. Ocak ayi enflasyonist
da, dezenflasyon siireci basariyla siirerken enflasyon beklentile-  bir aydir; yilin baginda ydnetilen/

yonlendirilen fiyatlara ve licret
ayarlamalarina bagh giincellemeler, ilk
ay enflasyonunun ¢ogu zaman yliksek

rindeki iyilesmenin devam ettigi vurgulandi. Enflasyonla miica-
delede uygulanan talep yonlii politikalarin; gida, sosyal konut,

Iujmlik‘ enerji ve bcsgrl scrm;ly'c.yc y{‘jnfrllk arz yiinl[’l pu‘l‘mlfuiar— gerceklesmesine neden olur. Buna ek
Ia'i_dmtcklendlgmc dikkat cekilen agiklamada, “Arz yuplu po- olarak, gida fiyatlarindaki siiregelen
litikalarimiz enflasyonla miicadeleye katki saglarken stirdari- artis egilimi de enflasyon gériinimiini
lebilir bitylimeyi ve rekabet giiciini desteklemektedir” denildi. yukari yénli beslemektedir. TCMB

2 Subat’ta gergeklestirilen EKK toplantisi sonrasinda yapilan Blog yazisinda bu sorunun cevabi verildi; endeksin agirlik
aciklamada, “2026'da kritik alanlarda hayata gecirecegimiz re- yapisindaki degisikligin Ocak ayi enflasyonuna etkisi
formlarla verimliligin ve rekabet giiciiniin artinlmasi temel 6n- yaklagik 0.1 puan azaltici yonde oldu. Hedef yiizde 18 ve

s L e e R B e g =) politika yapicilar: bu orana odaklanmis goziikiiyor. Subat
celiklerimiz arasinda yer alacakuir. Yesil ve dijital dontisim, kal ayinda da enflasyen yiizde 2'lerin iizerinde gelebilir hatta

kinma p(ﬂll]killilrl‘mi?.lﬂ Udagmf ol!.lsturmaya devam edecekm': yillik tarafta da bir artis ortaya cikabilir. Mart’la birlikte
Korumaci politikalarin arttign bir ortamda basta Avrupa Bir- dezenflasyon siirecinin devam edecegini, enflasyonun
ligi olmak tzere ticaret ortaklanimizla iliskilerimizi giiclendire- yil sonu yiizde 22'ler seviyesinde gerceklesecegini

diisiinliyorum. Ocak enflasyonunun yiiksek gelmesi ve
Subat igin beklentilerin de yukarida seyretmesi, TCMB’nin

TUFE 2026 Ocak'ta aylk yusz__4.3..4 artti 12 Subat'taki enflasyon raporu toplantisinda ‘rahatlama’

éﬁffﬁggfgf"’ °;:2';’:!ﬁ]rhgf_::lauas Gc:,gi | Bc_g.g_g__ mesaijl vermesini zorlastiriyor. Bu yiizden en olasi hamle,
Eirﬁncekwﬁ-ira“kégga gore dedigim oran: 484 503 faizden gok iletisim tarafinda: Dezenflasyon siirecinin
Bir bnceki yilin ayni ayina gore degisimorani 30,65 | 42,12 stirdiigi Vurg'-"an'rker:'-_y'-'kar' )'onlu r‘fkleri" ve bekle"tj '
12 aylik ortalamalara gore degisim orani 3398 5635 yonetimi ne gikarilabilir, Tahmin arahdi ve hedeflerde koklii
i % LA WA bir giincelleme yerine, band koruyup risk dengesini yukari
L} t

i “W"UFE Ocak'ta aylik yiizde 2.67 artti yonlii tarif etmek daha muhtemel; ancak Ocak-Subat
YI-UFE degiisim oranlar: (%), Ocek 2026~ Oca.26 | Oca25 beklentileri belirgin bozuyorsa sinirh bir yukari revizyon
Bir oncekiaya gore degigmoran  §Aw, ., 267 306 ihtimali de masada olur. Bu gériiniim, 12 Mart'taki faiz
g::g:gzt: :::::: ‘:;::':\:g‘;;g;“::;gﬁ:'::r 2%?; - gggg toplantisi igin de indirimlerde hizlanma degil temkin sinyali
12 aylik ortalamalara gore éﬁ&mj_uraﬁi_ o 2539 | 39:50 veriyor: TCMB'nin sinirli bir adimla ilerlemesi olasiligi

Kaynae TUIK artarken, daha agresif indirim beklentisi zayifliyor.
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