EKONOMI VE FINANS GUNDEMI

01-18 Ocak Giindemi

GENEL MAKROEKONOMIK VERILERE KISA BiR BAKIS
(18/01/2026)

USD Kuru 43,26
EUR Kuru 50,18
Parite 1,16
Altin Ons 4.595
Altin Gr. 6.395
Brent Petrol 64,13
NIKEL 17.671
CDS 217
Faiz (2Y) %36,8
TL Ref %37,62
Enflasyon Tiife (TUIK) %30,07
Enflasyon UFE %25,37
BiST 12.668

DONEMIN ONE CIKAN GUNDEM MADDELERI

YURT iCi GUNDEM

» 200 bin TL'yi asan transferlerde agiklama zorunlulugu ertelendi.

> OTV zamlari be kez enflasyonun altinda kaldi. Akaryakit’ta %6.95, sigara ve alkolde %7.95

> 2025 yili enflasyonu % 30,89 oldu. Aralik ayi enflasyonunu TUIK % 0.89, ITO %1.23, Enag
%2.11 olarak agikladi.

» SSK ve Bagkur emeklisine % 12.19, memur emeklisine % 18.60 zam orani kesinlesti.

» En dusiuk emekli ayligini 20.000 TL'ye cikiyor.

» BES’te devlet katkisi %30’dan %20’ye cekildi.

» Partilerinden ayrilan 3 milletvekili daha AK Parti'ye katiliyor. AKP, MHP, Hidapar, DEM
Milletvekili toplami 382’ye ulastl. Anayasa degisikligi icin 400 sayisi gerekli.

» Glmrukslz alisveris donemi sona erdi. 30 EURO limiti kaldirildi.

» Aralik ayinda bitce 518 milyar TL acik verdi. 2025 yili tamaminda ise agik 1.8 Trilyon TL.

» Merkez Baskani Karahan: “enflasyonda oniimiizdeki 2 ay dalgalanma olabilir” dedi.

» Bakan Simsek Londra’da yaptigi sunumda 2026 sonunda enflasyon %19 olacak dedi.



YURT DISI GUNDEM

Venezuela

iran

Gronland

Suriye- YPG

FED baskani Powell igin savcilar sorusturma baslatti.

YV VYV VY

SONUC VE DEGERLENDIRME

Herkese merhaba,

2026 hizl basladi. ilk nce ABD’nin Venezuale’da yaptigi operasyon ile Baskan Maduro adeta
paketlendi. iran’da kurlarin hizla deger kaybi ile baslayan gosteriler tiim illere yayilarak rejim
karsiti genis eylemlere donisti. Trump’in Gronlandi alma israri tirmandi ve is ciddi boyuta
geldi. Sam yonetimine entregre olmaya direnen YPG’ye yonelik askeri operasyon yapildi ve
firat’in dogusuna c¢ekilen YPG sonunda Sam yonetimi ile anlagsma vardi.

Olaylar o kadar hizli oluyor ki yakalamakta zorlanmaya basladik.
Yurtigcine ge¢gmeden 6nce yurt disinda yasanan olaylari biraz daha agarak irdelemeye ¢alisalim.

Dinyada enerji kaynagi olarak ilk komiir ortaya ¢ikti ve kdmiir konusunda en hakim Ulke olarak
ingiltere diinya lizerinde hakimiyet kurdu. Arkasindan Petrol ve dogalgaz 6ne cikinca ABD-
Rusya ve Ortadogu Ulkelerinin etkileri artti. Yeni dénemin yikseleni ise elektrik enerjisi ve
lityum piller. Bu konuda ise CiN tartismasiz bir liderlik olusturuyor. Tiim konuda burdan ¢ikiyor.

ABD’nin en buyik tehdidi diye nitelendirilen Rusya, gerek petrol fiyatlarinin hizla dismesi,
gerekse Ukrayna savasi ile diinya lizerindeki gliclinii ve etkisini kaybetti. Afrika’da vagner ile
etkili iken oradan cikti. Suriye’den cikarilarak Akdeniz ve Ortadogu lizerindeki etkisi azaldi.
Ukrayna savasi ile de hem askeri glici hem de ambargolar ile ekonomik giici zayiflatildi. Kiba
ve Venezuela'ya yardim yapamaz hele getirilerek karayipler’deki etkinligi de yok edildi. Sonug
olarak Rusya artik ABD igin tehdit ve rakip olmaktan gikti.

Yeni tehdit ise giimbiir gimbiir gelen CIN. O zaman CiN’i durdurmak gerekir diye diisiinen
ABD, bu siireci 6nceleri yavas ve derinden politikalarla yapmaya calisirken, TRUMP sonrasi acik
acik yapmaya basladigini goériyoruz. ABD’nin dogrudan silah kullanmak yerine silah olarak
kullandigi enstriimanlar olarak Finansal sistem yaptirimlari ve Glimriik vergisi 6ne ¢cikmakta.
Finansal sistemin temeli ise diinya ticaretinde kullanilan paranin USD olmasi ve USD kullanimi
nedeniyle tim sistemin Amerikan bankacilik sistemini kullanma zorunlulugu. ABD finansal
sistemini kullanma konusunda ambargo getirilen Ulkeler ekonomik olarak ciddi sikintilar
yasiyorlar. Onun icin bu alan ABD icin 6nemli bir glic ve yaptirim alani oluyor. Peki bu sistemin
temelinde ne var derseniz, iste onun adi Petrodolar’dir. Yillar 6nce Suudi kralligini koruma
karsiligi, Suudi Arabistan cikardigi petroli sadece USD ile satmaya baslamasi ile tim diinyada



Petrol ticareti USD ile yapilir hale geldi. Bu sayede ABD, dolari bir silah haline getirerek diinya
Uzerinde hakimiyet kurmaya basladi. Her kim petrol ticaretinde USD yerine EURO veya baska
para birimini kullanmaya kalktiysa (6r: Libya, Irak ve en son Venezualle) ABD askeri
mudahalesine maruz kaldi. Hatirlayin, Trump BRICS Uyelerini, dolari dislayarak baska para
birimlerini kullanmamalari konusunda sert bir sekilde uyardi. Dolar disinda para ile ikili
anlasma yapan Brezilya ABD’nin hedefindeki tlkelerden biri haline geldi.

ABD diinyanin en ¢ok tiketen Ulkesi olmasi nedeniyle tim (lkeler igin ok ama ¢ok 6nemli bir
ihracat pazari. Bu durumu bilen Trump yonetimindeki ABD ise giimrik vergilerini ylkseltme
tehdidi ile tim Ulkelerin ekonomilerini sarsarak tlkeleri zorla kendi tarafina cekmeye c¢alisiyor.
Oziinde CiN ile ticaret yapan, Cin malini alan, Cin’e hammadde tedarigi icinde bulunan ve yeni
partner olarak Cin’i secen Ulkelere karsi bu glimrik tarifesi silahini cok yogun olarak kullaniyor.

Cin, petrole bagimhligini azaltmak igin glines enerjisi ve hidrolik santraller vb konulara
inanilmaz yatirirm yapmakta. Elektrik Gretimi ve kullanimi konusunda teknolojik liderligi ele
gecirmis durumda. Nadir elementler dedigimiz kaynaklar konusunda da diinya lideri. Bundan
sonraki donemde Cin ile rekabet edebilmek veya Cin’i yavaslatarak aradaki teknoloji farkini
yakalayabilmek igin ABD’nin diinyadaki nadir elemente sahip olan {lkeler Uzerinde
egemenlikler kurarak yeni bir sémirgecilik streci yaratmasi ve ayrica daha c¢ok petrol iretimi
yapilmasini saglayarak petrol fiyatlarinin diisiik kalmasi ve hala tercih edilen bir enerji kaynagi
olarak kullanilmasini slirdiirmesi gerekiyor. Bunun icinde gerek kendi kaynaklarini piyasaya
siirmekte oldugunu, gerekse petrol rezervi yiiksek olan ilkeleri kontrol etmesi gerekiyor. iste
tamda bu nedenlerle diinya petrol rezervinin %17’sine ve ayrica nadir elementlere sahip olan
Venezuela’yi kontroli altina almasi gerekiyordu. Nitekim Maduro’yu paketleyerek hem bunu
yapti, hem de diger llkelere cok ciddi gozdagi verdi.

Ukrayna konusunda ise Ukrayna’nin kaynaklarini Rusya ile birlikte paylasma istegi
dogrultusunda, Ukrayna’yi yardimi kesme tehdidi ile masaya oturtup, Ruslarin aldigi topraklari
kabul etmesini bekliyor. Boylece Ukrayna’nin nadir elementlerine kavusmayi arzuluyor. Bu
konuda ise diger Avrupa Ulkeleri ile ters dlismiis durumda ve giderek yok olan bir NATO siireci
ile karsi karsiya kalabiliriz. Nitekim ingiltere ve Fransa, baris akabinde Ukrayna’ya asker
gonderme konusunda govde gosterisi yaptilar. Avrupa ile ABD arasinda diger catlak ise
Gronland konusunda olustu. Trump’in Gronland’t ne pahasina olursa olsun Danimarka’nin
elinden alma istegi Avrupa birligi llkelerinde gok sert karsilandi ve tepki gosterildi. Trump
hemen gimriik tarifesi silahini bir kez daha c¢ekti ve 8 AB Ulkesine ilk etapta %10, desteklerini
sirdirmeye devam etmeleri halinde ise %25 ek vergi getirecegini acikladi. AB Ulkeleriise buna
boyun egmeyeceklerini deklere edip, inceleme icin Gronlanda kisith sayida da olsa asker
gonderdi. Nato Uyesi bir (ilkenin topraklarini isgal etmek isteyen ABD’ye karsi Nato Uyesi diger
tlkeler.! ABD-Avrupailiskileri hic olmadigi kadar gerilmis durumda. Kutsal ittifaki olan ingiltere
bile bu konuda ABD ile ters diismiis durumda. Avrupa gerek ekonomik olarak diinyanin
gerisine dismus iken bir de askeri olarak yillardir ihmal ettigi harcamalari arttirmalar
gerektiginin farkina vararak biitcelerinde askeri harcamalara yeniden 6nemli pay ayirmaya
basladilar. Avrupa Ulkeleri Ukrayna yaninda yer alarak Rusya ile gerildi ve enerji aliminda
ABD’ye yoneldi. Simdi ise ABD ile gerilen bir Avrupa’nin kendi basina bir glic olmasi ¢cok zor bir
hal almis durumda. Uretim stiinltgiini CiN’e, askeri Gistiinliigiinii ABD ve Rusya’ya kaptirmis



bir Avrupa’nin enerji kaynaklarindan da mahrum kalmasi halinde durumu hi¢ agici
olmayacaktir. Sanki istemese de Gronland konusunda ABD’ye boyun egmek durumunda
kalacaklarini disinmekteyim.

Gelelim iran meselesine. iran’da Tahran kapaligarsisinda ekonomik gerekgelerle baslayan
eylemler bir anda rejim karsithigina donerek tiim Ulkeye yayildi. Rejim, ekonomik sikintilarla
bas etmek konusunda yetersiz kalmakta, Suriye’de darbe yedi. Hamas ve Yemen konusunda
darbe yedi. Ortadogu Uzerinde etkisi giderek zayiflamakta ve icerde ise baskidan bunalan halk
artik cesaretle sokaga dokiilmeye basladi. Bu olaylarin daha da bilylyerek molla rejiminin
diisecegi inanci olusarak, disardan ABD ve israil eylemcilere destek verdiklerini deklere ettiler.
Rejim, gostericilere sert muidahale ile karsilik verince tahminlere gore 5.000 kisi hayatini
kaybetti. Ulkede internet kesilerek dis diinya ile bagi kesildi. ABD askeri miidahale tehdidinde
bulununca gecen hafta boyunca ortalik iyice gerildi. Sonunda iran’dan, “tutuklananlari idam
etmeyecegine” yonelik duyumlarin geldigi séylemi ile ABD askeri miidahale yapmayacagi
sinyali verdi. Akabinde de iran’da gosterilerin azaldigi ve rejimin olaylari tekrar kontrol altina
aldigi haberleri duyulmaya baslandi. Bir anda yeniden Basra korfezi glindem oldu, petrol
fiyatlar dnce yiikseldi, sonra geriledi. Bu konudaki sahsi diisiincem, iran halki artik molla
rejimini degistirmek istese de bunu ABD ve israil kiskirtmasi ile yapmak istemiyor. Kendi iginde
de orgitlh bir yapilanma olmadigi ve karsisinda silahli glicti elinde bulunduran ve rejimin
yikilmamasi igin her tarli sertligi yapmaktan cekinmeyen bir gliciin karsisinda halk
gosterilerinin kisa vadede sonuc¢ almasi kolay degildir. Askeri miidahale secenegi ise iran
cografyasinda kolayca goze alinabilecek bir secenek degildir. ABD, bu isin halk ayaklanmasi ile
bitmesini yillardir beklemekte ve askeri operasyondan gerek zorlugu, gerekse basra korfezinin
kapanmasi ile birlikte petrol piyasasi lizerinde yaratacagi olumsuzluk nedeniyle kaginmaktadir.
Kisacasi ABD’nin kara harekati iceren genis kapsamli bir iran operasyonu bana gére miimkiin
degildir. Uzun vade ise molla rejiminin devam etmesi de ¢ok zordur. Ne zaman ki iran icindeki
silahli gliclerin halk tarafina evrilmesi durumunda rejim degisikligi olacaktir ama bu durumda
da bélinmis ve i¢ catismalarin oldugu bir iran cografyasi ile karsi karsiya kalmamiz
muhtemeldir. Rejimin daha da biiyiik sikinti icine girmesi icin iran ekonomisi tizerinde baskilar
kurarak ABD olaya etki yapmaya devam edecektir. Nitekim bu olaylar baslayinca ABD’nin tavri
sadece sézde askeri tehdit ile kalip, Tump, iran ile ticaret yapan tilkelerin, ABD ile ticaretlerinde
%25 oraninda glimriik vergisi 6deyecegini duyurdu. Ulkelerin iran ile ticaretini azaltarak iran
ekonomisini ¢okertip, rejimi daha da sikistirma yolu ile baski kurmayi tercih ettigini gérdik.

Disarilya bakmaya Suriye ile devam edelim. ABD destekli SDG-YPG yapilanmasinin Suriye
ordusuna katilarak kendini lagvetmesi slirecinde oldukga gergin bir dénem gecirdik. Tirkiye
tarafindan “bu konuda siirenin doldugunu ve gerekirse midahele yapacagina” yonelik sert ve
kararli aciklamalar yapildi. Sara gitti Trump’i ziyaret etti. israil értuli olarak SDG’ye destek
verdigini duyar olduk. Suriye o©zelinde gerginlik israil-Tiirkiye-ABD iliskileri konusunda
hassaslasti. Ayrica konu yurt icindeki “Terdrsiz Tirkiye” slirecine zarar verir boyuta geldi.
Firat'in dogusunda kalmasi gereken YPG’nin birkag glin 6ncesine kadar Halep’te etkin olmaya
baslamasi Uzerine Suriye ordusu harekete gecti ve YPG'yi dnce Halep’ten ¢ikardi, sonra geri
cekilip Firat’in dogusuna gitmesini sagladi ve akabinde Suriye Hikiimeti ile YPG/SDG arasinda
kapsamli ateskes konusunda anlasma imzalandi. Boylece Tlrkiye’'nin direkt midahale riski
ortadan kalmis ve konu Suriye icinde kismen ¢oziilerek bir rahatlama olusmus oldu. Goériinen



o ki SDG’ye ABD’nin acgik destegi eskisi gibi degil. Ama tamamen de kalkmis degil. Bizim
acimizdan hassasiyet devam etmekte. Terdrsiiz Turkiye strecinde énemli bir kirllma konusu
olmaya devam edecek gibi de duruyor.

Yurtdisinda karsilastigimiz 6nemli gindem maddelerinden biri de FED Baskani Powel’a yonelik
baglatilan sorusturma oldu. Tim eski FED bagkanlari bu sorusturmayi kinadi. FED’in binasi igin
yapilan harcamalar 6ne ¢ikarilarak baslatilan sorusturmanin tamamen siyasi bir sorusturma
oldugu ve Trump’in istegi disinda hareket eden Powel’a yonelik baski olusturmaya yonelik bir
sorusturma oldugu, herkes tarafindan kabul edilen bir duruma donusti. Yakin zamanda
degisecek olan FED Baskani’nin kim olacagl tartismalarinin yanina, bundan sonra FED’in
bagimsizligl da ¢cok konusulacak konular arasina girmis durumda.

Tim bu gelismelerin ekonomi lizerine etkilerine gegmeden 6nce kisa kisa da olsa yurtiginde
neler olduguna da bakalim ve degerlendirmemizi bunlarla beraber yapalim.

Yurt icinde giindem; TUIK'in acikladigi %0,89 luk aralik ayr enflasyonu ile 2025 vyili
enflasyonunun %30,89 ile bittigini gordik. 2026 yil igin ise OVP’da %16 enflasyon orani
hedeflendigini biliyoruz. Ancak hafta icinde dikkat ¢eken olay, Merkez Bankasi baskani
Karahan ve Bakan Mehmet Simsek’in Londra gortiismelerinde yaptiklari sunumda soéyledikleri
oldu. Karahan, 6nimiuzdeki iki ayda enflasyonda dalgalanma olabilecegini ama genel egilimin
asagi yonli oldugunu ifade etmis. Mehmet Simsek ise sunumunda gida enflasyonuna dikkat
¢ekip, 2026 sonunda beklenen enflasyonu %19 olarak sundu.

Bunun anlami sudur. “Yabanci yatirnmci arkadaslar, Ocak ve Subat’ta biraz yiksek enflasyon
rakami goriince paniklemeyin. Biz siki para politikasina devam edecegiz ve genel anlamda
enflasyon diismeye devam edecek. Ama bu slregte OVP belirtildigi gibi enflasyonu %16 ya
cekip, faizlerin ¢ok diismesi ve TL'nin cazip olmaktan g¢ikmasini istemiyoruz, onun igin
enflasyonu biz %19 olacak diyelim siz %23 gibi planlayin. Buna gore de TL mevduat faizlerini
de %30 ‘lu seviyelerin Gizerinde tutarak sizlere reel kazang saglamaya devam edecegiz” sizde
sicak para getirmeye devam edin denmek istemektedir.

Diger taraftan devletin BES katki payini diistirmesi, 30 eur’ya kadar olan glimruksiiz aligverigin
kaldirildigr vb uygulamalarla gerek ithalatin, gerekse devlet slibvansiyonlarinin azaltilarak
giderlerin azaltilmasi, gelirlerin arttirilmasina yonelik maliye politikasini destekleyen
uygulamalar olarak goérdik. Bunu, emeklilere dontik Ucret artislarinda hala tepkileri azaltacak
politika tercihine gecilmeyerek sinirli yapilan artis kararlarinda da hisseder olduk.

Siyasete baktigimizda ise milletvekili transferleri konusunda c¢abalarin sirdigli ve gerek
Terorslz Turkiye kapsaminda yapilacak degisiklikler, gerekse Tayyip Erdogan’in yeniden aday
olmasinin saglayacak Anayasa degisikligi icin referanduma gidilmeyecek sekilde 400
milletvekili sayisina ulasilmaya calisilmaktadir. Bu slire¢ tamamlana kadar transfer icin her
turli yol denenmeye devam edilecek gibi goziikmektedir.

Tim bu yasananlari bir arada degerlendirdigimizde,



-Altin’in gerginliklerden beslenmeye devam edecegini ve kisa vadede bu konuda bir
rahatlamanin olmayacagi kanaati olusmakta.

-Petrol fiyatinin iran gerginligi ile bir miktar yiikselmis olsa da, orta vadede gerek Venezuela
kaynaklarinin daha ¢ok devreye girmesi, ABD’nin Uretimi artirmak icin daha fazla sondaj
yapacagl ve elektrikli otomobil vb uygulamalar nedeniyle petrol talebinin, petrol arzinin
altinda kalacagl ve petrol fiyatlarinin yeniden asag dogru 60 USD’in altina gerileyecegi
dislincesindeyim.

-Kredilerin agilmasi: siki para politikasina haziran’a kadar devam edilecegi ve bu siirecte
bankalar Uzerindeki kredi blylime sinirinin kaldiriimasi veya gevsetilmesine gecilmesini
beklemiyorum. Nakit donglsinde sikisan firmalarin, yapilandirma ile borglarini vadeye
yayarak likiditelerini rahatlatma tercihinin sik¢a kullanilacagi bir donem gegirecegiz. Bankalar
acisindan da takibe gecmek yerine, Ustelik faizler diserken yiksek faizden yapilandirma
yaparak hem kar edip hem de tahsilat yapmayi tercih etmek isteyeceklerdir.

-Doviz kurunda ise ilk 6 ay suresince, sinirh artislar gérecegimizi ve bu dénemde afaki kur
artisina misaade edilmeyecegini anlamaktayiz.

-TL mevduat faizlerinin hizla sekilde diismesinin istenmedigi ve disusin ilk yari boyunca
oldukca yavas devam edecegini tahmin edebiliriz.

-Siyaset arenasinda yakin zamanda 6nemli bir dalgalanma beklemiyorum. En biylk sikinti
DEM’in ¢ikariimasini bekledigi yasal diizenlemelerin yapilamamasi ve “Terérsiiz Turkiye”
projesinin sikintiya girmesi olabilir.

-Ocak ay1 enflasyon verisi ile birlikte TCMB faiz indirimi kisa vadeli dursa da, faiz indirimlerine
devam edilecegi kanisindayim.

-Borsa’nin sanayi endeksli agirlikh artislara devam ederken, Bankacilik endeksinin bir sire
soluklanacagl Subat sonrasi tekrar faiz indirim beklentisi ile artis gosterecegini
distinmekteyim.

Simdilik hosgakalin, saglicakla kalin.

Zafer UNAL / Fark Kurumsal A.S.



