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Satir Baslari....

Ocak ayinda enflasyon, TUFE, beklentilerin Uistiinde geldi. Ocak ayi TUIK verilerine gére
%4,84; ITO verilerine gore %4,56 olarak aciklandi. Enflasyondaki artigsin en dnemli
nedeni, ocak ayi Ucret zamlari olarak gosterilebilir.

Ocak ayi ortalama kurlari, aralik ayl ortalama kurlarina gore enflasyonun altinda artti.
Oniki aylik bazda euro, TL karsisinda yillik enflasyonun tzerinde deger kazanirken, dolar
daha dusuk bir oranda degerlendi.

Boylelikle euro/dolar paritesi Ocak 2025’te 1,035’den Ocak 2026’da 1,17'yi gordu. Ocak
sonunda 1,19 subat ayi ilk 10 gtin 1,18 gibi gerceklesti. Paritenin daha da yukarilara
cikmasi olasi.

Yakindan takip ettigimiz kagit sektorunde yillik artis %37 civarinda gerceklesmis, aylik
artis ise %2,73 olarak tahmin edilmis. 2026 yilinda keskinlesecek kapasite fazlasinin
sonugclarini iyi takip etmek gerekiyor.

Ocak 2026°da Aralik 2025’e gore ciddi oranda azalan ihracat ve ithalat tutarlarinin bir
duraklamanin gostergesi olup olmadigini takip eden aylarda izleyip degerlendirmek
gerekir.

15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 29 Ocak 2026 tarihinde yayinlanan verilere
gore, aralik ayinda bir dnceki aya gore 286 bin kisi azalarak 2 milyon 736 bin kisi oldu.
Issizlik oraniise 0,8 puan azalarak %7,7 seviyesinde gerceklesti.

Sanayi Uretimi, 29 Ocak 2026 tarihinde yayinlanan Aralik 2025 dénemi verilerine gore
Aralik 2025 déneminde yillik %2,1 azaldi, aylik %1,2 artti.

Hazine ve Maliye Bakanlg’nin yayinladigi “Hazine Nakit Gergeklesmeleri istatistigi”
incelendiginde 2025 yilinda Hazine’nin ortalama dolar kurlari ile 5.318.- milyon dolar
negatif faiz disi denge vermisti. Ocak ayinda Hazine, 4.806.- milyon dolar faiz disi fazla
verdi. Aralik 2025 déneminde de 217 milyon dolar olarak gerceklesen negatif fazlanin
yeniden pozitife dondugunu gostermektedir. Enflasyon ile mucadele icin iyi, 6zellikle
kamu kaynakli bayume igin kotu bir veri olarak degerlendirilebilir.

Ocak ayinda Hazine, nakit aciginin bir kismini (%19) dis borglanma ile karsilayarak son iki

yildir suren %100 i¢c borgclanmaile finansman suUrecini kismen de olsa ¢cevirmeye baslamis
gortulmektedir. Kuskusuz degerlendirme icin takip eden aylara bakmak gerekir.
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Ortalama Kurlar

Ocak 2026 ortalama doviz alis kurlari dikkate alinarak yapilan hesaplamada, TL
karsisinda euro %1,32 dolar %1,19 oraninda artti.

Oniki aylik degisim euroda %37,71 dolarda %21,61 oraninda gerceklesti.

TUIK Verileri Ocak25 Aralk25 Ocak26 GegenAya OnikiAylik

EURO KURU 36,75 49,95 50,61 1,32% 37,71%
DOLAR KURU 35,50 42,66 43,17 1,19% 21,61%
Parite 1,035 1,171 1,172 0,12% 13,24%

Subat ayinin ilk 10 gununde gergeklesen ortalama euro, dolar kurlari ve parite ile gecen
ay ortalama kurlar ve parite karsilastirmasi asagidaki gibidir.

Degerler Ocak26 1-10/02/2026 Degisim
DOLAR KURU 43,17 43,51 0,78%
Parite 1,172 1,184 0,97%

Ocak ayinin son gunu ile 10 Subat tarihleri gergceklesen euro, dolar kurlari ve parite ile
gecen ay son gunu kurlar ve parite karsilastirmasi asagidaki gibidir.

Degerler 31.01.2026 | 10.02.2026 Degisim
EURO KURU 51,79 51,71 -0,16%
DOLAR KURU 43,42 43,60 0,41%

Parite 1,193 1,186 -0,57%

https://www.muhasebenews.com/ortalama-doviz-kuru-programi/grami | Muhasebe News

UFE, TUFE Endeksleri

TUIK Ocak ayi enflasyon UFE %2,67 TUFE %4,84 oraninda artti. Aylik ve gegen yila gére
degisim oranlari asagidaki gibidir.

TUIK Verileri GecenAya  Oniki Aylik
UFE 2,67% 27,17%

TUFE 4,84% 30,65%

https://www.tuik.gov.tr
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istanbul Ticaret Odasi (iTO) TUFE Endeksi

ITO ocak ayi tiiketici enflasyonu aylik%4,56 oraninda artti. Aylik ve gecen yila gére degisim
oranlari asagidaki gibidir.

ITO Verileri Gegcen Aya Oniki Aylk
Enflasyon 0 0
(TUFE) 4,56% 36,15%

https://ististatistik.ito.org.tr/

En son vyayinlanan 2024 yili ISO 500 verileri incelendiginde, Ucret giderlerinin
“SMM+Faaliyet Giderleri” igcindeki payi birinci 500 de %8,4 ikinci 500 de %13,5 oraninda
gerceklesmistir.

Ocak ayi ortalama ucret artiglarinin, asgari Ucret artisina paralel %27 oraninda
gerceklestigi varsayilirsa, toplam maliyetlere etkisi 2024 yili verilerine gore (%8,4*%27=)
%2,3ila (%13,5*%27=) %3,6 arasinda gerceklesecektir. Ocak ayi UFE ve TUFE artislarinin
iscilik giderlerinin yansimasi olarak yorumlanmasi mumkuandar.

Sektdre yakinligimiz itibariyle kagit endekslerinin seyri asagidaki gibidir. Ocak ayinda artan
kagit fiyatlarinin bir kisminin Subat ayi endeksine yansiyacagdi unutulmamalidir.

TUIK Verileri Gecen Aya Oniki Aylik
17 1 Kagit Hamuru Kagit Ve Mukavva 2,73% 36,69%
17 2 Kagit Ve Mukavvadan Uriinler 4,25% 24,80%

Diger 6nemli girdilerin aylik ve oniki aylik degisimleri asagidaki gibidir.

TUIK UFE Verileri Gecen Aya Oniki Aylik
07 Metal Cevherleri 7,80% 98,93%
05 Kémiir Linyit -0,17% 14,49%
06 Ham Petrol ve Dogalgaz -1,47% 8,51%
19 Kok ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri 0,17% 12,17%
35 Elektrik, Gaz, Uretim ve Dagitimi -2,57% 25,94%
22 Kaucuk ve Plastik Uriinler 2,40% 25,27%
20 Kimyasallar ve Kimyasal Uriinler 3,58% 25,66%
13 Tekstil Uriinleri 1,93% 20,13%
10 Gida Uriinleri 4,24% 32,68%
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Uluslararasi Piyasada Ham Petrol Fiyatlari

Ham petrol fiyatlari ocak ayinda dolar bazinda %13,92 oraninda artarken, oniki aylik
bazda %5,09 oraninda geriledi. Subat ayinin ilk on gintinde ocak ayina gore yine %0,4
oraninda geriledi.

‘ Petrol  TL Petrol ‘
Ay ici -0,40% | 0,37%
Gegen Ay 13,92% | 15,28%
Oniki Aylik Degisim | -5,09% | 13,37%

Brent Tipi Petrol $

Dénem $ Petrol Endeks | Ort. Kur TL Endeks

1-10.2.2026 69,04 95 | 43,51 | 3.003,63 114
0ca.26 69,32 95 | 43,17 | 2.992,54 113
Ara.25 60,85 83| 42,66 | 2.595,86 98
Kas.25 63,07 86 | 42,25 | 2.664,71 101
Eki.25 65,07 89| 41,80 2.719,93 103
Eyl.25 67,02 92 | 41,30 | 2.767,93 105
Agu.25 67,39 92 | 40,80 | 2.749,44 104
Tem.25 72,53 99 | 40,17 | 2.913,57 110
Haz.25 67,61 93| 39,40 | 2.663,83 101
May.25 62,78 86 | 38,72 | 2.430,84 92
Nis.25 63,12 86| 38,07 | 2.402,98 91
Mar.25 74,74 102 | 37,06 | 2.769,86 105
Sub.25 73,04 100 | 36,14 | 2.639,67 100

(Tablodaki fiyatlar aylik ortalama fiyatlari gostermektedir.)
(https://tr.calcprofi.com/Brent-fiyatlar.html?date=2026)
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Uluslararasi Piyasada Dogal Gaz Fiyatlari

Dogal gaz fiyatlari ocak ayinda euro bazinda %36,34 oraninda artarken, oniki aylik bazda
%11,30 oraninda geriledi. Subat ayinin ilk on gininde ocak ayinin son gunune gore yine
%17,50 oraninda geriledi.
€ Gas TL Gas
Ay lci -17,50% | -17,63%
Gegen Ay 36,34% 39,70%
Oniki Aylik Degisim -11,30% 20,35%

Netural Gas €
€Gas | Endeks | Ay Sonu Kur
10.2.2026 32,41 73 51,71 | 1.675,90 99
Oca.26 39,29 89 51,79 | 2.034,66 120
Ara.25 28,82 65 50,54 | 1.456,43 86
Kas.25 28,16 64 49,10 | 1.382,65 82
Eki.25 31,44 71 48,67 | 1.529,89 90
Eyl.25 31,88 72 48,74 | 1.553,69 92
Agu.25 31,62 71 47,87 | 1.513,66 90
Tem.25 35,28 80 46,97 | 1.657,02 98
Haz.25 32,90 74 46,64 | 1.534,34 91
May.25 34,23 77 43,71 | 1.496,12 88
Nis.25 32,32 73 41,95 | 1.355,50 80
Mar.25 44,67 101 40,78 | 1.821,23 108
Sub.25 44,29 100 38,17 | 1.690,67 100

(Tablodaki fiyatlar ayin son giiniindeki fiyatlari gostermektedir.)
https://www.tradingview.com/symbols/NYMEX-TTF1%21/
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Dis Ticaret Verileri, Ocak 2026

2026 yili ocak ayinda gecen yilin ayni ayina gore; ihracat %3,9 oraninda azaligla 20 milyar
328 milyon dolar, ithalat %0,03 oraninda artisla 28 milyar 681 milyon dolar oldu.

2025 yili Subat- 2026 yili Ocak déneminde ise, ihracat %3,7 oraninda artisla 272 milyar
529 milyon dolar, ithalat %5,5 oraninda artisla 365 milyar 379 milyon dolar olarak
gerceklesti.

ihracat Ocak 2026 da gecen aya gore %22,9 ithalat ise %19,6 oraninda azald. Dis ticaret
hacmi %21 oraninda geriledi. ihracatin ithalati karsilama orani %73,9 dan %70,9 a distd.

Ocak 2026’da Aralik 2025’e gore ciddi oranda azalan ihracat ve ithalat tutarlarinin bir
duraklamanin gostergesi olup olmadigini takip eden aylarda izleyip degerlendirmek
gerekir.

Dis Ticaret Verileri (Milyon Dolar)

Dis Ticaret ihracat | ithalat D.THacmi D.T.Dengesi ihr./ith. %

Gecen Aya Gegen Ay 26.373| 35.674 62.047 -9.301 73,9

Gore Cari Ay 20.328| 28.681 49.009 -8.353 70,9
Degisim % -22,9 -19,6 -21,0 -10,2

Gecen Yil Ayni Ay 2025 Ocak 21.161| 28.671 49.832 -7.510 73,8

Gore 2026 Ocak 20.328| 28.681 49.009 -8.353 70,9
Degisim % 3,9 0,03 1,7 11,2

Son Oniki Aya 02.2024-01.2025 | 262.938 | 346.496 609.434 -83.558 75,9

Gore 02.2025-01.2026 | 272.529| 365.379 637.908 -92.850 74,6
Degisim % 3,7 5,5 4,7 11,1

Sektdrlere gore ihracatin payi sirasiyla;

e imalat Sanayi sektorii %92,7 (18 milyar 851 milyon dolar),

e Tarim, Ormancilik ve Balikgilik sektori %4,8 (985 milyon dolar),

e Madencilik ve Tas Ocakgiligi sektori %1,7 (355 milyon dolar) oldu.

ithalatin payi sirasiyla;

e imalat Sanayi sektorii %78,3 (22 milyar 451 milyon dolar),
e Madencilik ve Tas Ocakgiligi sektori %14,4 (4 milyar 136 milyon dolar),

e Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik sektort %4,5 (1 milyar 295 milyon dolar) oldu.
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TUIK Ekonomik Giiven Endeksi, Ocak 2026

Ekonomik guven endeksi 99,4 oldu
Ekonomik glven endeksi 0-200 araliginda deger alabilmektedir.

Ekonomik gliven endeksinin 100'den biiylik olmasi genel ekonomik duruma iliskin
iyimserligi, 100'den kiigiik olmasi ise genel ekonomik duruma iliskin kotimserligi
gostermektedir.

Bir onceki aya gore Ocak ayinda tuketici gliven endeksi %0,3 oraninda artarak 83,7
degerini, reel kesim (imalat sanayi) gliven endeksi %0,7 oraninda azalarak 103,0 degerini,
hizmet sektoru gliven endeksi %1,3 oraninda artarak 113,8 degerini, perakende ticaret
sektoru guven endeksi %2,4 oraninda azalarak 112,6 degerini, insaat sektoru gliven
endeksi %1,5 oraninda artarak 85,7 degerini aldi.

o 0
Giiven Endeksi Endeks Degisim orani (%)

CariAy | OncekiAy | CariAy

Ekonomik giiven endeksi 99,4 99,4 0,1 0,0
Tiiketici giiven endeksi 83,5 83,7 -1,8 0,3
Reel kesim giiven endeksi 103,7 103,0 0,5 -0,7
Hizmet sektori gliven endeksi 112,3 113,8 0,4 1,3
Perakende ticaret sektorii giiven endeksi 115,4 112,6 1,1 -2,4
insaat sektorii giiven endeksi 84,5 85,7 -0,5 1,5

https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Ekonomik-Guven-Endeksi-Ocak-2026-58118

Endeks degerleri mevsim etkilerinden arindirilmis degerlerdir. Tlketici gliven
endeksinde mevsim etkisi bulunmamaktadir.
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isgiicii Istatistikleri, Aralik 2025

(Veriler bir ay geriden gelmekte olup, Aralik ays verileri 29 Ocak 2026 tarihinde yayimlanmistir.)

Mevsim etkisinden arindirilmis issizlik oran1 %7,7 seviyesinde gerceklesti

Hanehalki isglicii Arastirmasi sonugclarina gére; 15 ve daha yukar yastaki kisilerde issiz
sayisi 2025 yili Aralik ayinda bir dnceki aya gore 286 bin kigi azalarak 2 milyon 736 bin kigi
oldu. issizlik orani ise 0,8 puan azalarak %7,7 seviyesinde gerceklesti. Issizlik orani
erkeklerde %6,3 iken kadinlarda %10,5 olarak tahmin edildi.

Aralik 2025 (-1.000) | | Toplam  Erkek  Kadin

15 ve Daha Yukaridaki Niifus B 66.628| 32.945| 33.683
s Giicti C 35.421| 23.475| 11.946
Calisan Nufus (istihdam) E 32.685| 21.994| 10.691
is Arayan Niifus (issiz) G 2.736 1.481 1.255
15 Yas Ve Ustii isgiictine Dahil Olmayanlar | J=B-E 31.207 9.470| 21.737
iSSIZLIK ORANI H=G/C 7,7% 6,3%| 10,5%
Geng Niifus Issizlik Orani 14,1%| 12,0%| 18,2%
is Giicti Orani D=C/B 53,2% 71,3% 35,5%
istihdam Orani F=E/B 49,1% | 66,8%| 31,7%

https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=%C4%B0%C5%9Fg%C3%BCc%C3%BC-
%C4%B0statistikleri-Aral%C4%B1k-2025-57982&dil=1

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis haftalik ortalama fiili calisma siiresi
43,1 saat oldu

istihdam edilenlerden referans déneminde isbasinda olanlarin, mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis haftalik ortalama fiili calisma suresi 2025 yili aralik ayinda bir
Onceki aya gore 0,8 saat artarak 43,1 saat olarak gerceklesti.

Mevsim etkisinden arindirilmis atil isgiicii orani1 %28,6 oldu

Zamana bagli eksik istihdam, potansiyel isglicl ve issizlerden olusan atil isglicu orani
2025 yili Aralik ayinda bir dnceki aya gore 0,3 puan azalarak %28,6 oldu. Zamana bagli
eksik istihdam ve issizlerin butunlesik orani %18,1 iken issiz ve potansiyel isgicunun
butlnlesik orani %19,5 olarak tahmin edildi.
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Sanayi Uretim Endeksi, Aralik 2025

(Veriler bir ay geriden gelmekte olup, Aralik ayr verileri 10 Subat 2026 tarihinde yayinlanmistir.)

Sanayi liretimi yilhik %2,1 azaldi

Sanayinin alt sektorleri (2021=100 referans yilli) incelendiginde, 2025 yili aralik ayinda
bir dnceki yilin ayni ayina gore

e Madencilik ve tas ocakgiligi sektoru endeksi %1,9 artti,

e imalat sanayi sektort endeksi %2,7 azaldi,

e Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektoru endeksi %2,4
artti.

Sanayi liretimi aylik %1,2 artti
Sanayinin alt sektorleri incelendiginde, ayni donemde bir 6nceki aya gore

e Madencilik ve tas ocakgiligl sektoru endeksi %1,3 artti,
e imalat sanayi sektdrii endeksi %1,0 artti ve

e Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektoru endeksi %4,1
artti.

Sanayi Uretimi Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik

2024-25 Yillk | 1,20 [-1,90]2,50] 3,30 | 4,90 [ 8,30 5,00 7,10 12,90 (2,20( 2,40 |-2,10
2024-25 Ayhk |-2,30(-1,60|3,40(-3,10| 3,10 | 0,70 -1,80 0,40 |-2,20(-0,80( 2,50 | 1,20

Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi Uretimi

KASIM ALIK
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2026 Ocak Hazine Nakit Gerceklesmeleri

https://www.hmb.gov.tr/duyuru/ocak-2026-hazine-nakit-gerceklesmeleri

(Milyon) . Oca.26
1. GELIRLER 3.850.912| 13.021.472( 1.401.997| 1.365.011
2-a FAIZ DISI GIDERLER 3.931.291 13.202.986| 1.618.920| 1.157.517
3. FAIZ DISI DENGE (1-2a) -80.379 -181.514( -216.923 207.494
3. FAiZ DISI DENGE ( $) -$1.862 -$5.318 -$5.085 $4.806
2-b FAiZ ODEMELERI 393.999 1.956.164 116.654 453.680
4. OZELLESTIRME ve FON GELIRLERI 1.457 26.495 427 0
5. NAKIiT DENGESI (1+4-2) -472.922| -2.111.182| -333.150| -246.186
5. NAKIT DENGESI ( $) -$11.167 -$54.256 -$7.809 -$5.703
7. BORCLANMA (NET) 255.304 2.522.698 125.934 339.756
DIS BORCLANMA (NET) -112.762 -4.864 -10.168 65.504
iC BORCLANMA (NET) 368.066 2.527.563 136.103 274.252
7. BORCLANMA (NET) $ $6.015 $63.965 $2.952 $7.870

Hazine ve Maliye Bakanlig’nin yayinladigi “Hazine Nakit Gerceklesmeleri istatistigi”
incelendiginde 2025 yilinda Hazine’nin ortalama dolar kurlari ile 5.318.- milyon dolar
negatif faiz dis1 denge vermisti.

Ocak ayinda Hazine, 4.806.- milyon dolar faiz digi fazla verdi. Aralik 2025 doneminde de
217 milyon dolar olarak gerceklesen negatif fazlanin yeniden pozitife dondigunu
gostermektedir. Enflasyon ile mucadele icin iyi, 6zellikle kamu kaynakli bUyime icin kot
bir veri olarak degerlendirilebilir.

Hazine, 2025 yilinda 63.965.- milyon dolar borglanmak zorunda kalmis, acigin tamami ic
borglarla karsilanmisti.

2024 yiliincelendiginde Hazine’ninyine i¢c borglanmaiile aciklarini kapattigi bilinmektedir.
Hazine 2024 yiinda net 1.541.212.- milyon TL borglanmis, bunun %98 i ic bor¢lanma ile
karsilanmisti.

Hazine’nin aciklarinin tamamini i¢ borglanma ile karsilamasi, euro ve dolarin faizlerin
altinda degerlenmesi ile sicak para girisi (carry trade) kaynakli olup olmadigl sorusunu
akla getiriyordu.

Ocak ayinda Hazine, nakit aciginin bir kismini (%19) dis borglanma ile karsilayarak son iki
yildir suren %100 i¢c borgclanmaile finansman suUrecini kismen de olsa ¢cevirmeye baslamis
gortulmektedir. Kuskusuz degerlendirme icin takip eden aylara bakmak gerekir.
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