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Wall Street endeksleri, din ABD’de Bagkanlik Glinu tatili nedeniyle islemlere kapali kalirken,
yatirnmcilarin odak noktasinda, Fed'in yarin yayimlanacak ocak ayr FOMC toplanti tutanaklari
bulunuyor. Fed toplanti tutanaklari 6ncesinde ABD vadelileri bu sabah hafif artida seyrederken,
Avrupa vadelileri ise karisik seyir izliyor. Asya tarafinda Hong Kong ve Japonya borsalari
onciliginde yiikselisler gézlenmekte. Ozellikle Cin Devlet Baskani Jinping'in, iilkedeki
girisimcilerle bir araya gelerek &6zel sektdre destek szl vermesinin ardindan Asya borsalarinda
yukseligler gozleniyor. Jinping, 0Ozel sirketlere karsi makul olmayan Ucret ve cezalarin
sonlandirilacadini, tretim faktorlerinin esit kullanimi ve piyasa rekabetine adil katimin 6niindeki
her tiirli engelin kararlilikla kaldirlacagini belirtti. Fed Uyelerinin, para politikasinda temkinli
durug izleyeceklerini belirtmesinin ardindan dolar endeksi, G-10 para birimlerinin timi ve
birgok gelismekte olan llke para birimleri karsisinda yiikselis sergiliyor. Bu kapsamda dolar
endeksi, sabah saatlerinde 107 seviyelerinde seyrediyor.

Philadelphia Fed Baskani Harker, para politikasinin iyi konumlandirildigini ve son toplantida
alinan faizleri sabit tutma kararini destekledigini belirtti. Harker, ekonomik biiylime ile tretimin
direngli kaldigini ve is glicii piyasasinin dengede oldugunu belirterek, bunlarin, faizleri sabit
tutmak igin yeterli nedenler oldugunu soyledi. Ayrica belirli bir takvime bagli kalmamakla
birlikte, enflasyonun agadi yonlii devam edecedi ve faizlerin uzun vadede diisebilecegi
konusunda iyimser oldugunu soyledi.

Fed Yonetim Kurulu Uyesi Waller, son ekonomik verilerin faiz oranlarinin sabit tutulmasini
destekledidini, ancak enflasyonun 2024'teki gibi gelismesi halinde, lyelerin yilin bir kisminda
faiz indirimi yapabilecegini belirtti.

Fed Yonetim Kurulu Uyesi Bowman, para politikasinin su anda iyi bir yerde oldugunu
belirterek, faiz oranlarini daha fazla disirmeden Once enflasyonda daha fazla ilerleme
kaydedilmesini istedigini soyledi. Bowman, kendisini ihtiyath ve kademeli bir yaklagimi tercih
etmeye yonlendiren birkag husus oldugunu belirtti.

Almanya Merkez Bankasi (Bundesbank) Baskani Nagel, Almanya'nin o6niimizdeki
yillarda bliylimeyi sinirlayabilecek ve zaten iki yil Ust iiste daralma yagsayan bir ekonomiyi daha
da baski altinda birakabilecek ABD'nin ticaret tarifelerine karsi agik sekilde savunmasiz
oldugunu belirtti.

Avrupa tarafinda, Euro Bolgesi'nde aralik ayi dis ticaret dengesi verisi takip edildi.
Bolgede aylk bazda aralik ayinda dis ticaret fazlasi 16 milyar Euro seviyesinden 15,5 milyar
Euro seviyesine hafif geriledi. Detaylara bakildidinda, aylik bazda aralikta bolgede ihracat %8,9
oraninda diislis sergilerken, ithalat ise %9,3 gerileyerek daha fazla diisiis kaydetti.

Avustralya Merkez Bankasi, politika faiz oranini art arda dokuz toplantida sabit tutmasinin
ardindan bugiin piyasa beklentileriyle uyumlu olarak 25 baz puan indirerek %4,35ten %4,10
seviyesine gekti. Ayrica Banka, enflasyonda ilerleme kaydedildigini, ancak daha fazla gevseme
olasiligi konusunda halen temkinli oldugunu vurguladi.

Yurt icinde, Hazine ve Maliye Bakanlhg: tarafindan ocak ayi Merkezi Yonetim biitge
dengesi verisi yayimlandi. Biitge dengesi, aylik bazda 2025 yili Ocak ayinda 139,3 milyar TL
acik verdi. Aylik bazda 2024 yil Aralik ayinda ise 829,2 milyar TL seviyesinde agik verilmisti ve
s6z konusu agik aylik bazda 2023 yili Aralik ayindaki 848 milyar TL'lik tarihi yliksek seviyede
verilen agida yakin seviyede kaydedilmisti.

Yilhk
Degisim Gergeklesme
Milyon TL 2024 2025
Gelir 617.249 917.083
Vergi Gelirleri 517.201 792.667
Diger Gelirler 100.048 124.416
Gider 767.968 1.056.342
Faiz Giderleri 121.093 163.018
Faiz DigI Giderler 646.875 893.324

2025/2024 2025 2024
48,6% 12.800.300 7,2% 8.670.863
53,3% 11.138.800 7,1% 7.304.863
24,4% 1.661.500 7,5% 1.366.000
37,6% 14.731.000 7,2% 10.777.009
34,6% 1.950.000 8,4% 1.270.455
38,1% 12.781.000 7,0% 9.506.553

Biitce Dengesi -150.719 -139.259  -7,6% -1.930.700 7,2% -2.106.145

Faiz Digi Denge -29.626 23.759  -180,2% 19.300 123,1% -835.690

* Resmi Gazete'de 5 Eylul tarihinde yayinlanan Orta Vadeli Program'daki (2025-2027) 2025 yili tahminleridir.

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlgi, T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitge Baskanligi.
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Ayhk
Oca.24 Ara.24 Aylik Uil

Vergi Gelirleri 517.201 707.754 792.667 12,0% 53,3% Personel Giderleri 260.250  173.923  359.153  106,5%
Gelir Vergisi 102.837 183.282 197.357 7,7% 91,9%  SGK Devlet Primi Giderleri 30.555  27.574 42334 53,5%
Kurumlar Vergisi 10.107  19.897  7.994  -59,8% -20,9%  \a|ve Hizmet Alim Giderleri 27.056  148.571  46.341 -68,8%

Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 108.395 89.072 165.458 85,8% 52,6%
Ozel Tiiketim Vergisi 97.707 172.876  135.059 -21,9% 38,2%

Cari Transferler 284.656  429.888  404.202 -6,0%

Banka Ve Sigorta Muameleleri Vergisi 22.890  33.154  46.043 38,9% 101,1% Sermaye Giderleri 18.057  218.075  28.250 -87,0%
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 91.157  127.968 113.423 -11,4% 24,4% Sermaye Transferleri 279 568.644 662 -99,9%
Damga Vergisi 12.629 15.540 19.664 26,5% 55,7% Borg Verme 26.022 64.861 12.383 -80,9%

Harglar
Diger

26.064 32.218 39.230 21,8% 50,5%

45414 33748 68438 1028% 50.7% Faiz Giderleri 121.093 75.253 163.018 116,6%

Vergi Disi Gelirler 100.048 169.823 124.416 -26,7% 24,4% Toplam Giderler 767.968 1.706.788 1.056.342  -38,1%

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi.

o Biitce dengesi, ocak ayinda aylik bazda 139,3 milyar TL acik verdi, bu tutar 2024 yilinin ayni dénemine (150,7 milyar TL agik) gore daha
dustk seviyede kaydedildi. Kurumlar vergisi haricinde vergi gelirlerinin genelinin yillik giigli artislar kaydetmesi biitge dengesine destek veren
baslica unsur oldu. Ek olarak gegen sene ocak ayinda faiz digi agik gergeklesmisti, bu seneye ise faiz digi fazla ile baslandi. 2025 yili Ocak ayinda
faiz dis1 denge aylik bazda 23,8 milyar TL fazla verdi, bir énceki yilin ayni ayinda ise 29,6 milyar TL faiz disi agik kaydedilmisti.

Detaylara bakildiginda, aylik bazda ocakta biitge giderleri %38,1 oraninda belirgin diisiis (faiz giderlerinde aylik %116,6 oraninda guglii
artisa karsin faiz harig giderlerde %45,2 oraninda belirgin dislis) gozlendi. Biitce gelirlerinde ise ocakta aylk bazda %4,5 oraninda artis
(vergi gelirlerinde aylik %12 artis ve vergi disi gelirlerde %?26,7 oraninda disus) gorildu. Bu kapsamda, aylik bazda ocakta biitge giderleri 1,71
trilyon TL'den 1,06 trilyon TL'ye gerilerken, biitge gelirleri ise 877,6 milyar TL'den 917,1 milyar TL'ye yikseldi.

Yillik bazda (gegen yilin ayni ayina gore) bakildidinda ise, ocakta biitge giderleri %37,6 artis (faiz giderlerinde yillik %34,6 artis ve faiz
harig giderlerde %38,1 artis) gézlendi. Biitge gelirlerinde ise ocakta yillik bazda %48,6 artis (vergi gelirlerinde yillik %53,3 artis ve vergi digi
gelirlerde de %24,4 artis) gordldu.

12 ayhk kiimiilatif biitce agigi, 2023 yili sonundaki 1,38 trilyon TL'den 2024 yili Aralik ayinda 2,11 trilyon TL'ye yiikselmesinin ardindan 2025
yili Ocak ay! itibariyla 2,09 trilyon TL'ye hafif geriledi.

2023 yilinda %S5,2 gerceklesen 12 ayhk kiimiilatif biitce acigi/GSYH orani 2024 yilini %4,76 seviyesinde sonlandirmigti. 2025 yili Ocak
ayinda hafif gerileyerek %4,74 seviyesinde bulunuyor. (OVP'de 2024 yili tahmini kiimlatif GSYH verisi alindr).

12 ayhk kiimiilatif deprem harcamalari harig biitce acigi/GSYH orani da hesaplamalarimiza gore sadece Haziran 2023 de Maastricht
kriterini %3,2 ile agmigti. 2023 yilinda deprem harcamalari harig biitge agi§i/GSYH orani %1,8 seviyesi ile sonlandirimisti. 2024 yilinda ise
deprem harcamalari harig bitge agigi/GSYH orani %2,9 olmustu.

2025 yilinda afet ile ilgili ayrilan 6denedin gegen senenin yaklasik yarisi oldugu gordltyor. Bununla uyumlu olarak, hiz kaybetmesi beklenen
deprem harcamalari ile 12 aylik kiimilatif biitge acigi/GSYH oraninin bu sene %4,8'den %3,1’e gerilemesi beklenmekte.

Blitge Dengesi Gorinimu

-2,87%
-2,47%
-3,20%
-3,70%

—— 12 Aylik Biitge Agig1 Deprem
Harcamalari Harig/GSYH

—— 12 Aylik Bitge AgI1/GSYH -5,20% g

Son geyrek ve ocak ayina iliskin GSYH'de OVP 2024 yil sonu GSYH tahmini baz alindi.

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, TUIK.

Yilik
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56,4%
137,7%
-52,4%
34,6%
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TUIK tarafindan yayimlanan tarim iiriinleri iiretici fiyat endeksi (Tarim-UFE) aylk bazda aralikta %0,39 diisiistin ardindan, ocakta
%2,74 artis kaydetti. Yillik bazda ise %37,01'den %35,54 seviyesine geriledi ve bdylece son (i ayin en disiik seviyesinde kaydedildi.

Yurt disinda bugin veri takvimine bakildiginda,

ABD tarafinda, iiretimin son gériiniimiine yonelik olarak subat ayina iliskin New York Fed Empire State imalat endeksi TSI
16.30'da izlenecek. Endeks, ocakta firmalarin yeni siparislerindeki dusiisiin etkisiyle 2,1'den -12,6 seviyesine gerileyerek imalat sektdriiniin yeniden
bliylime bolgesinden daralma bolgesine gegtidine isaret etmisti. S6z konusu diisiis, mayistan bu yana en sert daralmaya isaret etmisti. Endeksin
subatta -2 seviyesinde gergekleserek darlama bélgesinde seyretmesi bekleniyor.

Avrupa tarafinda, Alimanya’da ekonominin seyrine ve gelecek doneme isik tutacak olan subat ay1 ZEW cari kosullar ve beklentiler
endeksleri TSI 13'te agiklanacak. Ocak ayinda ZEW cari kosullar endeksi -93,1'den -90,4 seviyesine yiikselerek son ii¢ ayin en yiiksek
seviyesinde kaydedilerek kismi toparlanma sergilemisti, bunun yaninda Mayis 2020'den bu yana en dusiik seviyelerdeki trendini ve negatif
bolgedeki zayif seyrini devam ettirmisti. ZEW beklentiler endeksi de ocakta 15,7'den 10,3'e gerilemekle birlikte pozitif bolgedeki seyrini on
besinci aya tasimisti. Ocak ayinda ozellikle beklentiler endeksindeki disiiste, Almanya'da 6zel tiiketim harcamalarinin zayifigi, llkede erken
segimler yaklasirken artan politik belirsizlik ve yeni Trump y6netiminin izleyecegi ticaret politikalarinin 6ngériilemezligi etkili olmustu. Subatta ZEW
cari kogullar endeksinin -89,4 seviyesine ve ZEW beklentiler endeksinin de 20 seviyesine toparlanmasi bekleniyor.

Yurt iginde, TSI 10'da TCMB tarafindan ocak ayi konut fiyat endeksi verisi yayimlanacak. Aralik ay1 konut fiyat endeksinin aylik
artis hizi %2,85'ten %1,98 seviyesine yavaslayarak son (g ayin en disik seviyesinde kaydedilirken, yillik artis hizi ise %29,41'den %?29,42
seviyesine hafif ylikselerek son dort ayin en yiiksek seviyesinde kaydedilmisti. Konut fiyatlari reel olarak ise aralik ayinda yillik %10,4 oraninda
gerilemisti ve bdylece konut fiyatlarinda yillik artis son on bir ayda yillik enflasyonun altinda kalmisti.

Ayrica TCMB tarafindan TSI 10'da aralik ayina iligkin 6zel sektériin yurt disindan sagladigi kredi borcu istatistikleri yayimlanacak.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke Bayrak| Saat (TSi) Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki

Tarkiye 11:00 Merkezi Yénetim Biitge Dengesi (Milyar TL, Ocak) -139,3 -829,2
10:00 Tanim Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi (Ocak)

Japonya 02:30 GSYH Biiyiime (Onci Veri, 4. Ceyrek, Ceyreklik) 0,7% 0,4%
02:30 GSYH Biiytime (Oncii Veri, 4. Geyrek, Yilliklandinilmis) 2,8% 1,7%
Euro Bélgesi :7:: 13:00 Dis Ticaret Dengesi (Milyar Euro, Aralik) 15,5 16,0
Turkiye , 10:00 Konut Fiyat Endeksi (Yillik Degisim, Ocak) 29,4%
. 11:00 Ozel Sektoriin Yurt Digindan Sagladigi Kredi Borcu (Aralik)
Avustralya SR 06:30 Merkez Bankas! Faiz Karari 4,10% 4,35%
Almanya 13:00 ZEW Beklentiler Endeksi (Subat) 20,0 10,3
13:00 ZEW Cari Kosullar Endeksi (Subat) -89,4 -90,4
16:30 New York Fed Empire State imalat Endeksi (Subat) -2,0 -12,6

ABD
Turkiye

10:00 Kisa Vadeli Dis Borg istatistikleri (Aralik)
Yeni Zelanda 04:00 Merkez Bankas! Faiz Karari 3,75% 4,25%
ingiltere 10:00 TUFE (Villik Degisim, Ocak) 2,8% 2,5%
ABD 16:30 Konut Baslangiglari (Aylik, Ocak) -7,0% 15,8%
16:30 ingaat izinleri (Aylik, Ocak) -2,3% -0,7%

‘ Ea|||m I

22:00 Fed Toplanti Tutanaklarinin Yayimlanmasi

Tarkiye i 10:00 Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (Aralik)
10:00 Yurt Digi Uretici Fiyat Endeksi (Ocak)
10:00 Tuketici Guven Endeksi (Subat)
10:00 Tanimsal Girdi Fiyat Endeksi (Aralik)
Cin d 04:15 1 Yillik Kredi Temel Faiz Orani, LPR (Subat)
04:15 5 Yillik Kredi Temel Faiz Orani, LPR (Subat)
Almanya 10:00 UFE (Yillik Degisim, Ocak)

ABD 16:30 Yeni issizlik Bagvurulan (Bin Kisi, 15 Subat )

Euro Bolgesi Sk 13:00 Tiiketici Giiven Endeksi (Oncii Veri, Subat)
Turkiye

11:00 Gelen Yabanci Ziyaretgi Sayisi (Yillik Degisim, Ocak)
Almanya 11:30 imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Subat)
11:30 Hizmet Sektérii PMI (Oncii Veri, Subat)

Euro Bolgesi 12:00 imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Subat)

12:00 Hizmet Sektérii PMI (Oncii Veri, Subat)

Fransa 11:15 imalat Sektdrii PMI (Oncii Veri, Subat)

11:15 Hizmet Sektérii PMI (Oncii Veri, Subat)

ingiltere 12:30 imalat Sektorii PMI (Oncii Veri, Subat)

12:30 Hizmet Sektérii PMI (Oncii Veri, Subat)

ABD 17:45 imalat Sektori PMI (Oncii Veri, Subat)
17:45 Hizmet Sektorii PMI (Oncii Veri, Subat)

18:00 ikinci El Konut Satislan (Aylik, Ocak) -2,1%

il = |

18:00 Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi (Nihai Veri, Subat) 71,7

UYARI: Bu biilten Ziraat Bankasi tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup; sadece Bankamiz misterilerini bilgilendirme amacini tasimaktadir.
Biltende yer alan veriler ve dederlendirmeler yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Biilten sayfalarinda yer alan yazi, tablo ve grafikler Bankamizin izni olmaksizin
kismen veya tamamen godaltilamaz, dagitilamaz ya da yayinlanamaz.




