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Tirkiye ve Diinya Ekonomi Glindemi (19 — 23 Ocak)

e TCMB 2026 yilinin ilk Para Politikasi Kurulu toplantisinda politika faizinde 150 baz puan olan piyasa
beklentilerinin altinda 100 baz puan indirime gitti. Boylece politika faizi olan bir haftalik repo faizi oranini
%38’den %37’ye, gecelik vadede borg verme faiz oranini %41’den %40’a, gecelik vadede borglanma faiz
oranini da %36.5'ten %35.5’e indirdi.

e Uluslararasi Para Fonu (IMF), Turkiye ekonomisine iliskin blylime tahminlerini yukari yonli revize ederek,
bu yil icin %4.2, gelecek yil igin %4.1 biiylime 6ngdrduguni agikladi; IMF, Ekim ayinda yayimladigi 6nceki
tahminlerinde her iki yil igin blylimeyi %3.7 olarak 6ngérmusti.

e Merkezi yonetim borg stoku, 31 Aralik 2025 itibariyla 13 trilyon 656 milyar lira olarak gergeklesti. Borg
stokunun 6 trilyon 407 milyar TL'lik b6lim Tirk lirasi cinsi borglardan olusurken, 7 trilyon 249.2 milyar TL'lik
kismi doviz cinsi borglardan olustu.

e TCMB, makrofinansal istikrari ve parasal aktarim mekanizmasini gliclendirmek amaciyla yurt disindan temin
edilen 1 yila kadar vadeli Turk lirasi borglara uygulanan zorunlu karsilik oranlarinda degisiklige gitti. Turk lirasi
cinsi yurt disi repo islemlerinden saglanan fonlar ve yurt disindan kullanilan krediler igin zorunlu karsilik
oranlari 2 puan artirilarak; 1 aya kadar vadede %20’ye, 3 aya kadar vadede %16’ya, 1 yila kadar vadede %14’e
ylkseltildi.

e Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Turkiye’nin uzun vadeli yabanci para cinsinden
kredi notunun gortiinimiini "duragan"dan "pozitif"e ylikselterek BB- seviyesinde teyit etti.

e Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Turkiye'nin periyodik incelemesini tamamlandigini ve
kredi notuyla ilgili bir degisiklige gidilmedigini bildirdi.

e IMF, ABD ekonomisine iliskin blylime beklentisini bu yil icin %2.1’den %2.4’e yilkseltirken, gelecek yil igin
%2.1’den %2’ye indirildigini kaydetti.

e ABD ekonomisi liglinct ¢eyrekte beklentilerin tizerinde yilliklandiriimis bazda %4.4 biiyiime gosterdi.

e Kisisel tiiketim harcamalari endeksi, Kasim ayinda beklentilere paralel gergeklesti. Buna gore endeks, yillik
bazda %2.8; aylik bazda ise %0.2 artti. Ekim ayina iligskin veriler ise yillik bazda %2.7; aylik bazda %0.2 artis
olarak agikland.

e  Cekirdek kisisel tiketim harcamalari endeksi, Kasim ayinda beklentilere paralel gergeklesti. Buna gore
endeks yillik bazda %2.8, aylik bazda ise %0.2 artti. Ekim ayina iliskin veriler ise yillik bazda %2.7; aylik bazda
%0.2 artis olarak agiklandi.

e Euro Bolgesi’'nde Aralik ayi enflasyonu %2 artis olan beklentilerin altinda yillik bazda %1.9 artti. Aylk bazda
ise beklentilere paralel %0.2 artis gosterdi.

o Ingiltere’de enflasyon, Aralik ayinda %3.3 olan beklentilerin Gizerinde yillik bazda %3.4 artti. UFE ise ayni
donemde yillik bazda %3.4 artarken, aylik bazda degisim gostermedi.

e Cin Merkez Bankasi (PBoC), gosterge niteligindeki 1 yillik ve 5 yillik kredi faiz oranlarini sirasiyla %3 ve %3.5
seviyelerinde sabit birakti.

o Japonya’da TUFE Aralik ayinda yillik bazda beklentilere paralel olarak %2.1 artis gosterdi.

e Japonya Merkez Bankasi (Bol), yilin ilk faiz karari toplantisinda politika faizini beklentilere paralel olarak
%0.75 seviyesinde sabit birakt.

e IMF, ticaret politikalarindan kaynaklanan olumsuz etkilerin teknoloji yatirimlari ile mali ve parasal desteklerle
dengelendigini belirterek, kiiresel biylime tahminini bu yil igcin %3.1’den %3.3’e yikseltti. Raporda, kiiresel
ekonominin 2025 ve 2026 yillarinda %3.3, 2027 yilinda ise %3.2 biylyerek direngli seyrini stirdlirmesinin
beklendigi ifade edildi.
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Ayrintilar...
Yurtigi

TCMB, 2026 yilinin ilk toplantisinda politika faizini piyasa beklentilerinin altinda 100 baz puan indirdi.
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Kaynak: TCMB

TCMB, 22 Ocak tarihli Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, politika faizinde piyasa beklentilerinin altinda
100 baz puan indirime gitti. Boylece bir haftalik repo faizini %38’den %37’ye, gecelik vadede bor¢ verme faiz
oranini %41’den %40’a, gecelik vadede borglanma faiz oranini da %36.5'ten %35.5’e indirdi.

TCMB, karar metninde, Aralik ayinda enflasyonun ana egiliminin geriledigini belirtti. Oncii verilerin Ocak ayinda
aylik tuketici enflasyonunun gida 6ncilliginde arttigina, ana egilimdeki artisin ise sinirl olduguna isaret ettigi
kaydedildi. Son ceyrege iliskin oncili gostergelerin ise talep kosullarinin dezenflasyon siirecine verdigi destegin
azalmasina karsin strdigu belirtildi. Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari iyilesme isaretleri
gostermekle birlikte, dezenflasyon siireci agisindan risk unsuru olmaya devam ettigine vurgu yapildi.

TCMB, son karar metninde kullandigi “fiyat istikrari saglanana kadar strdurilecek siki para politikasi durusunun
talep, kur ve beklenti kanallari tizerinden dezenflasyon sirecini gliclendirecegi” ifadesini yineledi.

Kurulun, politika faizine iliskin atilacak adimlari; enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini goz

oninde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bigcimde dezenflasyonun gerektirdigi sikihgl saglayacak sekilde
belirleyecegi ifadesi korundu.

Adimlarin buyukliginiun, enflasyon gériinimi odakli, toplanti bazh ve ihtiyath bir yaklasimla gézden gecirildigi

belirtildi. Enflasyon gérinimiinin ara hedeflerden belirgin bir bigimde ayrismasi durumunda, para politikasi
durusunun sikilastirilacagi aktarildi.
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Yurt disi

ABD ekonomisi 2025 yilinin iigiincii geyreginde yilliklandirilmis bazda %4.4 biiyiidii.

Reel GSYH Biiyiimesi (%)
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis (BEA)

ABD ekonomisi, Uglinct geyrekte nihaf verilere gore yilliklandirilmis bazda %4.3 olan buyime orani 0.1 puan
yukari yonli olarak %4.4’e revize edildi. Yukari yonlu revizyona, tarifeler sonrasi dis ticarette yasanan
dalgalanmalar ve stoklardaki degisim kalemleri dnciiliik etti. ihracat tiglincii ceyrekte %9.6 artis gdsterirken,
ithalat ise %4.4 dusls gosterdi.

Boylelikle ABD ekonomisi, tglincli ceyrekte %3.3 olan beklentilerin (izerinde glicli blylime gostererek 2023
yilinin Gglincii ceyreginden bu yana en yiiksek biiylime oranini kaydetti.

Euro Bolgesi’nde Aralik’ta yillik enflasyon beklentilerin altinda %1.9 artti.
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Kaynak: Bloomberg

Euro Bolgesi'nde enflasyon, Aralik ayinda nihai verilere gére %2 artis olan beklentilerin altinda yillhik bazda %1.9
artti. Aylik bazda ise beklentilere paralel %0.2 artis gosterdi. Cekirdek enflasyon ise yillik bazda %2.3 ile
beklentilere paralel seyrederken, aylik bazda %0.3 artti.
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Aralik ayinda en yiiksek katki hizmetler kaleminden gelirken; s6z konusu kalem, yillik bazda %3.4 artis gosterdi.
Gida, alkol ve tiitiin kalemindeki yillik artis %2.5 oldu. Enerjide yillik bazda %1.9; aylik bazda %0.8 gerileme
goruldu.

Avrupa Birligi'nde Aralik ayinda yillik bazda en yiiksek artig %8.6 ile Romanya’da gorildi; en disuk artig ise %0.1
ile GUney Kibris'ta kaydedildi.

IMF, "Diinya Ekonomik Goriiniim Giincelleme Raporu"nu yayimladi.

Kiiresel Tiirkiye ABD Euro Bolgesi Japonya Cin

Ekim Ocak Ekim Ocak Ekim Ocak Ekim Ocak Ekim Ocak Ekim Ocak

2025 3.2 3.3 3.5 4.1 2.0 2.1 1.2 14 11 11 4.8 5.0
2026 3.1 33 3.7 4.2 2.1 2.4 1.2 13 0.6 0.7 4.2 4.5
2027 3.2 3.2 3.7 4.1 2.1 2.0 1.4 14 0.6 0.6 4.2 4.0

*Ekim 2025, Ocak 2026 verileridir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), "Kiiresel Ekonomi: Ayrisan Giigler Ortaminda istikrar" baslikli raporunda, diinya
ekonomisinin istikrarli performansinin, ayrisan gliclerin birbirini dengelenmesinden kaynaklandigina isaret
edilerek, degisen ticaret politikalarindan kaynaklanan olumsuz riizgarlarin yapay zeka dahil teknolojiyle ilgili artan
yatirimlar, mali ve parasal destekler, genel olarak destekleyici finansal kosullar ve 6zel sektériin uyum saglama
kabiliyetiyle dengelendigi ifade edildi.

Raporda ayrica, i¢ siyasi gerilimler veya jeopolitik tansiyonlarin patlak verebilecegi, bunun finansal piyasalar,
tedarik zincirleri ve emtia fiyatlari Gizerindeki etkileri yoluyla kiiresel ekonomiyi sarsarak yeni belirsizlik katmanlari
yaratabilecegi aktarildi.

IMF'nin raporunda, yiksek bitce agiklari ve artan kamu borcunun uzun vadeli faiz oranlari Gzerinde baski
olusturabilecegine, bunun da genel finansal kosullarini olumsuz etkileyebilecegine isaret edildi.
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Haftalik Veri Takvimi (26 — 30 Ocak 2026)

26.01.2026 Tiirkiye Sektorel Enflasyon Beklentileri (Ocak)
ABD Dayanikh Mal Siparisleri (Kasim, 6nciil, a-a) -%2.2 %3.0
Dallas Fed imalat Endeksi (Ocak) -10.9 -
Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi (Aralik) -0.21 (Eylul) --
Almanya IFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Ocak) 87.6 88.2
Japonya Onciil Ekonomik Gostergeler Endeksi (Kasim) 109.8 109.9 (Aciklandi)
27.01.2026 ABD Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi (Kasim, y-y) %1.3 --
Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi (Ocak) -- --
Richmond Fed imalat Endeksi (Ocak) -7 --
Fransa Tiketici Glven Endeksi (Kasim) 90.0 --
28.01.2026 ABD Fed Toplantisi ve Faiz Karari %3.75 %3.75
Almanya GfK Tuketici Guven Endeksi (Subat) -26.9 -25.0
italya Tiiketici Gliven Endeksi (Ocak) 96.6 —
29.01.2026 Tiirkiye TCMB PPK Toplanti Ozeti = =
issizlik Orani (Aralik) %8.6 -
Ekonomik Guven Endeksi (Ocak) 99.5 --
ABD Haftalik issizlik Maas Bagvurulari 200 bin kisi -- bin kisi
Fabrika Siparisleri (Kasim, a-a) -%1.3 %0.5
Dig Ticaret Dengesi (Kasim) -29.4 milyar $ -45.0 milyar $
Euro Bolgesi Tiiketici Given Endeksi (Ocak) -13.1 --
Japonya Tulketici Glven Endeksi (Ocak) 37.2 37.0
30.01.2026 Tirkiye Dis Ticaret Dengesi (Aralik) -8 milyar $ --
ABD UFE (Aralik, a-a) %0.2 %0.3
Chicago PMI (Ocak) 43.5 44.0
Euro Bolgesi GSYH (4.¢eyrek, 6nciil, y-y) %1.4 %1.3
issizlik Orani (Aralik) %6.3 %6.3
Almanya TUFE (Ocak, 6nciil, y-y) %1.8 %2.0
GSYH (4.¢eyrek, onctl, ¢-¢) %0 %0.2
issizlik Orani (Ocak) %6.3 %6.3
Fransa UFE (Aralik, a-a) %1.1 -
GSYH (4.¢eyrek, onciil, ¢-¢) %0.5 %0.2
italya UFE (Aralik, a-a) %1.0 -
issizlik Orani (Aralik) %5.7 -
Japonya issizlik Orani (Aralik) %2.6 %2.6
Sanayi Uretimi (Aralik, énciil, a-a) -%2.7 -%0.4
Perakende Satiglar (Aralik, a-a) %0.6 -%0.4
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TURKIYE

Sektorel Biiylime Hizlari (y-y, %)

Tiirkiye Biiyiime Orani
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Kaynak: TCMB

Sanayi Uretim Endeksi
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imalat PMI

——PMI Imalat Esik Deger
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Kaynak: iSO, Bloomberg

ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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iSGUCU GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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TCMB Faiz Oranlari
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari GSYH Bilyiime Orani issizlik Orani (%) ESadnaky ',Uret';‘ Kapasite
Fiyatlarla, (zincirlenmis hacim (mevsim etkisinden n F sl (V,'Y' ‘) KuIIar‘llm Qranl
milyon TL) endeksi, y-y, %) armdinimis) (takvim etkisinden (mevsimsellikten
e arindiriimig) arindiriimig) (%)
2023 27,091,469 6.6 8.8 23 77.3
2024 44,587,225 33 8.5 7.0 75.6
8.6 24 74.2
2025-111 17,424,718 3.7 {Kasim} {Kasim} (Aralik)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Cekirdek TUFE Yi - UFE
2023 64.77 70.64 44.22
2024 44.4 45.34 28.52
2025 (Aralik) 30.89 31.08 27.67

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 e TCMB Briit Doviz Rezervleri

(Milyon $)
2023 4,757,514 13,615,988 14,018,354 408,898 92,829
2024 6,152,140 17,454,497 19,389,973 606,984 90,737
s::: ; ;‘{"2";:2;'" 9,912,126 24,727,482 27,551,110 793,602 84,154
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo
2023 41.00 44.00 42.50
2024 46.00 49.00 47.50
S‘;; g 3‘{";(:;2‘;" 35.50 40.00 37.00
Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2023 -45.5 365.5 255.6 -109.9
2024 -7.6 340.8 261.3 -79.5
Son Yayimlanan -4.0 (Kasim) 30.5 (Kasim) 22.5 (Kasim) -8.0 (Kasim)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dig Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2023 3,209.3 3,527.4 5,351.5
2024 4,959.9 4,297.5 7,142.6
2025 8,152.8 5,503.4 8,236.1 (2025C3)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2023 (Aralik) 1,392.5 550 -842.5 -800.2
2024 (Aralik) 1,706.8 877.6 -829.2 -754.0
2025 (Aralik) 1,792 1,263.9 -528.1 -411.5
Rasyolar ( %)
Biitce Agig1/GSYH AB Tanimli Genel Yénetim Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
3.9 (2025C3) 24.5 (2025C3) -1.2 (2025C3)
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