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Kiiresel Ekonomi

IMF Kiresel Ekonomik Gériinim raporunun Ocak ayi glincellemesinde diinya ekonomisi
icin 2024 yilina iliskin biyime tahminini %3,1’e yikseltti.

ABD ekonomisi 2023’lin son ¢eyreginde yilliklandinlmis olarak %3,3 ile tahminlerin
Gzerinde bir bliyime kaydetti.

Fed 31 Ocak’ta sona eren toplantisinda politika faizini degistirmeyerek %5,25-%5,50
arahiginda tutarken, Fed Baskani Powell'in agiklamalari paralelinde piyasalarin faiz
indirim beklentileri 6telendi.

Euro Alani ekonomisi dnci verilere gore, 2023’lin son geyreginde ceyreklik bazda yatay
bir goérinim sundu. Ocak ayina iliskin ¢ekirdek TUFE verileri bdlgede enflasyonun
yavagladiginin sinyalini verdi.

ECB gosterge niteligindeki faiz oranlarini degistirmezken, Lagarde’in agiklamalar faiz
indirimlerinin yakin zamanda baslamayacagina isaret etti.

Cin ekonomisi 2023 yilinda %5,2 ile beklentilerin bir miktar altinda biyiidi. Ulkede
ekonomi yonetimi toparlanmayi desteklemek amaciyla zorunlu karsilik oranlarini
disurme karari aldi.

Ocak ayinda petrol fiyatlari jeopolitik riskler ve ABD ekonomisine iliskin olumlu veri akisi
paralelinde yiikselis kaydetti.

Tiirkiye Ekonomisi

Mevsim etkilerinden arindiriimis issizlik orani Kasim 2023’te aylik bazda 0,4 puan artisla
%9,0 seviyesinde gerceklesti. Bu dénemde isgliciine katilma orani %52,9 ile son 16 ayin
en dusik degerini ald.

Kasim’da sanayi Uretim endeksi mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gére
aylik bazda %1,4 azalirken, takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore yillik bazda %0,2
ile sinirl bir artis kaydetti.

iSO Turkiye imalat PMI Ocak’ta 49,2’ye yiikselmekle birlikte art arda yedinci ayda esik
degerin altinda kalarak sektoriin faaliyetlerindeki zayif seyrin devam ettigine isaret etti.

Kasim’da cari acik, tasimacilik ve seyahat gelirlerindeki azalisin da etkisiyle 2,7 milyar
USD diizeyinde gercgeklesirken, 12 aylik kim{ilatif verilere gore 49,6 milyar USD’ye indi.

2023 yilinda merkezi yonetim bitce acigl 1,4 trilyon TL diizeyinde gergekleserek OVP’de
belirlenen yilsonu bitce agigl hedefinin %84,2’sini olusturdu.

Ocak ayinda TUFE aylk bazda %6,70 artarken, yillik tiiketici enflasyonu %64,86 oldu.
Yurt ici UFE aylk ve yillik bazda sirasiyla %4,14 ve %44,20 ile manset TUFE
enflasyonunun altinda artis kaydetti.

TCMB vyilin ilk toplantisinda politika faizini piyasa beklentileri dogrultusunda 250 baz
puan artirarak %45 seviyesine gikartirken, zorunlu karsilik oranlarinda diizenlemeye gitti.

3 Subat tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan kararla TCMB Baskanligi gorevine Dr. Fatih
Karahan atand.
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Kiiresel Ekonomi

Kiiresel ekonomide “yumusak inis” senaryolari giigleniyor.

Ocak ayinda uluslararasi kuruluslarin kiiresel goriinime
iliskin degerlendirmeleri yakindan izlendi. Diinya Bankasi,
10 Ocak’ta Kiresel Ekonomik Beklentiler raporunu
yayimladi. Raporda geride biraktigimiz yil siki parasal
kosullar ve yavaslayan kiresel ticaret dogrultusunda baski
altinda kalan iktisadi faaliyetin yavaslamaya devam edecegi
yonindeki 6ngori tekrarlandi. Kurulus bu c¢ercevede
kiresel blylime tahminini 2024 yili igin %2,4 seviyesinde
korurken, 2025 yili igin bir 6nceki projeksiyona gore 0,3
puan dislrerek %2,7 seviyesine revize etti. Raporda, 2024
tahminleri de dahil edildiginde diinya ekonomisinin 2020-
2024 doénemindeki yillik biiylime ortalamasinin 1995’ten bu
yana en zayif 5 yillik performansa isaret ettigi belirtildi. Ote
yandan, IMF'nin 30 Ocak’ta yayimlanan Kiiresel Ekonomik
GOrlinim raporunun Ocak ayi glincellemesi 6nlimizdeki
doneme iliskin nispeten daha olumlu bir tablo c¢izdi.
Raporda kiiresel ekonomi ve gelismis ekonomiler icin 2024
yili blyime tahminleri yukari yonli revize edilerek sirasiyla
%3,1 ve %1,5 duzeylerine yukseltildi. Raporda istikrarli
blylime ve dezenflasyon paralelinde kiiresel resesyon
riskinin azaldigi ve “yumusak inis” ihtimalinin agirhk
kazandigi wvurgulandi. Her iki kurulus da Tirkiye
ekonomisinin 2024 yilinda %3,1 oraninda biylimesini
bekliyor.

IMF Tahminleri
Ocak ayi Degisim*
Tahminleri (%) (% puan)
2024 2025 2024 2025
Blayime
Dinya 3,1 3,2 0,2 0,0
GE 1,5 1,8 0,1 0,0
ABD 2,1 1,7 0,6 -0,1
Euro Alani 0,9 1,7 -0,3 -0,1
ingiltere 0,6 1,6 0,0 -0,4
Japonya 0,9 0,8 -0,1 0,2
GOE 4,1 4,2 0,1 0,1
Rusya 2,6 1,1 1,4 0,1
Cin 4,6 4,1 0,4 0,0
Brezilya 1,7 1,9 0,2 0,0
Enflasyon
GE 2,6 2,0 -0,4 -0,2
GOE 8,1 6,0 0,3 -0,2
Diunya Ticaret Artisi 3,3 3,6 -0,2 -0,1

(*) Ekim ayi tahminlerinden farki (GE) Gelismis ekonomiler

(GOE) Gelismekte olan ekonomiler

ABD’de agiklanan veriler beklentileri asti.

ABD’de TUFE Aralik’ta aylik ve yillik bazda sirasiyla %0,3 ve
%3,4 ile beklentilerin Gzerinde artarken, lilkede ekonomik
aktivitenin seyrine iliskin veriler de beklentileri asti. ABD
ekonomisi 2023’lUn son ¢eyreginde yilliklandirilmis olarak
%3,3 ile %2,0 seviyesindeki piyasa beklentisinin lizerinde
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biiyidi. Ulkede tarim disi istihdam yeni yilin ilk ayinda 353
bin kisi ile piyasa beklentisinin oldukga lzerinde ve son bir
yilin en yuksek seviyesinde artis kaydetti. Bu donemde
hizmetler PMI 52,5 ile esik degerin Uzerindeki seyrini
korurken, imalat PMI da 50,7 ile Nisan 2023’ten bu yana ilk
kez esik degerin lzerine yikselerek sektorde genislemenin
sinyalini verdi. Enflasyonist baskilarin tam anlamiyla
bertaraf  edilemedigini, isglci glcli
goriniminid korudugunu ve ekonomik aktivitenin olumlu
bir seyir izledigini gosteren veri akig, Fed’in faiz
indirimlerinin zamanlamasina yodnelik beklentilerin ileri
tarihlere 6telenmesine neden oldu.

piyasasinin

Fed'in Mart'ta Faiz indirme ihtimali
(%)
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Fed’in Mart’ta faiz indirimine gitme beklentisi hafifledi.

Fed 31 Ocak’ta sona eren toplantisinda politika faizini
piyasa beklentileri dogrultusunda degistirmeyerek %5,25-
%5,50 araliginda tuttu. Toplantinin ardindan yayimlanan
karar metninde enflasyonun gerilemesine ragmen yiksek
seyrini  slrdirdtgl  degerlendirmesine yer verilirken,
Komite’nin fiyat artiglarini tetikleyebilecek risklere karsi
duyarh
enflasyon gorinimiune iliskin daha fazla giiven saglanana

oldugu wvurgulandi. Karar metninde yer alan
dek faiz indirimlerine gidilmeyecegine iliskin ifadeye ek
olarak Fed Baskani Powell'in basin agiklamasinda Mart
toplantisinda faiz indirimi beklemedigini dile getirmesi,
piyasalarda Fed’in siki durusunu bir siire daha devam
ettirecegi  yonindeki alglyt  destekledi.  Powell'in
aciklamalarinda enflasyonun %2 oranindaki hedef seviyenin
lizerinde dengelenme ihtimalini en o6nemli risk olarak

degerlendirmesi dikkat ¢ekti.
Euro Alani 2023 yilinda %0,5 biiyidi.

2023’ln GglUncu geyreginde bir onceki ¢eyrege gore %0,1
daralan Euro Alani ekonomisi, yilin son ¢eyreginde onci
verilere gore ceyreklik bazda degisim gostermedi. Piyasa
beklentileri bélge ekonomisinin bu donemde bir 6nceki
ceyrege gore %0,1 daralarak bodlgede teknik resesyona
isaret edecegi yoniindeydi. Béylece, Euro Alani ekonomisi
oncl verilere gore 2023 yilinin tamaminda %0,5 ile sinirl
bir bliyiime sergiledi.

Kaynak: Datastream
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Kiiresel Ekonomi

Bolgede agiklanan PMI verileri iktisadi faaliyetteki zayif
seyrin yilin ilk ayinda da devam ettigini gosterdi. Bununla
birlikte imalat PMI Ocak’ta 46,6 ile Mart 2023’ten bu yana
en yiksek seviyesine gikarak sektérde daralma egiliminin
yavasladigina isaret etti. Hizmetler PMI 48,4 ile piyasa
beklentisinin ve esik degerin altinda gercgekleserek sektore
iliskin olumsuz sinyaller verdi. Euro Alan’nda yillik TUFE
enflasyonu Ocak’ta beklentilere paralel olarak %2,8
diizeyine geriledi.

Yillik TUFE Enflasyonu
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ECB de politika faizinde degisiklige gitmedi.

ECB beklentilere paralel olarak art arda Uglnci

toplantisinda referans faiz oranlarinda degisiklige gitmedi.
Karar metninde ¢ekirdek enflasyon gostergelerinin asagi
yonlu bir seyir izledigi ve onceki faiz artislarinin finansal
kosullara yansidigi belirtildi. Bununla beraber, %2’lik orta
vadeli enflasyon hedefine ulasilabilmesi icin mevcut faiz
oranlarinin uzun bir sire korunmasi gerektigine yonelik
degerlendirme piyasalar tarafindan sahin bir sinyal olarak
algilandi. ECB Baskani Lagarde da toplantiyi takip eden
basin aciklamasinda faiz indirimlerini glindeme getirmek
icin heniiz erken oldugu yoniindeki gértisini tekrarladi.

Yillik Ekonomik Biyliime
(%)
HABD M Euro Alani Cin

;II_Ilil.l.Il

2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023
o G2 G3 G4 ot G2 ¢3 G4

Cin’de emlak sektoriine iliskin endiseler artiyor.

2023 yilinda emlak sektérindeki olumsuz gorliinim ve ig
talepte slregelen zayif seyir dogrultusunda Cin ekonomisi
%5,2 ile beklentilerin altinda bilyidi. Aralik ayinda yillik
bazda %0,3 gerileyen TUFE, deflasyon siirecinin devam
ettigine isaret ederek i¢ talepteki zayif seyrin strdigini
gosterdi. Ote yandan, aciklanan imalat PMI verileri kamu ve
Ozel sektor faaliyetlerindeki ayrismanin Ocak ayinda da
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devam ettigini gosterdi. Bu donemde buyuk 6lgekli kamu
kuruluglarini kapsayan NBS imalat PMI 49,2 degerini alarak
sektorde faaliyetlerin zayif seyrettigine isaret ederken,
ihracat agirhkh 6zel sektor sirketlerini kapsayan Caixin PMI
50,8 ile esik degerin Uzerindeki seyrini strdirdi. Ocak
ayinda Hong Kong’daki bir mahkemenin ilkenin 6nde gelen
gayrimenkul  sirketlerinden  Evergrande’nin  tasfiye
edilmesine karar vermesi Cin’de emlak sektoriine iliskin
endiseleri artirdi.

Ocak ayl toplantisinda gosterge niteligindeki faiz
oranlarinda degisiklige gitmeyen Cin Merkez Bankasi,
ekonomik toparlanmayi hizlandirmak amaciyla attigi
genisleyici adimlara bir yenisini ekledi. Buna goére, Subat
ayindan itibaren ulkede ticari bankalara uygulanan zorunlu
karsilik oraninin 50 baz puan distrilmesi kararlastirildi.

Emtia...

Petrol fiyatlari yeni yila nispeten yatay bir seyirle baslasa da
Ocak ayinin son ginlerinde artis egilimi gosterdi. Orta
Dogu’da artan jeopolitik riskler ile ABD ekonomisine iligskin
olumlu sinyaller veren veri akisi petrol fiyatlarini etkileyen
baslica unsurlar olurken, ABD’de olumsuz hava kosullarinin
Uretimi aksatabilecegi yoniindeki endiseler de bu dénemde
fiyatlar Gzerinde yukari yonli baski olusturdu. Boylece, ay
icinde 83,7 USD ile Kasim’dan bu yana en yiksek seviyesini
goren Brent tiiri ham petrolln varil fiyati aylik bazda %6
artisla 81,7 USD seviyesinde ayi tamamladi. Ote yandan,
Ocak ayinda DXY endeksinin yikselmesi degerli metal
fiyatlari Gzerinde baski olusturdu. Ons altin fiyati aylik
bazda %1,2 distsle 2.037 USD dlzeyine gerilerken, gimus
fiyatlari da asagi yonla bir seyir izledi. Tarimsal emtiaya
bakildiginda ise, Ocak’ta ABD stoklarindaki artis paralelinde
misir ve bugday fiyatlarinin gerileme kaydettigi gorildi. Bu
donemde tahil fiyatlarinin yani sira et fiyatlarindaki
dislisin etkisiyle Birlesmis Milletler Gida ve Tarim
Orgiiti'niin (FAO) gida fivatlari endeksi Ocak’ta aylik bazda
yaklasik %1 geriledi.

Kaynak: Datastream
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Tirkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri

Perakende satis hacmindeki ivme

kaybetmeye devam etti.

yillk artis Kasim'da

Kasim ayinda takvim etkilerinden arindirilmis perakende satis
hacmi yillik bazda %12,8 ile son bir yilin en yavas artisini
kaydetti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere
gore perakende satis hacmindeki aylik artis da Ekim’deki %1,9
seviyesinden Kasim’da %0,2’ye indi. Diger taraftan, TCMB’nin
yayimladigi TUFE oranina gore dizeltilmis hanehalki aylk
ortalama banka ve kredi karti harcamalari Kasim’daki ayhk
%4,5’lik artisinin ardindan Aralik’ta da %3,9 yukselerek i¢ talebin
bir miktar yavaslasa da glicli seyrini korudugunu gosterdi.

Arzve Talep Gostergeleri
(yrllik % degisim)
50

40
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10
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Sanayi (iretim endeksindeki

kazandi.

ayhk gerileme Kasim'da hiz

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Uretim
endeksi Kasim’da aylk bazda %1,4 azalarak Temmuz ayindan bu
yana devam eden daralmanin hiz kazandigina isaret etti. Bu
donemde Uretim madencilik ve tas ocakgiligl sektériinde %4,5
oraninda azalirken, imalat ile elektrik, gaz ve buhar sektérlerinde
sirasiyla %1,3 ve %1,0 geriledi. imalat sanayiinin 24 alt
sektoriinden 16’sinda Uretim aylik bazda gerilerken, bilgisayar,
elektrik ve optik drlinlerinde iki aydir devam eden ¢ift haneli
dususler (sirasiyla %11,3 ve %12,7) ile kayith medyanin basiimasi
ve c¢ogaltilmasindaki %9,8’lik gerileme 6ne ¢ikti. Sanayi Uretim
endeksi takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore ise
Kasim’da yillik bazda %0,2 ile sinirl bir artis kaydetti. Uretimin
ayhk bazda %7,3 ile hizh azaldigi dayanikli tiiketim mal
Gretiminin yillik bazda da 9 ay sonra ilk kez daralmasi dikkat
cekti. Boylece, sanayi Uretiminde yilin Uglinci c¢eyreginde
ortalama %4,9 dizeyinde gergeklesen yillik artis, Ekim ve Kasim
aylarinda ortalama %0,7’ye geriledi.

Kasim’da igsizlik orani %9’a yiikseldi.

2023 basindan bu yana genel olarak asagl yonli bir egilim
sergileyen mevsim etkilerinden arindiriimis issizlik orani,
Kasim’da 0,4 puan artisla %9,0 seviyesinde gergeklesti. Bu
donemde isglicline katilma orani 0,2 puan azalarak %52,9 ile son
16 ayin en dusiuk degerini alirken, issizlik oranindaki artista
istihdam oranindaki 0,4 puanhk gerileme etkili oldu.
ayinda 15-24 yas grubunu kapsayan geng nifusta issizlik orani
bir dnceki aya kiyasla 0,3 puan yulkselerek %16,5 diizeyinde
gerceklesti. En genis tanimli issizlik orani olan atil isgiicli orani da
Ekim ayina kiyasla 1,3 puan artis kaydederek %22,7 diizeyine
cikt.

Kasim
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Sektorel bazda incelendiginde, mevsimsel etkilerden arindiriimig
verilere gore Ucretli ¢calisan sayisinin Kasim’da aylik bazda insaat
sektoriinde %0,2 arthgl, ticaret ve hizmetler sektériinde degisim
kaydetmedigi gorildi. Bu donemde Ucretli calisan sayisi sanayi
sektoriinde ise %0,5 oraninda azaldi. Bdylece, toplam licretli
sayisi bir dnceki aya gore %0,2 gerilerken, takvim etkisinden
arindirilmig verilere gore yillik bazda %1,8 artarak 15.107 bin kisi
oldu.

iSO Tiirkiye imalat PMI Ocak’ta 49,2’ye yiikseldi.

istanbul Sanayi Odasi tarafindan yayimlanan Tiirkiye imalat PMI
Ocak’ta ayhk bazda 1,8 puan artisla 49,2 seviyesine yikseldi.
Endeks, son dort ayin en yiiksek degerini alarak sektoriin faaliyet
kosullarindaki bozulmanin hafifledigine isaret etse de esik
degerin altindaki seyrini yedinci ayina tasidi. Endeksin alt
kalemlerine bakildiginda, talepte devam eden kirilganlik
nedeniyle yeni siparislerdeki daralma egiliminin yedinci ayina
ulagtigl, yeni ihracat siparislerinin de yavaslamaya devam ettigi
gorildi. Uretim tarafinda asgari icrete yapilan artis girdi
maliyetleri enflasyonu kanaliyla nihai Grin fiyatlarindaki artisin
ivme kazanmasina neden olurken, teslimat sireleri jeopolitik
gelismeler nedeniyle kayda deger bir sekilde uzadi. Sektorel PMI
verileri 10 sektoriin 8’inde esik degerin altinda kalarak talep ve
Uretimin sektorlerin 6nemli kisminda baski altinda kaldigini
gosterdi. Bu donemde, faaliyet kosullarinin en zayif seyrettigi
sektor PMI verisi 40,3 diizeyinde gergeklesen giyim ve deri
Uriinleri sektord oldu.

Giiven endeksleri Ocak ayinda karisik bir goriiniim sundu.

Ocak ayinda mevsim etkilerinden arindiriimis reel kesim giiven
endeksi, 0,5 puan azalarak 102,9 seviyesine geriledi. Endeksin
gerilemesinde son ¢ aya iliskin
degerlendirmelere karsilik gelecek ¢ aya yonelik beklentilerdeki
bozulmalar etkili oldu. Sektorel glivenin hizmet ve ingaat
sektorlerinde aylik bazda sirasiyla %4,0 ve %3,3 artarken,
%1,0 azaldigi gozlendi. Ote
yandan, tlketici gliven endeksi Ocak’ta bir 6nceki aya kiyasla %
3,9 oraninda artarak 80,4 diizeyine ylkseldi. S6z konusu endeks
artis egilimini 2024 yilinin ilk ayinda da koruyarak son 7 ayin en
yuksek seviyesine ulagti. Boylece, ekonomik given endeksi
Ocak’ta aylik bazda %3,1 artisla 99,4 oldu.

mevcut ve olumlu

perakende ticaret sektorinde

Konut satiglar 2023’te yillik bazda %17,5 azaldi.

Konut satiglari Aralik 2023’te bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
%33,3 daralarak 138.577 adet diizeyine geriledi. Bu donemde
ipotekli satislar yilik bazda %72,3 daralirken, bu satislarin
toplam igerisindeki payl %4,4 ile tarihi disiik degerini aldi.
Toplam konut satigslari 2023 yilinda 2022'ye kiyasla %17,5
daralarak 1,2 milyon adet ile son 9 yilin en diisiik seviyesine indi.
Ote yandan, TCMB tarafindan agiklanan verilere gére, konut
fiyat endeksi Kasim’da aylik ve yillik bazda %1,9 ve %82,8
oraninda yiikseldi. Ayni dénemde konut fiyatlarindaki yillik reel
artis %12,4 oldu. Istanbul’da konut fiyat artislari ivme
kaybetmeye devam ederek yillik bazda %69,2 ile Ankara (%96,3)
ve izmir'deki (%76,9) artislarin altindaki seyrini stirdiirdii.

Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK, iSO
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Dis ticaret acigi Kasim’da yillik bazda %32,6 darald.

TUIK tarafindan yayimlanan verilere gére Kasim ayinda ihracat
gecen yilin ayni ayina kiyasla %5,2 artarak 23 milyar USD'ye
ulasirken, ithalat %5,7 azalarak 28,9 milyar USD diizeyinde
gerceklesti. Boylece, dis ticaret acgigi Kasim'da yillik bazda
%32,6 daralarak 5,9 milyar USD oldu. Kasim 2022’de %71,3
diizeyinde bulunan ihracatin ithalati karsilama orani 2023
yilinin ayni ayinda %79,5 diizeyine yikseldi.

Cari acgik Kasim’da 2,7 milyar USD oldu.

Eylil ve Ekim aylarinda fazla veren cari islemler hesabi,
Kasim’da 2,7 milyar USD ile piyasa beklentilerinin tzerinde agik
verdi. Reuters anketine gére bu donemde cari agigin 1,7 milyar
USD olmasi bekleniyordu. Bu gelismede tasimacilik gelirleri ile
turizm sezonunun sona ermesiyle birlikte seyahat gelirlerindeki
azalis belirleyici oldu. Bu dénemde net altin ithalati gerilemeye
devam ederek 1,2 milyar USD ile son 7 ayin en disik
seviyesinde gerceklesirken, altin ve enerji hari¢ cari fazla 2,2
milyar USD oldu. Béylece, Ocak-Kasim déneminde yillik bazda
%1,2 genisleyerek 43,6 milyar USD olan cari agik, 12 ayhk
kiimulatif verilere goére 49,6 milyar USD’ye indi.

Cari islemler Dengesi
(12 aylik kimdalatif, milyar USD)
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5,7

-22,5

Cari islemler Dengesi
Net Enerji Ticareti Harig Cari islemler Dengési  -49,6
Net Altin Ticareti Harig Cari islemler Dengesi
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Dogrudan yatirimlar son 17 ayin en yiiksek seviyesinde...

Kasim ayinda net dogrudan yatirimlar 921 milyon USD ile
Haziran 2022’den bu yana en yiksek diizeyinde gerceklesti. Bu
gelismede yurt ici yerlesiklerin yurt disinda varlk ediniminde
gozlenen azalig etkili oldu. Kasim’da yurt igine yonelik net
gayrimenkul yatirmlari 256 milyon USD ile zayif seyrini
surdiirmesine karsihk Mayis ayindan bu yana en yiliksek
degerini aldi. Net dogrudan yatirimlar Ocak-Kasim déneminde
ise bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %51 azalarak 4 milyar
USD’ye geriledi.

Net Sermaye Girisi
(aylik, milyar USD)

E B Portfoy Yatinmlari === Dogrudan Yatirimlar
4
2
0
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Kasim ayinda portfoy girisleri ivme kazandi.

Kasim ayinda portféy yatirrmlarinda 5,4 milyar USD ile Mayis
2017’den bu yana en yiiksek sermaye girisi kaydedildi. Bu
donemde yurt disi yerlesiklerin hisse senedi portfoyl 753
milyon USD artarken, borg senetleri piyasasinda net alimlari
5,5 milyar USD diizeyine ulasti. Bdylece, portfdy yatirimlarinda
Ocak-Kasim déneminde kaydedilen toplam sermaye girisi 6,6
milyar USD oldu.

Diger yatirnmlarda 5,1 milyar USD’lik sermaye girisi...

Haziran 2022’den bu yana araliksiz sermaye girisi yasanan
diger yatirimlar kaleminde Kasim ayinda da 5,1 milyar USD’lik
giris kaydedildi. Bu donemde yurt disi bankalarin yurt icindeki

Net Sermaye Akimlan
(12 ayhk kiimalatif, milyar USD)
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*Rezervlerdeki negatif degerler artisa isaret etmektedir.
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Kaynak: TCMB, TUIK, Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

efektif ve mevduatt 591 milyon USD artarken, yurt igi
bankalarin yurt disindaki efektif ve mevduati 182 milyon USD
azaldi. Kasim’da bankalar net 4 milyar USD ile Mart 2013’ten
bu yana en ylksek kredi kullanimi gergeklestirdi. Bu dénemde,
genel hikimet 79 milyon USD kredi kullanimi yaparken, diger
sektorler net 51 milyon USD kredi geri 6demesi gerceklestirdi.
Kasim ayi itibariyla 12 aylik kiimulatif verilere gére uzun vadeli
bor¢ c¢evirme orani bankacilk sektériinde %112, diger
sektérlerde %98,6 oldu.

Rezervler ve Net Hata Noksan
(ayhik, milyar USD)
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Odemeler Dengesi

Kasim

. 2023
Cari Islemler Dengesi -2.722
Dis Ticaret Dengesi -4.412
Hizmetler Dengesi 3.002
Seyahat (net) 2.347
Birincil Gelir Dengesi -1.325
Ikincil Gelir Dengesi 13
Sermaye Hesabi -14
Finans Hesabi -4.710
Dogrudan Yatirimlar (net) -921
Portfoy Yatirimlari (net) -5.367
Net Varlik Edinimi 881

Net Yakumlultk Olusumu 6.248
Hisse Senetleri 753

Borc¢ Senetleri 5.495

Diger Yatirimlar (net) -5.128
Efektif ve Mevduatlar -769

Net Varlik Edinimi -138

Net Yukumltlik Olusumu 631
Merkez Bankasi 27
Bankalar 604

Yurt Disi Bankalar 591

Yabanci Para 429

Turk Lirasi 162

Yurt Disi Kisiler 13

Krediler -4.106

Net Varlik Edinimi -121

Net Yaktmlulik Olusumu 3.985
Bankacilik Sektori 3.957
Bankacilik Disi Sektorler -51

Ticari Krediler -250
Diger Varliklar ve Yukimlaltkler -3
Rezerv Varliklar (net) 6.706
Net Hata ve Noksan -1.974
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Rezerv varliklar ve net hata noksan...

Rezerv varliklarda yilin ikinci yarisinda goriilen yikselis Kasim
ayinda da 6,7 milyar USD ile devam etti. Boylece, rezerv
varlklarda Ocak-Kasim déneminde kaydedilen toplam disls 4
milyar USD diizeyine geriledi. Kasim’da 2 milyar USD’lik ¢ikisa
isaret eden net hata ve noksan kalemi ise yilin ilk 11 ayinda 10
milyar USD diizeyinde gergeklesti.

Beklentiler...

Aralik ayinda ihracat yillik bazda %0,4 artarken, ithalat %11,0
geriledi. Tirkiye'nin baslica ihracat pazarlarinda ekonomik
aktivite zayif seyrini strdlriyor olsa da son aylarda ihracat
artisinin 1hmh da olsa devam ettigi, ithalatin ise petrol
fiyatlarindaki gerileme paralelinde azaldigi goriliyor. Ote
yandan, jeopolitik gelismeler enerji fiyatlar Gzerindeki riskleri
canli tutuyor. 2024 yilinda gelismis tlke merkez bankalarinin
faiz indirimine baslayacagl beklentilerinin gerceklesmesi
durumunda o6demeler dengesinin finansmani tarafindaki
olumlu gériiniimin devam edecegini disiinliyoruz.

(milyon USD)

Ocak - Kasim % 12 Ayhik
2022 2023 Degisim Kumidilatif
-43.070 -43.605 1,2 -49.621
-81.522 -81.808 0,4 -89.886
47.256 48.857 3,4 51.266
35.823 39.105 9,2 40.599
-8.222 -10.980 33,5 -11.538
-582 326 - 537
-28 -197 603,6 -204
-18.390 -53.848 192,8 -58.653
-8.194 -3.988 -51,3 -4.461
14.356 -6.619 - -7.447
4.597 3.359 -26,9 3.257
-9.759 9.978 - 10.704
-3.458 165 - -415
-6.301 9.813 - 11.119
-34.429 -39.236 14,0 -45.174
-29.918 -22.308 -25,4 -28.288
-1.868 3.128 - -1.500
28.050 25.436 -9,3 26.788
7.322 13.535 84,9 13.530
20.728 11.901 -42,6 13.258
12.072 8.515 -29,5 8.195
7.980 5.510 -31,0 5.159
4.092 3.005 -26,6 3.036
8.656 3.386 -60,9 5.063
-2.900 -10.431 259,7 -11.368
254 -1.563 - -2.105
3.154 8.868 181,2 9.263
-5.483 7.658 - 7.389
8.269 1.386 -83,2 1.248
-1.562 -6.443 312,5 -5.460
-49 -54 10,2 -58
9.877 -4.005 - -1.571
24.708 -10.046 - -8.828

Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanligi, Datastream
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Turkiye Ekonomisi - Biitge Dengesi

Merkezi yonetim butgesi Aralik’ta 842,5 milyar TL acik verdi.

Merkezi yonetim bltce acigi Aralik ayinda yillik bazda yaklasik 6 kat
artarak 842,5 milyar TL dizeyinde gergeklesti. Bu donemde bitce
gelirleri 2022 yihinin ayni ayina kiyasla %117,4 artigla 549,9 milyar
TL olurken, bltce harcamalari yillik bazda %271,2 yukselisle 1,4
trilyon TL diizeyine ulasti. Aralik ayinda faiz disi agik da yillik bazda
yaklasik 8 katina gikarak 800,2 milyar TL oldu.

2023 yilinda biitge acigi 1,4 trilyon TL seviyesinde gerceklesti.

2022 yilinda 142,7 milyar TL dizeyinde gergeklesen merkezi
yonetim bltge acgigl 2023 yilinda gelirlerde gozlenen olumlu
performansa karsilik hizli artan harcamalarin etkisiyle 1,4 trilyon TL
seviyesine ylkseldi. Boylece biitce agig1 Eylil 2023’te agiklanan 1,6
trilyon TL’lik OVP tahmininin bir miktar altinda gergeklesti. Bu
donemde bitce gelirleri %86,1, bitge harcamalar %123,8 artis
kaydetti. 2022 yilinda 168,2 milyar TL fazla veren faiz disi denge,
2023 yilinda 700,4 milyar TL acik verdi.

Bagslica Biitge Kalemleri

(milyarTL)
H2022
4.501
H2023
2.35 2.374
447710 ° 615 858
49
Vergi Vergi Disi Cari Personel Sermaye
Gelirleri Gelirler  Transferler Giderleri Transferleri

Vergi gelirleri Aralik’ta 440,9 milyar TL oldu.

Aralik’ta yillik bazda %108,3 ile enflasyonun (izerinde artan vergi
gelirleri 440,9 milyar TL seviyesinde gercekleserek toplam bitge
gelirlerinin %80,2’sini olusturdu. Bu dénemde otomobil ve hafif
ticari ara¢ satislarinda kaydedilen artisin da etkisiyle OTV gelirleri
yillhk bazda %122,3 (64,2 milyar TL) yikselirken, dahilde alinan KDV
gelirleri %225 (33,8 milyar TL) artarak bltge gelirlerini destekledi.
Ayni dénemde kurumlar vergisinden elde edilen gelirler de %124,9
(10,9 milyar TL) yukselis kaydetti. Aralik’ta faizler, paylar ve cezalar
kaleminden elde edilen gelirler yillik bazda %168,7 artisla 72,8
milyar TL seviyesine ulast.

Merkezi Yonetim Biitgesi

Aralik

2022 2023 Deg.(%)

Harcamalar 375,1 1.392,5 271,2
Faiz Harcamalari 18,2 42,3 132,0
Faiz DisI Harcamalar 356,9 1.350,1 278,3
Gelirler 252,9 549,9 117,5
Vergi Gelirleri 211,7 440,9 108,3
Diger Gelirler 41,3 109,0 164,0
Butce Dengesi -122,2 -842,5 589,5
Faiz Dis1 Denge -104,0 -800,2 669,4

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6turi toplami vermeyebilir.
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2023 yili genelinde vergi gelirleri %91,2 artarak 4,5 trilyon TL'ye
ulasti. Vergi gelirlerinin olumlu performansinda yiksek enflasyonun
yani sira yihin ikinci yarisinda vergi oranlarinda gergeklestirilen
artislar etkili oldu. Yil genelinde OTV (508,4 milyar TL), ithalde
(370,5 milyar TL) ve dahilde (330,3 milyar TL) alinan katma deger
vergileri ile gelir vergisindeki (337,6 milyar TL) ylUksek artiglar bltge
gelirlerini destekledi. Faizler, paylar ve cezalar kalemi de 2023’te
yilik bazda %72 artis kaydederek 409 milyar TL dizeyinde
gerceklesti.

Biitce harcamalari Aralik’ta yillik bazda %271,2 artis kaydetti.

Aralik’ta biitge harcamalarinda kaydedilen %271,2’'lik artista
sermaye transferlerindeki ve cari transferlerdeki hizli yikselisler
etkili oldu. Bu dénemde sermaye transferleri yillik bazda yaklasik 38
katina ¢ikarak 639,4 milyar TL olurken, s6z konusu artista
siniflandirmaya girmeyen diger kurum, isletme ve hane halkina
yapilan 622,7 milyar TL tutarindaki transferler 6ne ¢ikti. Aralik’ta
cari transferler de yillik bazda %167,4 artisla 309,6 milyar TL
diizeyine ulast. Aralik’ta gorevlendirme giderleri altinda EUAS’a
14,5 milyar TL ve sosyal giivenlik kurumlarina 65,6 milyar TL 6deme
gerceklestirilirken, borg verme kaleminden Devlet Demiryollari’na
14,2 milyar TL 6deme yapildi. Bu dénemde faiz harcamalar da
%132 artisla 42,3 milyar TL diizeyinde gergeklesti.

2023 yili genelinde cari transfer harcamalari %110,7 (1,2 trilyon TL)
yikselirken, personel giderleri %115,3 (709,2 milyar TL) artis
kaydetti. Sermaye transferleri kalemi de 2022 yilina kiyasla yaklasik
18 katina gikarak 858,1 milyar TL seviyesinde gergeklesti. 2023 yili
genelinde faiz harcamalari %117 yukseligle 674,6 milyar TL oldu.

Beklentiler...

2023 yilinda vergi gelirleri basta olmak Uzere bitge gelirlerinin
olumlu performansina karsilik, deprem felaketinin de etkisiyle
yuksek gerceklesen bitge harcamalari bitce agiginin  hizl
genislemesine neden oldu. Boylece 2023 yili genelinde biitce agig
1,4 trilyon TL ile Orta Vadeli Program’da belirtilen tahminin
%84,2’si dluzeyinde gercgeklesti. Gergeklesen bitge agigl ve 2023
yilina iliskin blyime tahminleri goz ©niine alindiginda butge
agiginin  GSYH’ye oraninin 2023 yilinda %5,4 ile Orta Vadeli
Program’da 6ngoriilen oranin (%6,4) altinda gergeklestigi tahmin
ediliyor.

(milyar TL)

Ocak-Aralik OVP Ger¢./OVP

2022 2023 Deg.(%) Tahmini Tahmini (%)
2.942,7 6.585,5 123,8 6.562,6 100,3
310,9 674,6 117,0 646,1 104,4
2.631,8 5.910,8 124.,6 5.916,5 99,9
2.800,1 5.210,5 86,1 4.929,7 105,7
2.353,4 4.500,9 91,2 4.270,7 105,4
446,7 709,6 58,9 659,0 107,7
-142,7 -1.375,0 863,5 -1.633,0 84,2
168,2 -700,4 - -986,8 -

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Datastream
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Tirkiye Ekonomisi - Enflasyon

Ocak’ta aylik TUFE artisi %6,70 diizeyinde gergeklesti.

Ocak ayinda TUFE bir dnceki aya gére %6,70 ile son 5 ayin en
hizli yiikselisini sergiledi. Béylece, yillik TUFE enflasyonu %64,86
ile Kasim 2022'ten bu yana en yiiksek diizeyinde gergeklesti.
Ocak’ta Yi-UFE enflasyonu ise aylik ve yillik bazda sirasiyla
%4,14 ve %44,20 oldu.

Ocak TUFE Yurt ici UFE

(degisim %) 2023 2024 2023 2024
Aylik 6,65 6,70 4,15 4,14
Yillik 57,68 64,86 86,46 44,20
Yillik Ortalama 72,45 54,72 125,53 47,35

Saglk grubunda fiyatlar aylik bazda %17,68 artis kaydetti.

Ocak ayinda giyim ve ayakkabi grubu haric ana harcama
grubunun tamaminda fiyatlar artis kaydetti. Bu dénemde
fiyatlar saglik grubunda saglik sigortasi ile ilag fiyatlarindaki hizl
yikselisin etkisiyle %17,68 artarken, lokanta ve oteller ile gesitli
mal ve hizmetler gruplarinda sirasiyla %12,17 ve %10,25 ile ¢ift
haneli yikselisler kaydetti. Fiyatlarin ayhk bazda %5,19 ile
manset enflasyonun altinda artis kaydettigi gida ve alkolsiiz
icecekler grubu tiiketim sepetindeki yiiksek payi nedeniyle aylk
TUFE’yi 1,30 puan yukari gekti. Fiyatlarin aylik bazda %6,53
arttigl ulastirma grubu da 1,13 puan ile aylik TUFE’yi en fazla
arttiran ikinci grup oldu.

Gida ve alkolstiz icecekler ile wulastirma yillik tiketici
enflasyonunu da sirasiyla 17,60 puan ve 11,77 puan ile en fazla
arttiran gruplar oldu. Egitim ile haberlesme gruplari ise yillik
TUFE’ye sirasiyla 1,30 ve 1,54 puan ile en disik katkida

bulunmaya devam etti.

Ana Harcama Grubu Agirliklari (%)
2023 2024 Fark (% puan)

Gida ve alkolsuz igecekler 25,43 24,98 -0,45
Ulastirma 15,08 17,35 2,27
Konut 16,62 14,20 -2,41
Lokanta ve oteller 7,82 8,17 0,35
Ev esyasi 8,67 8,12 -0,55
Giyim ve ayakkabi 6,41 6,94 0,53
Cesitli mal ve hizmetler 4,64 4,30 -0,34
Alkollu icecekler ve tutiin 3,57 3,76 0,18
Saglik 3,53 3,71 0,18
Haberlesme 3,30 3,34 0,04
Eglence ve kiiltlr 3,25 3,33 0,08
Egitim 1,67 1,80 0,12
Toplam 100 100 =
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Ocak ayinda enflasyon sepeti igerisindeki ana harcama
gruplarinin  agirliklarini  giincelleyen TUIK, 12 harcama
grubundan 8’inin sepetteki payini artirdi. Revizyonda ulastirma
grubunun payi 2,27 puan yikseltilirken, konut grubunun payinin
2,42 puan azaltilmasi dikkat ¢ekti.

Cekirdek TUFE, manset enflasyonun iizerinde artis kaydetti.

Ocak’ta mevsimlik Grlinler hari¢ endeksteki aylk ve yillik artislar
sirastyla %7,29 ve %65,77 ile manset TUFE’nin {zerinde
gercekleserek mevsimsel etkenlerin enflasyonu bir miktar
sinirlandirdigina isaret etti. Ocak’ta B endeksi (islenmemis gida
uriinleri, enerji, alkollii ickiler ve tiitin ile altin hari¢ TUFE) aylik
ve yillik bazda sirasiyla %6,85 ve %67,68 artis gosterdi. C
endeksinde (enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollu igkiler ile
tutiin Griinleri ve altn haric TUFE) ayni ddnemler igin
kaydedilen artig oranlari sirasiyla %7,58 ve %70,48 oldu.

Ocak’ta mal ve hizmet enflasyonundaki ayrisma dikkat ¢ekti. Bu
dénemde mal fiyatlari aylik bazda %4,60 ile manset enflasyonun
altinda artis kaydederken, hizmet fiyatlari %12,14 ylkseldi.
Haberlesme hizmetleri haricinde tiim hizmet fiyatlarinin gift
haneli artiglar sergilemesi, enflasyondaki katiliga isaret etti.

Mal ve Hizmet Fiyatlar
(aylik % degisim)

18
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Yurt igi UFE...

Ocak’ta temel eczacilik Grinleri kaleminde fiyatlar aylik bazda
%16,14 ile hizli yiikselirken, aylik UFE enflasyonunu en fazla
yukari ¢eken kalem 0,89 puan ile gida Urinleri oldu. Bu
dénemde aylik bazda fiyatlarin %6,32 geriledigi elektrik, gaz
Uretim ve dagitimi kalemi ise aylik UFE enflasyonunu 0,59 puan
asagl cekti. Ocak ayi itibariyla elektrik, gaz Uretim ve dagitimi
kaleminde yillik bazda kaydedilen dislis %32 oldu.

Beklentiler...

Yeni yilla birlikte Ucretlerde yapilan artiglar ile yonetilen ve
yonlendirilen fiyatlardaki giincellemeler Ocak ayinda TUFE
enflasyonunun yilksek gerceklesmesine neden oldu. Bu
donemde hizmetler kaleminde fiyat katiliginin siirmesi i¢ talebin
halen canl seyrettigine isaret etti. TCMB tarafindan 8 Subat’ta
aciklanacak olan yilin ilk Enflasyon Raporu ve TCMB’nin yeni
baskaninin mesajlar  enflasyon

sekillenmesi agisindan yakindan takip edilecek.

verecegi beklentilerinin

Kaynak: TUIK, Datastream
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Finansal Piyasalar ve TCMB

29.Ara 31.0ca Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 279 329 50bp A
2-Y Gosterge Tahvil Faizi %39,68 %43,27 359bp A
BIST-100 7.470 8.497 %13,7 A
USD/TL 29,4766 30,3151 %2,8 A
EUR/TL 32,5389 32,8211 %0,9 A
Doviz Sepeti* 31,0078 31,5681 %1,8 A

(*) (0,5 USD/TL +0,5 EUR/TL)
Kiiresel risk istahi Ocak’ta karigik bir goriiniim sundu.

ABD’de ekonomik aktiviteye iliskin verilerin beklentilerin
lizerinde agiklanmasi ve Fed tutanaklarinda yer alan ifadeler,
piyasalarda Fed’in Mart ayinda faiz indirimi yapacagina
yonelik beklentileri bir miktar zayiflatarak ayin ilk yarisinda
kiiresel risk istahini genel olarak olumsuz etkiledi. Bununla
birlikte, ayin ikinci yarisinda bilango déneminin baglamasinin
da etkisiyle gelismis lilke borsa endeksleri nispeten olumlu
bir tablo ¢izdi. Bu cercevede, ay genelinde MSCI kiiresel
borsa endeksi %2,1 oraninda ylkselirken, MSCI gelismekte
olan Ulkeler endeksi %4,2 geriledi. Ay icerisinde %4,18
seviyesini test eden ABD 10 yillik tahvil faizi Ocak ayini %4,01
dizeyinde tamamladi. ABD dolarinin diger gelismis tlke para
birimleri karsisinda degerini gosteren DXY endeksi de Ocak
ayint %2,0 artisla 103,4 dizeyinde kapatt. Dolardaki
glclenme paralelinde EUR/USD paritesi 1,0819 seviyesine
geriledi. Ote yandan, 27 Aralik’ta 2.077 USD ile tarihi yiiksek
seviyesinde gergeklesen ons altin fiyati, Ocak’ta aylik bazda %
1,5 oraninda gerileyerek ay sonunda 2.037 USD oldu.

BIST-100 Endeksi
(31.01.18=100)
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BIST-100 endeksi Ocak’ta bir dnceki aya gore %13,7 artarak
8.497 dizeyine yikseldi. Boylece endeks, Temmuz 2023’den
bu yana aylik bazda en yiiksek artisini kaydederken, Aralk
basindan beri de ilk kez 8.000 seviyesini asti. Ocak’ta USD/TL
yaklasik %3 artarken, EUR/TL kurundaki artis EUR/USD
paritesindeki gerilemenin de etkisiyle %1 diizeyinde
gerceklesti. 2023 yilinin ikinci yarisinda genel olarak asagi
yonll bir seyir izleyen Tarkiye’nin 5 yilhk CDS primi Ocak’ta
50 baz puan artisla 329 baz puan oldu. 2 yilhik gosterge
tahvilin getirisi de Ocak sonunda %43,27 seviyesine ulasti.
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TCMB politika faizini %45 seviyesine yiikseltti.

TCMB 25 Ocak’ta gergeklestirdigi toplantisinda politika faizini
piyasa beklentileri paralelinde 250 baz puan artirarak %45
seviyesine ylikseltti. Boylece TCMB’nin segimlerin ardindan
yaptigl toplam politika faizi artisi toplamda 3.650 baz puan
oldu. Karar metninde dezenflasyonun tesisi igin gerekli
parasal sikilik diizeyine ulasildigi ifade edilirken, enflasyon
gorinimi Uzerinde belirgin ve kalici riskler olusmasi
durumunda parasal sikiigin gozden gegirilecegi belirtildi.
Mevcut politika faizi seviyesinin aylik enflasyonun ana
egiliminde belirgin bir dlslis saglanana ve enflasyon
beklentileri 6ngorilen tahmin araligina yakinsayana kadar
slrdurilecegi de vurgulandi. Metinde ayrica, sadelestirme
siireciyle uyumlu sekilde, kredi arzinda ve mevduat faizinde
gozlenebilecek oynakliklara karsin makroihtiyati kararlarla
parasal aktarim mekanizmasinin desteklenecegi belirtildi.

TCMB Bagkanligi’na Dr. Fatih Karahan atandi.

TCMB Bagkanligi'na 3 Subat tarihli Resmi Gazete'de
yayimlanan kararla Dr. Fatih Karahan atandi. TCMB’nin
yayimladigl basin duyurusuna gore Dr. Karahan, enflasyon
hedef seviyelere gerileyene dek parasal sikiligin korunacagini
ifade etti.

Yurt disi yerlesiklerin menkul kiymet portfoyii...

TCMB’nin yayimladigi menkul kiymet istatistiklerine gore,
yurt disi yerlesiklerin fiyat ve kur hareketlerinden arindiriimis
hisse senedi portféyl 26 Ocak itibariyla 2023 sonuna kiyasla
66 milyon USD, DIBS portféylii de 333 milyon USD artis
kaydetti. Ayni dénemde TCMB’nin brit rezervleri 137,2
milyar USD, net uluslararasi rezervleri de 30,7 milyar USD
dlzeyinde gergeklesti.

Moody’s Tiirkiye’nin not goriiniimiinii pozitife gevirdi.

Moody’s 12 Ocak’ta yaptigi degerlendirmede Turkiye’'nin
“B3” olan kredi notunu degistirmezken, “duragan” olan kredi
notu gorlinimiini “pozitif’e cevirdi. Kurulus goriinimiin
pozitife cevrilmesinin ana nedenini, uygulanan siki para
politikasinin enflasyonu sirdirilebilir seviyeye indirme
ihtimalini artirmasi olarak agikladi. Yapilan agiklamada ayrica
enflasyonun yilin ilk yarisinda yiikselebilecegi ancak yilin
ikinci yarisindan itibaren diisme egilimine girecegi ve yil %45
seviyelerinden tamamlayacagl gorisiine yer  verildi.
Tirkiye’'nin siki para politikasina devam etmesi, enflasyonun
makul seviyelere inmesi ve makroekonomik dengesizliklerin
azalmasi durumunda, Ulkenin kredi notunun
yukseltilebilecegi de belirtildi.

Kaynak: Datastream, Reuters, TCMB
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Kur korumali mevduat hacmi 2,5 trilyon TL'ye indi.

BDDK tarafindan yayimlanan verilere gore, 26 Ocak itibariyla
bankacilik sektériindeki TP mevduat hacmi yillik bazda %78,6
artisla 8,9 trilyon TL dizeyine ulasirken, USD bazinda YP
mevduat hacmi %8,2 daralarak 204,9 milyar USD dizeyinde
gerceklesti. Boylece, toplam mevduat hacmi yillik bazda
%64,3 artis kaydederek 15,1 trilyon TL seviyesine yikseldi.
Bu donemde toplam mevduat hacmindeki kur etkisinden
arindiriimis yillik artis orani %39 olurken, 26 Ocak itibariyla
TP mevduatin toplam mevduat hacmindeki payr %59,2
seviyesinde gerceklesti. Ote yandan, son 23 haftadir araliksiz
gerileyen kur korumali mevduat (KKM) hacmi 26 Ocak
itibariyla 2,5 trilyon TL seviyesine indi. Boylece, KKM
hacminde 18 Agustos’'tan bu yana %27,9’luk (949,4 milyar
TL) bir dusis gergeklesmis oldu.

Kur Etkisinden Arindirilmig
Mevduat ve Kredi
(yillik % degisim)

60 Mevduat
45 Kredi
30
15
0
Oca.22 Tem.22 Oca.23 Tem.23 Oca.24

Toplam kredi hacmi 11,8 trilyon TL seviyesine ulast.

26 Ocak itibariyla bankacilik sektorlindeki toplam kredi
hacmi yillik bazda %51,7 artisla 11,8 trilyon TL seviyesine
ulagh. Bu dénemde yillik bazda %49,9 artis kaydeden TP
krediler 7,9 trilyon Tl'ye ulasarak toplam kredi hacminin
%67’sini olusturdu. USD bazinda YP krediler ise yillik bazda
%3,1 oraninda gerileyerek 129,6 milyar USD oldu. Toplam
kredi hacminde kur etkisinden arindirilmis yilhk artis orani
ivme kaybetmeye devam ederek %32,9 diizeyine indi.

Tiiketici Kredileri
(yrllik % degisim)

200 oo 400
——Ihtiyag
Konut
150 . 300
Tasit (sag eksen)
Bireysel Kredi Karflarn (sag eksen
100 Y (sag ) 200

Oca.22 Tem.22 Oca.23 Tem.23 Oca.24

Tiiketici kredilerinde ivme kaybi siiriiyor.

26 Ocak haftasi itibariyla konut kredileri Aralik sonuna gore
1,6 milyar TL azalarak 436,7 milyar TL diizeyine geriledi.
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Boylece, konut kredilerindeki yillik artis orani %20,6 ile son
bir yilin en dislik dizeyinde gerceklesti. Bu donemde aylik
bazda 16,5 milyar TL artis kaydeden ihtiyag kredilerinin yillik
artis hizi %41,4 dizeyine inerken, tasit kredilerindeki yillik
artis %78,3 ile Temmuz 2022’den bu yana en disik degerini
aldi. Bireysel kredi karti harcamalarindaki yillik blyliime de
ivme kaybetse de %151,7 ile gligli seyrini stirdiird.

Takipteki alacaklar orani %1,62 oldu.

Bankacilik sektoriinde takipteki alacaklar orani aylik bazda
degisim kaydetmeyerek 26 Ocak itibariyla %1,62 diizeyinde
gerceklesti. Bu donemde takipteki alacaklar orani ticari
kredilerde %1,58, bireysel kredilerde %1,75 oldu.

Takipteki Alacaklar Orani
(%)

Bireysel Ticari

1
Oca.22

Tem.22

Oca.23 Tem.23 Oca.24

Yabanci para net genel pozisyonu...

26 Ocak itibariyla bankacilik sektériiniin bilango igi yabanci
para pozisyonu (-) 44.645 milyon USD, bilango disi yabanci
para pozisyonu (+) 47.946 milyon USD oldu. Boylece, yabanci
para net genel pozisyonu (+) 3.301 milyon USD dizeyinde
gerceklesti.

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu

(milyar USD)
10
5
0
-5
-10
2020 2021 2022 2023 2024

Kaynak: BDDK Haftalik Bulten
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Genel Degerlendirme

Yihn ilk ayinda Fed ve ECB politika faizlerinde
degisiklige gitmedi. Aciklanan veriler ABD’de iktisadi
faaliyetin glicli seyrini strdlrd{gine, Euro Alanf’nda
isaret etti.
Ekonomik aktiviteye iliskin verilerdeki ayrisma faiz
indirimlerinin zamanlamasinin 6nde gelen ekonomiler
arasinda farkhlasabilecegini gosteriyor. Diger taraftan,
2023 yilinda altnda bir bilylime
kaydeden ve 2024’te emlak piyasasi basta olmak
Uzere asagl yonlu risklerin agirlikta oldugu Cin'de
ekonomik aktivitenin seyri de kiresel
aktiviteye iliskin risk unsuru olmayi sirdiriyor. Orta
Dogu basta olmak Uzere jeopolitik belirsizliklerin
enerji ve navlun fiyatlari kanaliyla enflasyon Gzerinde
risk olusturmaya devam etmesi de kiresel
ekonominin  seyrine tahmin  yapilmasini

ise zayif goérinimin devam ettigine

beklentilerin

ekonomik

dair
zorlastiriyor.

Subat 2024

. . Al .
TURKIYE $ BANKASI ‘ ekonomi.isbank

Ocak ayinda asgari Ucret basta olmak Uzere artan
isglici  6demelerinin  yani
yonlendirilen fiyatlardaki giincellemelerin etkisiyle
ylksek gerceklesen enflasyon, yurt icinde en 6nemli
glindem maddesi olmaya devam ediyor. TCMB yilin ilk
toplantisinda dezenflasyonun tesisi igin gerekli parasal
sikilik diizeyine ulasildigini, enflasyon goriinimiinde
belirgin ve kalci riskler olusmasi durumunda sikiligin
gdzden gegcirilecegini belirtti. Ote yandan, oncii
verilerin yani sira hizmet fiyatlarindaki yiksek artiglar
ic talebin ivme kaybetmekle birlikte halen daha
istenen dizeye gelmemis olabilecegine isaret ediyor.
imalat PMI verisinin sektérde faaliyet kosullarindaki
bozulmanin bir miktar yavaslamakla birlikte yilin ilk
ayinda da devam ettigini gOstermesi
tarafindaki baskilarin  strdigini gosteriyor. Bu
cercevede, TCMB tarafindan 8 Subat’ta aciklanacak
olan yilin ilk Enflasyon Raporu ve TCMB’nin yeni
baskaninin verecegi mesajlar enflasyon beklentilerinin
sekillenmesi agisindan yakindan takip edilecek.

sira  yoOnetilen ve

ise arz
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Bliyiime
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Enflasyon Gostergeleri
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Blyume 2018 2019 2020 2021 2022 ¢1-23 C2-23 ¢3-23
GSYH (milyar USD) 798 760 717 808 906 246 271 295
GSYH (milyar TL) 3.761 4.318 5.049 7.256 15.012 4.643 5.505 7.681
Blylme Orani (%) 3,0 0,8 1,9 11,4 5,5 4,0 3,9 5,9
Enflasyon (%) Kas.23 Ara.23 Oca.24
TUFE (yillik) 20,30 11,84 14,60 36,08 64,27 61,98 64,77 64,86
Yurt ici UFE (yillik) 33,64 7,36 25,15 79,89 97,72 42,25 44,22 44,20
Mevsimsellikten Arindirilmis isgilicii Piyasasi Verileri Eyl.23 Eki.23 Kas.23
issizlik Orani (%) 12,7 13,4 12,6 11,0 10,2 9,1 8,6 9,0
isglictine Katilim Orani (%) 53,2 52,6 49,1 52,6 53,6 53,0 53,1 52,9
Doviz Kurlari Kas.23 Ara.23  Oca.24
TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru 76,3 76,0 61,9 47,6 54,9 55,3 55,2
USD/TL 5,32 5,95 7,43 13,28 18,72 28,85 29,53 30,10
EUR/TL 6,08 6,68 9,09 15,10 19,98 31,48 32,62 32,96
Doviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 5,70 6,32 8,26 14,19 19,35 30,17 31,08 31,53
Dis Ticaret Dengesi'™) (milyar USD) Eki.23  Kas.23  Ara.23
ihracat 177,2 180,8 169,6 225,2 254,1 253,8 255,0 255,8
ithalat 231,2 210,3 219,5 271,4 363,7 365,6 363,9 361,8
Dig Ticaret Dengesi -54,0 -29,5 -49,9 -46,2 -109,6 -111,8 -108,9 -106,0
Karsilama Orani (%) 76,6 86,0 77,3 83,0 69,9 69,4 70,1 70,7
Odemeler Dengesi(” (milyar USD) Eyl.23 Eki.23 Kas.23
Cari islemler Dengesi -20,2 10,8 -31,9 -7,2 -49,1 -51,8 -50,9 -49,6
Finans Hesabi 1,1 5,1 -39,5 -29,0 -35,5 -52,0 -55,7 -58,7
Dogrudan Yatirimlar (net) -8,9 -6,6 -4,6 -6,9 -8,7 -4,5 -4,4 -4,5
Portfoy Yatirimlari (net) 0,9 2,8 9,6 -0,8 13,5 -3,1 -2,6 -7,4
Diger Yatirmlar (net) 19,4 2,6 -12,6 -21,7 -40,3 -44.,5 -44,0 -45,2
Rezerv Varliklar (net) -10,4 6,3 -31,9 23,3 12,3 0,1 -4,7 -1,6
Net Hata ve Noksan 21,1 -5,8 -7,6 1,4 25,9 -0,1 -4,6 -8,8
Cari islemler Agigi/GSYH (%) -2,5 1,4 -4,4 -0,9 -5,4 - - -
Biitce Gerceklesmeleri®®®! (milyar TL) Eki.23  Kas.23  Ara.23
Harcamalar 830,8 1.000,0 1.203,7 1.603,5 2.941,4 4.521,8 5.193,0 6.585,5
Faiz Harcamalari 74,0 99,9 134,0 180,9 310,9 537,7 632,3 674,6
Faiz Digi Harcamalar 756,8 900,1 1.069,8 1.422,7 2.630,5 3.984,1 4.560,7 5.910,8
Gelirler 758,0 875,3 1.028,4 1.402,0 2.802,4 3.913,7 4.660,5 5.210,5
Vergi Gelirleri 621,5 673,9 833,3 1.165,0 2.353,3 3.391,5 4.060,0 4.500,9
Bltge Dengesi -72,8 -124,7 -175,3 -201,5 -139,1 -608,1 -532,4 -1.375,0
Faiz Disi Denge 1,1 -24,8 -41,3 -20,7 171,8 -70,4 99,8 -700,4
Bltce Dengesi/GSYH (%) -1,9 -2,9 -3,5 -2,8 -1,0 - - -
Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku (milyar TL) Eki.23 Kas.23 Ara.23
ic Borg Stoku 586,1 755,1 1.064,3 1.354,8 1.905,3 2.966,8 3.086,5 3.209,3
Dis Borg Stoku 481,0 574,0 773,4  1.490,0  2.127,9 3.312,0 3.489,5 3.513,2
Toplam Borg Stoku 1.067,1 1.329,1 1.837,6 2.844,9 4.033,2 6.278,8 6.576,0 6.722,5

(1) 12 ayhk kimulatif

(2) Yilbasindan itibaren kimulatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Butgesi’'ne goredir.

Kaynak: Datastream, Hazine ve Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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(milyar TL) 2018 2019 2020 2021 2022 Kas.23  Ara.23 Degisim'"!
AKTIF TOPLAMI 3.867 4.491 6.106 9.215 14.347 22.540 23.519 63,9
Krediler 2.394 2.656 3.576 4.901 7.581 11.327 11.677 54,0
TP Krediler 1.439 1.642 2.353 2.832 5.110 7.623 7.894 54,5
Pay (%) 60,1 61,8 65,8 57,8 67,4 67,3 67,6 -
YP Krediler 956 1.015 1.224 2.069 2471 3.704 3.783 53,1
Pay (%) 39,9 38,2 34,2 42,2 32,6 32,7 32,4 -
Takipteki Alacaklar (brat) 96,6 150,8 152,6 160,1 163,4 175,8 191,9 17,4
Takipteki Alacaklar Orani (%) 3,9 5,3 4,1 3,2 2,1 1,5 1,6 -
Menkul Degerler 477 660 1.022 1.476 2.370 3.816 3.970 67,5
PASIF TOPLAMI 3.867 4.491 6.106 9.215 14.344 22.540 23.519 64,0
Mevduat 2.036 2.567 3.455 5.303 8.862 14.131 14.852 67,6
TP Mevduat 1.042 1.259 1.546 1.880 4.779 8.323 8.897 86,2
Pay (%) 51,2 49,0 44,7 35,5 53,9 58,9 59,9 -
YP Mevduat 994 1.308 1.909 3.423 4.083 5.808 5.955 45,9
Pay (%) 48,8 51,0 55,3 64,5 46,1 41,1 40,1 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 174 194 224 310 325 561 584 79,5
Bankalara Borglar 563 533 658 1.048 1.432 2.332 2.384 66,5
Repodan Saglanan Fonlar 97 154 255 587 540 738 723 33,9
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 421 492 600 714 1.407 1.968 2.122 50,8
Net Donem Kéri/Zarari 54,1 49,0 58,5 93,0 431,6 535,5 603,6 39,9
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 63,7 61,5 70,9 68,0 50,5
Krediler/Aktifler 61,9 59,1 58,6 53,2 52,8 50,3 49,6 -
Menkul Kiymet/Aktifler 12,3 14,7 16,7 16,0 16,5 16,9 16,9 -
Mevduat/Pasifler 52,7 57,2 56,6 57,5 61,8 62,7 63,1 -
Krediler/Mevduat 117,6 103,5 103,5 92,4 85,5 80,2 78,6 -
Sermaye Yeterliligi 17,3 18,4 18,7 18,4 19,5 18,3 18,8 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

YASAL UYARI

Butlin yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

Kaynak: BDDK, TUIK

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan giivenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmaksuretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlan-
mistir ve higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer
verilen goriis ve degerlendirmeler, hichir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.$./nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goriis ve degerlen-
dirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, goriis ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti verme-
mektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve icindeki bilgilerin kullanil-

masi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor izerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagiti-

lamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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