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Kiiresel Ekonomi
ABD’de baskanhk secgimlerini Cumbhuriyet¢i aday Donald Trump kazandi.
Aralik 2024 Cumbhuriyetgiler, Senato ve Temsilciler Meclisi’'nde de gogunlugu elde etti.
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Fed, Kasim ayi toplantisinda politika faizini beklentiler paralelinde 25 baz puan
indirerek %4,50-%4,75 bandina ¢ekti.

ingiltere Merkez Bankasi da politika faizini piyasa beklentileri paralelinde 25 baz
puan distrerek %4,75 seviyesine indirdi.

Euro Alani’'nda imalat PMI Kasim’da 45,2 dizeyine gerilerken, hizmetler PMI da
dokuz ayin ardindan ilk kez esik degerin altina indi.

Japonya yilin lglinct ¢eyreginde ceyreklik bazda %0,2, yilliklandiriimis olarak %0,9
buyuda.
Cin’de TUFE Ekim’de aylik bazda %0,3 ile beklentilerden hizli gerilerken, yillik bazda

%0,3 ile beklentilerin ve 6nceki ayin altinda bir artis sergiledi.

ABD’deki baskanlik segimlerinin ardindan dolar deger kazanirken, altin ve glimis
fiyatlari hizl geriledi.

Ay boyunca dalgali bir seyir izleyen petrol fiyatlari Kasim ayini %0,3 dusisle
tamamladi.

Tiirkiye Ekonomisi

Tirkiye ekonomisi 2024’iin Uglincii geyreginde ceyreklik bazda %0,2 daralarak teknik
resesyona girdi. Ayni dénemde yillik GSYH biylimesi %2,1 diizeyinde gerceklesti.

iSO Tiirkiye imalat PMI Kasim’da 48,3 ile son 6 ayin en yiiksek degerini alsa da esik
degerin altindaki seyrini sirdirerek faaliyet kosullarindaki bozulmanin devam
ettigine isaret etti.

Cari islemler hesabi Eylil’de 3 milyar USD fazla verdi. Boylece 12 aylik kiimilatif cari
actk 9,7 milyar USD ile Aralik 2021’den bu yana en disik seviyesine geriledi.

Merkezi yonetim biitcesi Ekim’de 186,3 milyar TL agik verdi. Ocak-Ekim déneminde
toplam biitce acgigl 1,3 trilyon TL ile OVP’de yil geneli igin belirlenen tahminin
%58,7’sini olusturdu.

Kasim’da TUFE aylik bazda %2,24 ile piyasa beklentilerinin {izerinde artarken, yillik
TUFE enflasyonu yiiksek bazin da etkisiyle %47,09 diizeyine indi. Yi-UFE enflasyonu
ayhk ve yillik bazda sirasiyla %0,66 ve %29,47 seviyesinde gerceklesti.

TCMB yilin son Enflasyon Raporu’nda enflasyon tahminlerini 2024 icin %38’den
%44’e, 2025 icin %14’ten %21’e ylikseltti.

Kasim’da piyasa katilimcilarinin (%27,2), reel sektériin (%47,8) ve hanehalkinin
(%64,1) 12 ay sonrast igin yillik enflasyon beklentileri gerilemeye devam etti.

TCMB Kasim ayi toplantisinda politika faizini %50 seviyesinde tuttu.
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Kiiresel Ekonomi

ABD baskanlik segimleri
sonuglandi.

Donald Trump’in zaferiyle

ABD’de 5 Kasim’da gergeklesen baskanlik segimlerini
Cumbhuriyetci aday Donald Trump acik bir farkla kazandi.
Ulkede Cumbhuriyetgiler, Senato ile Temsilciler Meclisi’'nde
de cogunlugu elde etti. Trump baskanligindaki yénetimin
dis ticarette korumaci politikalar iceren bir ajandaya sahip
olmasi kiresel ticaretin seyrine iliskin belirsizlikleri
arttirirken, séz konusu politikalarin enflasyonist etkiler
yaratmasindan endise ediliyor.

Fed ve BoE’den faiz indirimleri...

Fed, 6-7 Kasim tarihlerinde gerceklestirdigi toplantisinda
politika faizini beklentiler paralelinde 25 baz puan indirerek
%4,50-%4,75 bandina c¢ekti. Toplantinin 26 Kasim’da
yayimlanan tutanaklarinda enflasyonun 6namizdeki
aylarda istenilen hizda dismemesi durumunda faiz
indirimlerine ara verilmesi hususunda Uyeler arasinda fikir
ayriiginin mevcut oldugu gorildi. Tutanaklarda ayrica,
yetkililerin 6ntimuzdeki faiz indirimlerinin kademeli olarak
yapilmasindan yana olduklari ve isglici piyasasindaki
risklerin bir miktar azaldigi vurgusu 6ne ¢ikti.

Bankasi da (BoE) 7
toplantisinda

ingiltere  Merkez Kasim’da
gerceklestirdigi piyasa
beklentileri paralelinde 25 baz puan dusirerek %4,75

politika faizini
seviyesine indirdi. Toplantinin ardindan BoE Baskani
Andrew Bailey, ekonomik gostergelerin beklentiler
paralelinde ilerlemesi durumunda faiz indirimlerinin
kademeli olarak devam edecegini ifade etti. Ote yandan,
tilkede TUFE Ekim’de aylik bazda %0,6 ile Mart’tan bu yana
en hizh artigini kaydederken, yillik TUFE enflasyonu da %2,3
ile merkez bankasinin belirlemis oldugu hedef seviyenin
Gzerine c¢ikarak Ulkede enflasyonist risklerin slrdigline
isaret etti.

Fed ve BoE Politika Faizleri
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ABD’de yillik TUFE enflasyonu %2,6ya yiikseldi.
Revize verilere gore 2024’Gn Uglinci ¢eyreginde

yilliklandirilmis olarak %2,8 oraninda biyiduga teyit edilen
ABD ekonomisinde, son c¢eyrege iliskin 6ncl veriler
ekonomik aktivitede ilmh bir seyre isaret etti. Ulkede
sanayi Uretimi Ekim’de kasirgalar ve havacilik sektériindeki
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grevlerin etkisiyle aylik bazda %0,3 ile beklentiler
paralelinde daralirken, perakende satislar %0,4 ile
beklentilerin Uzerinde artig kaydetti. Kasim ayinda imalat
PMI 49,7'ye ylkselerek sektorin faaliyet kosullarindaki
zayifligin bir dnceki aya kiyasla hafifledigini gosterdi. Ayni
dénemde hizmetler PMI 57 ile beklentilerin zerinde ve
Mart 2022’den bu yana en yiiksek diizeyinde gercekleserek
sektorde olumlu gorinime isaret etti. Kasim basindan
itibaren her hafta dizenli olarak azalan issizlik maasi
basvurusu verileri de istthdam piyasasinda giglQ
gorinimin sirdaginin sinyalini verdi.

Ulkede TUFE aylik bazda %0,2 ile &nceki iki aya paralel bir
artis sergilerken, yillik TUFE enflasyonu eneriji fiyatlarinin
sinirlamasina karsilik alti ay sonra ilk kez yukselerek %2,6’ya
ciki. Ayni donemde Fed’in para politikasi kararlari
acisindan yakindan takip ettigi c¢ekirdek kisisel tiketim
harcamalari (PCE) fiyat endeksindeki yillik artis da Eylil’deki
%2,7 seviyesinden Ekim’de %2,8’e yukseldi. Aralik basi
itibariyla Fed'in yilin son toplantisinda faiz indirimine gitme
olasihgl %72,7 diizeyinde fiyatlaniyor.

ABD TUFE Enflasyonu
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Euro Alani’nda hizmetler sektorii de daralma boélgesine
gecti.

Euro Alani’'nda 6ncli gostergeler ekonomik aktivitede zayif
seyrin strdigline isaret etti. Kasim ayina ilisin imalat PMI
verisi 45,2 ile beklentilerin ve 6nceki ayin 0,8 puan altinda
gercekleserek sektoriin faaliyet kosullarindaki zayifligin
derinlestiginin sinyalini verdi. Ayni donemde hizmetler PMI
verisinin de dokuz ay sonra ilk kez esik deger olan 50
seviyesinin altina inerek daralma bdlgesine ge¢mesi ECB
Uzerindeki faiz indirim baskilarini arttirdi. Bolgede yillik
TUFE enflasyonu Kasim’da éncii verilere gére %2,3 ile
beklentilere paralel gergeklesirken, bu donemde enerji
fiyatlarinda %1,9 dusis, hizmet fiyatlarinda ise %3,9 artis
gdzlendi. Ayni ddénemde, yillik cekirdek TUFE enflasyonu
%2,7 ile beklentilerin bir miktar altinda kaydedildi.

Kaynak: Datastream
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Cin’de deflasyonist baskilar siiriiyor.

Ekim ayina iliskin dig ticaret istatistikleri Cin’de talep
kosullarinin zayif seyrini korudugunu gosterdi. Bu donemde
ihracat yillik bazda %12,7 oraninda artarken, ithalat %2,3 ile
beklentilerden hizli daraldi. Ekim’de enflasyon gostergeleri
de ulkede deflasyonist baskilarin sirdigine isaret etti.
Tiketici fiyatlari aylik bazda %0,3 ile beklentilerden hizli
gerilerken, yillik bazda %0,3 ile beklentilerin ve énceki ayin
altinda bir artis sergiledi. Uretici fiyatlari da yillik bazda %2,9
ile Kasim 2023’ten bu yana en hizli gerilemesini kaydetti.
Ote vyandan, ilkede PMI verileri Kasim’da ekonomik
aktivitenin bir miktar canlandigina isaret etti. Bu donemde
KiT'lerin faaliyetlerine dair bilgi veren NBS imalat PMI 50,3
ile genisleme bolgesindeki yerini korurken, agirhikli olarak
ihracata yonelik Gretim gergeklestiren 6zel isletmelerin
faaliyetlerini iceren Caixin imalat PMI 51,5 ile beklentilerin
ve onceki aydaki seviyesinin lizerinde gerceklesti. Ekonomik
aktiviteyi desteklemek adina Eylil ayinda gesitli tegvik
girisimleri baslatan Cin, Kasim’da da yerel yonetimler igin
kredi takaslari yoluyla 1,4 trilyon USD degerinde bir mali
destek paketi acikladi. Diger taraftan, Cin Merkez Bankasi
(PBoC), Kasim ayi toplantisinda ana kredi faiz oranlarinda
degisiklige gitmeyerek 1 yilhk kredi faiz oranini %3,10
dizeyinde, 5 yillik kredi faiz oranini %3,60 seviyesinde tuttu.

Cin imalat PMI
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Japonya ekonomisi yilin {iglincii ceyreginde yilliklandirilmig
olarak %0,9 buyiidi.

ikinci ceyrekte tahminlerin (izerinde biiyliyen Japonya
ekonomisi, Uglincl ¢eyrekte daha yavas bir blylime
performansi sergiledi. Bu donemde blylime ¢eyreklik bazda
%0,2, yilhklandirilmis olarak da %0,9 duzeyinde gergeklesti.
Ekim’de yillk TUFE enflasyonu %2,3 ile Ocak ayindan bu
yana en dislik dizeyine inse de halen hedef seviyenin
Gzerinde kalarak merkez bankasinin Uzerindeki faiz
yiikseltme baskilarinin siirmesine neden oldu. Ote yandan,
Kasim ayinda imalat PMI 49 seviyesiyle sektorde daralmanin
surdigline isaret ederken, hizmetler PMI 50,2 ile esik
degerin hafif Gzerine gikt.

Emtia piyasalari...

ABD’deki secim siireci, Orta Dogu’'daki jeopolitik
belirsizlikler ve Cin’deki zayif talep kosullari gibi faktérlerin
farkh donemlerde baskinhk kazanmasiyla ay boyunca dalgali
bir seyir izleyen Brent tlirl ham petrolin varil fiyati Kasim
ayini %0,3 disusle 72,94 USD seviyesinde kapath. Zayif
kiiresel talep kosullarinin etkisiyle risk istahinin genel olarak
baskilandigi izlendi. Londra Metal Borsasi’nda bakir ve
aliminyum fiyatlari aylik bazda sirasiyla %5,15 ve %0,57
gerilerken, endustriyel metal fiyatlari icin gosterge niteligi
tasiyan LMEX endeksi %3,04 disis kaydetti. Ekim’de hizh
yukselen glimis fiyatlari da Kasim ayinda %8,01 geriledi.

Petrol Fiyatlari ve LMEX Fiyat Endeksi
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Kaynak: Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi - Bliylime

Tiirkiye ekonomisi liclincii ¢eyrekte yillik bazda %2,1
buytdi.

Tirkiye ekonomisi zincirlenmis hacim endeksine gore 2024
ytinin  Gglinci geyreginde vyilik bazda %2,1 ile piyasa
beklentilerinin altinda biyime kaydederek 2020'nin ikinci
ceyreginden bu yana en zayif performansini sergiledi.
Reuters anketine gére GSYH’nin bu donemde %2,6 oraninda
biyidigi tahmin ediliyordu. TUIK, 2024 yihnin ikinci
ceyregine iliskin buylime verisini %2,5'ten %2,4’e revize etti.
Boylece, yilin ilk 9 ayinda Tirkiye ekonomisi yillik bazda
%3,2 biyidii.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore
Tirkiye ekonomisi yilin ikinci ¢eyreginin ardindan Ugunci
ceyrekte de %0,2 daralarak 2018’ten bu yana ilk kez teknik
resesyona girdi.

2024’Gn Uglnclu c¢eyregi itibariyla Turkiye ekonomisinin
yilliklandirilmis bazda blytklGgi cari fiyatlarla 39,2 trilyon TL,
USD bazinda 1,3 trilyon USD seviyesinde kaydedildi.

Harcamalar Yontemiyle Biiyiimeye Katkilar (% puan)
2023 2024 2024
Yillik Cc1 c2 c3 9 Ayhik
Tiiketim 9,8 5,7 1,1 2,1 2,9
Ozel 9,5 5,3 1,1 2,2 2,8
Kamu 0,3 0,4 0,0 -0,1 0,1
Yatirim 2,0 2,2 0,2 -0,2 0,7
Stok Degisimi  -3,6 45 -03 -2,0 2,2
Net ihracat -3)1 1,9 1,5 2,2 1,9
ihracat -0,7 1,2 0,2 0,2 0,5
ithalat -2,4 0,7 1,3 2,0 1,4
GSYH (yillik, %) 51 53 2,4 2,1 3,2

Not: Tablodaki rakamlar yuvarlamadan otird toplami vermeyebilir.

Tiketim harcamalarinin blyiimeye katkisi yilin igiinci
geyreginde artt.

Zincirlenmis  hacim  endeksine gbre o6zel tiiketim
harcamalarinin bliylimeye katkisi yilin ikinci ¢eyregindeki 1,1
puan diizeyinden {gilincli ¢eyrekte 2,2 puan seviyesine
yukseldi. Ayni donemde kamu harcamalarinin biyime katkisi
ise -0,1 puan ile 2021 yilindan bu yana ilk kez negatif seviyeye
indi. 2022’'nin son c¢eyreginden bu yana biliyimeye pozitif
katki saglayan yatirrm harcamalari da bu vyilin Gglnci
ceyreginde makine ve techizat yatirimlarindaki hizli daralma
(%8,6) nedeniyle biiyiimeyi 0,2 puan asagi cekti. Ote yandan,
ayni donemde net ihracat bir dnceki ceyrege kiyasla ivme
kazanarak 2,2 puan ile bilyimeye olan pozitif katkisini
Gglncl ceyrege tasidi. Bu gelismede ihracattaki timl artisa
karsilik ithalatta kaydedilen hizli gerileme etkili oldu.2020’nin
Uglincl c¢eyreginden bu yana biliylimeyi asag ceken stok
degisimi kalemi ise yilin Gglincl ¢eyreginde bliylimeyi 2 puan
ile sinirlandirmaya devam etti.
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Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindirilmig
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Sanayi sektoriindeki daralma ile ingaatin katkisi 6ne cikt.

Uretim yéntemiyle hesaplanan GYSH verilerine gore yilin
Gglinct ceyreginde gecen yilin ayni dénemine goére %2,4
bliylyen hizmetler sektoérid, 1,3 puan ile yillk bazda
blylimeye en fazla katki saglayan sektor oldu. Bu dénemde
yillik bazda %4,6 blylyen tarim sektord yilhk biyimeye
0,5 puan ile son 4 yilin en yiksek katkisini sagladi. Deprem
bolgesinde devam eden vyeniden insa faaliyetlerinin
destegiyle olumlu gorlinimind koruyan insaat sektorlii de
Gglincl ¢eyrekte yillik bazda %9,2 oraninda hizh genisleyerek
blylimeye 0,4 puan katki sundu. Yilin Ggilincl ceyreginde
sanayi sektori yillik bazda %2,2 daralarak son 7 gceyregin en
zayif performansini sergiledi. Bu dénemde sanayi sektori
blylmeyi 0,4 puan asagi ¢ekti.

Uretim Yéntemiyle GSYH'ye Katk
(yillik, % puan)
EHizmetler
ETarm
GSYH (yillik % degisim)

B insaat
M Sanayi

C1-21 C3-21 C1-22 (3-22 (1-23 (3-23 (Cl1-24 (3-24

Beklentiler...

Siki para politikasi uygulamalarinin yilin Gglincl ¢eyreginde
Uretim Gzerindeki etkilerinin belirginlestigi goriliyor. Ayrica,
makine ve techizat yatirnmlarindaki hizli daralma gayrisafi
sabit sermaye olusumunun da vyilik blylimeyi asag
¢ekmesine neden oldu. Deprem bdlgesindeki yatirimlar
nedeniyle insaat sektorinin canh seyri ve dis ticaretteki
olumlu gorinim ise Uglncl c¢eyrekte vyillik blylimeyi
destekleyen faktdrler oldu. Oncii veriler biiyiimenin
kompozisyonunda, yilin son ceyreginde de belirgin bir
degisim olmadigina isaret ediyor.

Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK, iSO
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Tirkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri

iSO imalat PMI sektorde baskilarin bir miktar hafifledigine
isaret etti.

istanbul Sanayi Odasi (ISO) tarafindan yayimlanan imalat PMI
verisi, Kasim’da 48,3 diizeyiyle son 6 ayin en olumlu
degerlendirmesini sundu. Endeks bu donemde de esik degerin
altinda gerceklesse de sektorin faaliyetlerindeki
yavaslamanin hiz kestigine isaret etti. Endeksin alt
kalemlerine gore Kasim’da lretimdeki daralma Nisan’dan bu
yana en dusuk seviyesinde kaydedilirken, istihdam 9 ay sonra
tekrar artis gosterdi. Nihai triin fiyatlarinin Aralik 2019’dan bu
yana, girdi fiyatlarinin da son iki yilin en yavas aylik artigini

kaydetmesi  enflasyon  gorinimine  iliskin  iyimser
degerlendirmelere olanak  tanidi. Sektorel bazda
degerlendirildiginde  Kasim’da  faaliyet  kosullarindaki

daralmanin gida Urinleri harig tim sektérlerde devam ettigi,
tekstil hari¢ tim sektorlerde PMI'in Ekim’e gore yiikseldigi
goralda.

issizlik orani Eyliil’de degisim gostermedi.

Mevsim etkisinden arindiriimis verilere goére issizlik orani
Eylil'de bir 6nceki aya gore degisim kaydetmeyerek %8,6
diizeyinde gergeklesti. Bu donemde isgicti 131 bin Kkisi,
istihdam da 95 kisi artt. isgiiciine katiim ve istihdam oranlari
siraslyla %54,4 ve %49,7 ile son 4 ayin en yuksek dizeylerine
ulasti. En genis taniml issizlik orani olarak kabul edilen atil
isgich orani da Eyliil'de %25,6 ile Mayis ayindan bu yana en
disuk seviyesine gerileyerek isglict piyasasindaki olumlu seyri
teyit etti.

Reel sektore iliskin gliven endeksleri genel olarak olumiu
sinyaller verdi.

TCMB tarafindan yayimlanan veriye gére mevsim etkilerinden
arindirilmis reel kesim giliven endeksi Kasim’da 103,4 ile
Nisan’dan bu yana en yiiksek degerini aldi. Kasim’da gelecek 3
aya iliskin Gretim hacmi ve sabit sermaye yatirrm harcamasina
iliskin degerlendirmeler hari¢ tim alt kalemler onceki aya
gore iyilesirken, ihracat siparisleri alt kaleminin Temmuz
2023’ten bu yana en yiksek seviyesine ulasmasi dikkat ¢ekti.
Bu doénemde imalat sanayii kapasite kullanim orani da
mevsimsel etkilerden arindirilmis olarak %75,6 diizeyine
yukseldi. Kasim’da perakende ve insaat sektorlerinde gliven
endeksi aylik bazda sirasiyla %0,9 ve %1,7 artis kaydetti. Ote
yandan, hizmet sektoriinde giivenin %2,9 ile Mart 2022'den
bu vyana en hizh gerilemeyi sergilemesi

degerlendirmelerdeki olumlu gériinimu sinirlandirdi.

sektorel

Perakende satis hacmindeki ivme

kazandi.

yilhk artis Eyliul’de

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore
Eylll'de ticaret satis hacmi %3,2 ile bir 6nceki aya paralel bir
artis sergiledi. Bu dénemde toptan satis hacmi aylk bazda
%4,1 ile son 6 ayin en yiiksek artisini kaydederken, perakende
satis hacmi %2,3 yikseldi. Perakende satis hacmindeki artisa
egitim 6gretim yilinin baslamasiyla birlikte bilgisayar, kitap ve
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iletisim aygitlari (%6,6) oncllik ederken, satis hacmi aylik
bazda daralan tek kalem otomotiv yakiti oldu. Satis hacim
endekslerindeki etkilerinden arindirilmis  yilhk
degisimlere bakildiginda ise genislemenin hem toptan (%13,0)
hem de perakende (%15,9) satislarda hizlandigi gorild.

takvim

Konut satislari Ekim’de son 22 ayin en yiiksek diizeyinde
gergeklesti.

Ekim ayinda yurt genelinde konut satislari yillik bazda %76,1
oraninda artarak 165.138 adet ile Aralik 2022’den bu yana en
yuksek dizeyinde gergeklesti. Bu dénemde ipotekli satiglarin
yillik bazda yaklasik 4 katina gikmasi dikkat ¢ekti. Ote yandan,
Ekim’de konut satiglarinda yabancilarin payi %1,3 ile Temmuz
2020’den bu yana en diisiik seviyesine geriledi. Ocak-Ekim
doéneminde toplam konut satislari gegen yilin ayni dénemine
kiyasla %11,9 artarak 1 milyon 112 bin adet oldu.

Konut sektoriinde fiyat gelismelerine bakildiginda ise reel
fiyatlardaki gerilemenin Ekim ayinda da devam ettigi goraldi.
Bu dénemde konut fiyat endeksi aylik ve yillik bazda sirasiyla
%2,1 ve %26,8 ile manset TUFE enflasyonunun altinda artis
kaydetmeyi stirdiirdi. Béylece, Ekim itibariyla konut fiyatlari
yillik bazda reel olarak %14,7 gerilemis oldu. Ekim’de
istanbul’da konut fiyatlarindaki yillik artis %21,2 ile Ankara’nin
(%32,5) ve izmir'in (%28,7) altinda kaldi. Konut satislarinda
dordiincli ayina tasinan ivmelenmeye ragmen fiyatlardaki
zayif seyrin slirmesi, satilik konut arzinin artmis olabilecegine
isaret ediyor.

Konut Satislari ve Konut Fiyat Endeksi
(ytllik % degisim)
200

Konut Fiyat Endeksi

150

Toplam Konut Satislan

100 76,1

50

26,8
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Eki.23

Nis.24 Eki.24

Tiiketici gliven endeksi li¢ ay sonra ilk kez geriledi.

Temmuz ayindan bu yana yikselis kaydeden tiiketici gliven
endeksi Kasim’da mevsimsellikten arindirilmis verilere goére
%1 oraninda gerileyerek 79,8 degerini aldi. Bu donemde alt
endeksler karisik bir gériinim sunarken, mevcut donemde
dayanikli tiiketim mali satin alma ihtimali en hizli yiikselen alt
kalem oldu. Diger taraftan, gelecek 12 ayda konut satin alma
veya insa ettirme ihtimalinin %11,4 ile aylk bazda en hizh
gerilemeyi sergilemesi dikkat ¢ekti. Ayrica, gelecek 12 ayhk
doénemde tiketici fiyatlarinin degisimine iliskin
degerlendirmenin hizli bozulmasi hanehalkinin enflasyon
beklentilerinin ylksek seyrettigine isaret etti. Boylece reel
kesim, degerlendirmelerini igeren
ekonomik giiven endeksi Kasim’da 97,1 dlizeyine geriledi.

sektorel ve tliketici

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

Eylul’de dis ticaret acigi yillik bazda %0,7 genisledi.

TUIK tarafindan yayimlanan dis ticaret istatistiklerine gére
Eylal ayinda ihracat yillik bazda %1,9 azalarak 22 milyar USD
seviyesine, ithalat da %1,4 gerileyerek 27,1 milyar USD
diizeyine indi. Boylece, dis ticaret agigl gegcen yilin ayni ayina
gore %0,7 ile sinirl genisleyerek 5,1 milyar USD oldu. Bu
doénemde ihracatin ithalati karsilama orani %81,1 diizeyinde
gerceklesti.

Cari islemler hesabi EyliiI’de yaklasik 3 milyar USD fazla
verdi.

Cari islemler hesabi Eylil’de piyasa beklentileri paralelinde
gercekleserek art arda dordiinclii ayinda da fazla verdi. Cari
fazlanin yaklasik 3,0 milyar USD diizeyinde ger¢eklesmesinde,
seyahat basta olmak Uzere hizmet gelirlerinin olumlu
gorinumu etkili oldu. Boylece cari agik yilin ilk 3 ¢eyreginde
yillik bazda %85,4 oraninda daralarak 5,3 milyar USD olurken,
12 aylik kimdalatif verilere goére 9,7 milyar USD ile Aralik
2021’den bu yana en duslik dizeyine indi.

Eylil’de net parasal olmayan altin ithalati yillk bazda %25
gerileyerek 1milyar USD oldu. Bu déonemde net enerji ithalati
ise %5,2 dlsusle 3,7 milyar USD diizeyinde gergeklesti.
Bdylece, altin ve enerji harig cari fazla Eyliil’de 7,7 milyar USD,
12 aylk kimilatif verilere gbére de 50,3 milyar USD
seviyesinde kaydedildi.

Aylik Cari Denge
(milyar USD)

-12
Eyl.22 Mar.23 Eyl.23 Mar.24 Eyl.24
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Dogrudan yatirimlarda yeniden net sermaye girisi kaydedildi.

Dogrudan yatirimlar kaleminde Eylil’de 649 milyon USD’lik
net sermaye girisi gdzlendi. Onceki aya gore dogrudan
yatirnmlardaki iyilesmede yurt ici yerlesiklerin yurt disinda net
sermaye yatirimlarinin azalmasi ve yurt disinda yerlesiklerin
yurt icindeki ortaklarina verdigi kredilerden olusan diger net
sermaye kalemi Onculiginde net yukimlulik olusumunun
hizli yikselmesi etkili oldu. Yurt disi yerlesiklerin yurt igine
yonelik dogrudan sermaye vyatinmlarinda toptan ve
perakende ticaret sektori (118 milyon USD) ile kimyasal
Urinlerin ve temel eczacilik Grinlerinin imalatt (101 milyon
USD) 6ne cikt. Eylil’de yurt disi yerlesiklerin net gayrimenkul
yatirimlari son 3 ayin en dislk seviyesinde gergeklesti.

Net Sermaye Girisi
(aylik, milyar USD)
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8 WDiger Yatirimlar [ Dogrudan Yatirimlar @ Portféy Yatinmlari
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Portfoy yatirnmlari thmh bir goriiniim sundu.

Portféy yatirmlari kaleminde Agustos’ta kaydedilen 693
milyon USD’lik sermaye gikisinin ardindan Eylil’de 370 milyon
USD net sermaye girisi gbzlendi. Bu donemde borg senetleri
piyasasinda 3 milyar USD diizeyinde kaydedilen sermaye girisi
dikkat cekti. Ote yandan, net sermaye cikisinin devam ettigi
hisse senedi piyasasi, Eylil’de de borg senedi piyasasindan
ayrismaya devam etti. Boylece, Ocak-Eylil déneminde hisse
senedi piyasasindan toplam 2 milyar USD net sermaye gikisi
gerceklesirken, DIBS piyasasina 13,7 milyar USD’lik sermaye
girisi gozlendi.

Net Sermaye Akimlan

(12 aylik kiimtlatif, milyar USD)
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Kaynak: TCMB, TUIK, Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Diger yatinmlarda 1,5 milyar USD net sermaye girisi...

Haziran-Agustos déneminde sermaye cikisi gozlenen diger
yatirimlar kaleminde Eylil’de 1,5 milyar USD net sermaye girisi
gerceklesti. Bu donemde net sermaye girisini krediler
kalemindeki 4,8 milyar USD’lik net ylikimlllik olusumunun
destekledigi goruldi. S6z konusu yukimlilik olusumunun
3,3 milyar USD’lik kismini bankalarin, 1,3 milyar USD’lik kismini
diger sektorlerin kullandigi krediler olusturdu. 12 ayhk
kiimulatif verilere gore Eylil ayi itibariyla uzun vadeli borg
cevirme orani bankacilik sektériinde %140,6, diger sektorlerde
%111,8 oldu.

Rezervler ve Net Hata Noksan
(aylik, milyar USD)
30
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Rezervler ve net hata noksan...

Agustos’ta disus egilimine gecen rezerv varliklar Eylil’de de
719 milyon USD azaldi. Boylece, yilin ilk dokuz aylik doneminde
rezerv varliklar 4,1 milyar USD gerilemis oldu. EyliiI'de net hata
ve noksan kaleminde gozlenen 6,2 milyar USD’lik sermaye
cikistyla birlikte Ocak-Eylil doneminde bu kalemdeki toplam
¢tkis 20,7 milyar USD’ye ulastt.

Beklentiler...

Ticaret Bakanligi’'nin Ekim ayi gegici verilerine gore dis ticaret
aciginin gecen yilin ayni ayina kiyasla %13 daralmasi cari
dengedeki olumlu gorinimin gectigimiz ayda da devam
ettigini gosteriyor. Oniimiizdeki dénemde ana ihracat
pazarlarimizda iktisadi aktivitenin toparlanmasi cari islemler
dengesindeki olumlu seyrin devami i¢cin dnem arz edecek.
Daha uzun vadede ise ABD baskanlik segimlerinin ardindan
kiiresel Olgekte artmasindan endise edilen ticari korumacihk
adimlarinin etkileri de izlenecek. Ote yandan, Fed basta olmak
lzere baslica merkez bankalarinin izleyecegi politikalar da
Eylil'de yurt icine yonelik bir miktar toparlanma kaydeden

10
0
-10
20
Eyl.23 Ara.23 Mar.24 Haz.24 Eyl.24
Odemeler Dengesi
Eyliil
2024
Cari islemler Dengesi 2.988
Dis Ticaret Dengesi -3.113
Hizmetler Dengesi 7.390
Seyahat (net) 5.970
Birincil Gelir Dengesi -1.230
ikincil Gelir Dengesi -59
Sermaye Hesabi -6
Finans Hesabi -3.257
Dogrudan Yatirimlar (net) -649
Portfoy Yatirimlari (net) -370
Net Varlik Edinimi 2.573
Net Yukumltlik Olusumu 2.943
Hisse Senetleri -83
Borg Senetleri 3.026
Diger Yatirimlar (net) -1.519
Efektif ve Mevduatlar 260
Net Varlik Edinimi 351
Net Yikimlaldk Olusumu 91
Merkez Bankasi -37
Bankalar 128
Yurt Disi Bankalar 363
Yabanci Para -182
Turk Lirasi 545
Yurt Disi Kisiler -235
Krediler -2.234
Net Varlik Edinimi 2.540
Net Yukumlilik Olusumu 4,774
Bankacilik Sektori 3.348
Bankacilik Disi Sektorler 1.256
Ticari Krediler 467
Diger Varlklar ve YukUamlulikler -12
Rezerv Varliklar (net) -719
Net Hata ve Noksan -6.239
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yatirim istahinin seyri agisindan yakindan takip edilecek.

(milyon USD)

Ocak - Eyliil % 12 Ayhk
2023 2024 Degisim Kumdiilatif
-36.122  -5.271 -85,4 -9.652
-72.330 -41.470 -42,7 -55.484
44 558 47.718 7,1 59.863
33.338 37.763 13,3 46.019
-8.832 -11.521 30,4 -14.108
482 2 -99,6 77
-167 -111 -33,5 -149
-44.602 -26.105 -41,5 -36.273
-2.772 -3.443 24,2 -5.659
-1.738 -15.568 795,7 -21.969
1.961 12.454 535,1 13.565
3.699 28.022 657,6 35.534
-165 -1.981 1.100,6 -429
3.864 30.003 676,5 35.963
-29.134 -2.956 -89,9 -13.438
-17.874 9.419 - 3.803
4.805 9.332 94,2 8.696
22.679 -87 - 4.893
13.488 -8.564 - -8.540
9.191 8.477 -7,8 13.433
6.637 5.113 -23,0 8.668
3.992 1.612 -59,6 4.763
2.645 3.501 32,4 3.905
2.554 3.364 31,7 4,765
-5.521 -15.149 174,4 -20.908
-1.276 2.968 - 2.584
4.245 18.117 326,8 23.492
3.390 15.978 371,3 20.196
1.166 1.994 71,0 2.179
-5.694 2.824 - 3.619
-45 -50 11,1 48
-10.958 -4.138 -62,2 4.793
-8.313  -20.723 149,3 -26.472

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

Merkezi yonetim biitgesi Ekim’de 186,3 milyar TL agik verdi.

Merkezi yonetim bitce acigi Ekim’de bir dnceki yila gore
%95,1 oraninda artarak 186,3 milyar TL diizeyinde
gerceklesti. Bu donemde biitge gelirleri yillik bazda %62,4
artisla 769,2 milyar TL, bitce harcamalari da %67,9 artisla
955,5 milyar TL oldu. Ekim ayinda faiz disi biitce dengesi de
yilhk bazda %74,7 yikselisle 50,1 milyar TL diizeyinde agik
verdi. Boylece, yilin ilk 10 aylik dénemindeki butge agigi bir
onceki yilin ayni déonemine kiyasla %107,3 genisleyerek 1,3
trilyon TL olurken ayni dénemde faiz disi acik yaklasik
3 katina ¢ikarak 211,4 milyar TL duzeyine ulast.

Vergi gelirleri Ekim’de yillik bazda %57,2 arth.

Ekim ayinda vergi gelirleri yillik bazda %57,2 artisla 643,6
milyar TL’ye ulast. Bu artista yillik %121,2 yikselerek 159,7
milyar TL'ye ulasan gelir vergileri belirleyici olurken, dahilde
alinan katma deger vergisi ve 6zel tiketim vergisi kalemleri
de biitceye sirasiyla 105,4 milyar TL ve 139 milyar TL katkida
bulundu. Dayanikli tiketim mallari ve motorlu tasitlardan
elde edilen OTV gelirlerindeki yillik artislarin sirasiyla %15,4
ve %28,3 ile bu dénemdeki TUFE enflasyonunun altinda
kalmasi dikkat ¢ekti. Ayrica, ithalde alinan KDV gelirlerindeki
zayIf seyrin bu donemde de devam ettigi izlendi.

Vergi Gelirleri

milyar TL]
W Ocak-Ekim 2023 (mily. )
M Ocak-Ekim 2024
1.176 1.138 1.090
Gelir Vergisi Kurumlar Dahilde 0 ithalde
Vergisi ~ Alinan KDV Alinan KDV

Ekim’de faiz harcamalari yillik bazda %103,9 yiikseldi.

Ekim’de faiz harcamalari yillik bazda %103,9 yilkselerek
136,2 milyar TL oldu. Bu ddnemde sermaye giderleri,
gayrimenkul sermaye (retim harcamalarindaki hizli artis
nedeniyle bir dnceki yilin ayni ayina kiyasla %72,8 artarak
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103,9 milyar TL dizeyine ulasti. Ekim’de yillik bazda %78,2
artan personel giderleri bitce harcamalarinin %25,3’linii
olusturdu. Ekim ayinda cari transferler kalemindeki yillik artis
%72,7 ile TUFE enflasyonunun {zerinde gerceklesti. Bu
gelismede, sosyal yardim giderleri ve gelirden ayrilan paylar
kalemlerindeki artislar belirleyici oldu. Ote yandan,
gectigimiz ay yilhk bazda gerileme kaydeden bor¢ verme
kalemi Ekim’de %123,1 artis gostererek biitce harcamalarini
toplamda 22,3 milyar TL arttirdi. Ayni donemde sermaye
transferleri kalemindeki harcamalarin gegen yilin ayni ayina
kiyasla %68,3 oraninda gerilemesi bltce harcamalarindaki
artisi 3,5 puan sinirlandirdi. Bu doénemde goérevlendirme
kaleminden Elektrik Uretim A.S.’ye 18,7 milyar TL ve Sosyal
Guvenlik 62,7
gerceklestirilirken, bor¢ verme kaleminden TCDD’ye ve
Tlrkiye Seker Fabrikalari A.S.'ye toplamda 15,6 milyar TL'lik
6deme yapildi.

Kurumlari’'na milyar TL  6deme

Biitge Harcamalari

(milyarTL)
W Ocak-Ekim 2023 3.091
2.248 W Ocak-Ekim 2024
1.827
1.096
637
296 154 276 322 518
—r |
Personel Sermaye Sosyal Cari Mal ve
Giderleri Giderleri Guvenlik  Transferler Hizmet Alm
Kur. Devlet Giderleri
Primi
Beklentiler...

Ekim ayinda biitge agiginda genisleme devam etmis olsa da
yil genelinde biitce gostergelerinin hedeflerle uyumlu bir
gorinim  sundugu goriluyor.
1,3 trilyon TL diizeyine yiikselen kiimulatif bltce agigl, Orta

Ocak-Ekim doneminde

Vadeli Program’da yil geneli igin belirlenen 2.149 milyar TL
dizeyindeki Yilin
kalaninda bitgede genis bir alan bulunuyor olmasi vyil
sonunda bitge acgiginin hedeflenen diizeyin altinda kalacagi
yonindeki gorisleri destekliyor.

hedefin ancak %58,7’sini olusturuyor.

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Ekim % Ocak-Ekim % ovpP Gerg./ OVP

2023 2024 Degisim 2023 2024 Degisim  Tahmini Tahmini

Harcamalar 569,2 955,5 67,9 4.521,8 8.114,1 794 11.213,1 72,4
Faiz Harcamalari 66,8 136,2 103,9 537,7 1.048,9 95,1 1.297,8 80,8
Faiz Disl Harcamalar 502,4 819,3 63,1 3.984,1 7.065,2 77,3 9.915,4 71,3
Gelirler 473,8 769,2 62,4 3.913,7 6.853,8 75,1 9.064,7 75,6
Vergi Gelirleri 409,4 643,6 57,2 3.391,5 5.777,7 70,4 7.605,5 76,0
Diger Gelirler 64,3 125,6 95,3 522,3 1.076,2 106,1 1.459,2 73,8
Biitge Dengesi -95,5 -186,3 95,1 -608,1 -1.260,3 107,3 -2.148,5 58,7
Faiz Disi Denge -28,7 -50,1 74,7 -70,4 -211,4 200,3 -850,7 24,8

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tiri toplami vermeyebilir.

Aralik 2024

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

Kasim’da TUFE aylik bazda %2,24 arth.

Kasim ayinda TUFE %2,24 ile son 5 ayin en ihmli artigini
kaydetse de piyasa beklentilerinin Uzerinde gergeklesti.
Reuters anketine gére piyasa beklentisi TUFE’nin aylik bazda
%1,91 artacag! yoniindeydi. Yiiksek bazin etkisiyle yilik TUFE
enflasyonu gerileme egilimini altinci ayina tasiyarak %47,09
ile Haziran 2023’ten bu yana en dislik dizeyine indi.
Kasim’da Yi-UFE de aylik bazda %0,66 ile son 18 ayin en
yavas artisini sergilerken, yillik Yi-UFE enflasyonu %29,47
seviyesine geriledi.

Kasim TUFE Yurt i¢i UFE

(degisim %) 2023 2024 2023 2024
Aylik 3,28 2,24 2,81 0,66
Yilsonuna Gore 60,09 42,91 42,59 28,01
Yilhk 61,98 47,09 42,25 29,47
Yillik Ortalama 53,40 60,45 53,15 42,60

Gida ve alkolsiiz icecekler grubunda fiyatlar aylik bazda
%5,10 yiikseldi.

Kasim ayinda giyim ve ayakkabi (-%0,25) ile alkollii icecekler
ve tutln (-%0,04) gruplar hari¢ tUm harcama gruplarinda
fiyatlar artis kaydetti. Bu donemde taze meyve ve sebze
fiyatlarindaki hizh artisin (%18,08) etkisiyle gida ve alkolsiiz
icecekler grubunda fiyatlar %5,10 yiikseldi. Boylece, sz
konusu harcama grubu ayhk TUFE’yi (1,23 puan) en ¢ok
arttiran kalem oldu. Kasim’da fiyatlarin sirasiyla %2,40
ve %2,81 ile manset TUFE enflasyonunun Uzerinde arttigi
konut ve ev esyasi grubu da aylik TUFE’yi toplamda 0,61
puan yukari ¢ekti. Egitim grubunda (%0,01) ve akaryakit
fiyatlarindaki nispeten vyatay seyir nedeniyle ulastirma
grubunda (%0,29) fiyat artislari manset enflasyonun altinda
gerceklesti.

Ote yandan, yilhk TUFE enflasyonunda egitim ve konut
gruplarindaki sirasiyla %92,49'luk ve %74,45’lik hizl artiglar
one ¢ikmaya devam etti. Ayni donemde ulastirma (%26,24)
ile giyim ve ayakkabi (%31,45) gruplarindaki fiyat artislari
nispeten sinirl kaldi.

Gida Fiyatlari ve TUFE
(2024, aylik % degisim)

m— TUFE 510

Gida ve Alkolsiiz icecekler
2,24

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas
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Aylik hizmet enflasyonu Ekim 2021’den bu yana en diisiik
seviyesinde...

Ekim ayinin ardindan Kasim’da da mevsimlik dGrinlerdeki
fiyat artislarinin enflasyon gériinimuni bozdugu gorildu. Bu
dénemde mevsimlik Uriinlerin disarida birakildigi TUFE
endeksi aylk bazda %1,59 artis kaydederek manset tiiketici
enflasyonunun altinda seyretmeye devam etti. Kasim’da
cekirdek enflasyon gostergeleri de manset enflasyonun
altinda gergeklesti. B endeksi (islenmemis gida Urlnleri,
enerji, alkolli igkiler ve tiitiin ile altin haric TUFE) ile C
endeksinde (enerji, gida ve alkolslz icecekler, alkollu ickiler
ile titlin Grinleri ve altin harig TUFE) aylik artislar sirasiyla %
1,54 ve %1,53 dlzeylerinde oldu. Béylece, her iki endekste
de aylik fiyat gelismeleri Eylil 2021’den bu yana en olumlu
goriinimi sundu.

Kasim ayinda mal (%2,54) ve hizmet (%1,61) enflasyonunun
geriledigi gbzlendi. Bu dénemde aylik hizmet enflasyonunun
Ekim 2021’den bu yana en disiik diizeyine gerilemesi dikkat
cekti. Kasim’da hizmet fiyatlarini olusturan alt kalemler
incelendiginde kira fiyatlarindaki artisin %4,18 ile yiksek
seyrini stirdirmesine karsilik son 21 ayin en disik dizeyinde
gerceklestigi gdzlendi. Bu dénemde bir miktar ivme kazanan
haberlesme hizmetleri hizmet enflasyonunu yukari ¢eken bir
diger etken olurken, geri kalan hizmet alt gruplarinda fiyatlar
ihmli artiglar sergiledi.

Gida iriinleri Yi-UFE enflasyonunda da 6ne cikti.

Kasim’da aylik UFE enflasyonunu en fazla artiran grup 0,33
puan ile gida Urinleri olmaya devam etti. %13,71 ile aylik
bazda fiyatlarin en hizli arthg1 temel eczacilik Grinleri grubu
da aylk Yi-UFE enflasyonunu 0,15 puan yukari cekti. Bu
donemde kok ve rafine petrol Urinleri (-%0,01) ile elektrik,
gaz Uretimi ve dagitimi (-%0,32) gruplarinda fiyatlar geriledi.

Beklentiler...

Manset TUFE enflasyonu Ekim ayinin ardindan Kasim’da da
mevsimsel fiyat artislarinin etkisiyle beklentilerin (izerinde

gerceklesti. Ote yandan, cekirdek enflasyon
gostergelerindeki yavaslama dezenflasyon siirecine yonelik
olumlu beklentileri ~ destekledi.  Agiklanan  veriler

cercevesinde 2024’Gn tamaminda enflasyonun TCMB’nin
%44’lik beklentisinin bir miktar Gzerinde gergeklesecegini
tahmin ediyoruz.

Kaynak: TUIK, Datastream
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Finansal Piyasalar ve TCMB

31.Eki 29.Kas Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 266 254 -13 bp \ 4
2-Y Gosterge Tahvil Faizi %42,95  %40,80 -215bp V¥
BIST-100 8.864 9.652 %8,9 A
UsSD/TL 34,2540 34,6913 %1,3 A
EUR/TL 37,2799 36,5648 %19 V¥V
Déviz Sepeti* 35,7670 35,6281 -%0,4 V¥

(*) (0,5 USD/TL +0,5 EUR/TL)
ABD secim sonuglari piyasalarin seyrinde etkili oldu.

Cumbhuriyetgilerin ve Donald Trump’in zaferiyle sonuglanan
ABD secimleri Kasim’da piyasalarin yonini belirleyen ana
faktor oldu. Siyasi belirsizligin sonlanmasina ek olarak yeni
yonetimin reel sektdri destekleyecegi yoniindeki beklenti
nedeniyle ay boyunca hisse senetleri 6nclligiinde ABD
varliklarina ilginin yikseldigi gorildi. Bu c¢ercevede ABD
dolarinin baslica gelismis llke para birimlerine karsi degerini
gosteren DXY endeksi Kasim ayi iginde 107,6 ile yaklasik son 2
yilin en ylksek degerini test ederken, ay genelinde %1,7
oraninda artis kaydetti. EUR/USD paritesi de %2,8 gerileyerek
Kasim ayini 1,0575 dizeyinde tamamladi. Kasim’da ABD
borsalarindaki yukselisin etkisiyle MSCI Diinya borsalari
endeksi %4,5 arth. Diger taraftan, sermaye akimlarinin ABD’ye
yonelmesi ve ticari korumaciligin 6nlimizdeki dénemde
artabilecegi yoniindeki beklentiler nedeniyle diger gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerde borsa endekslerinin geriledigi
gorildu. Segimlerin geride kalmasiyla birlikte glivenli yatirm
araglarina ilginin azalmasi ons altin fiyatinin Kasim’da %3,3
gerilemesine neden oldu.

BIST-100 endeksi tepki alimlarinin yani sira TCMB’nin faiz
indirimlerinin yaklastigi yonundeki algi nedeniyle Kasim’da
diger gelismekte olan Ulke piyasalarindan olumlu yénde
ayrisarak ayr %8,9 yikselisle 9.652 diizeyinde tamamladi. Bu
donemde bankacilik endeksi %17,1 artt. Tirkiye'nin 5 yillik
CDS primi Kasim sonunda 254 baz puan diizeyine geriledi.
Tirk lirasi kiiresel gelismeler paralelinde ABD dolari karsisinda
deger kaybederken, euro karsisinda deger kazandi.
TCMB Kasim’da politika faizini degistirmedi.

TCMB 21 Kasim tarihli toplantisinda politika faizini
degistirmeyerek %50 dizeyinde tuttu. Toplantinin karar
metninde Ekim ayinda enflasyonun ana egiliminin diistigu ve
son ceyrege iliskin gostergelerin yurt ici talepte yavaslamayi
ima ettigi belirtildi. Metinde mal enflasyonunun disuk
seyretmeyi surdirdGgl  yinelenirken, 6nceki toplant
metinlerinden farkli olarak hizmet enflasyonunda iyilesme
yonindeki sinyallerin belirginlestigi dile getirildi. Buna ek
olarak, enflasyon beklentileri ile fiyatlama davranislarinin
dezenflasyon sireci igin risk olusturmaya devam etmekle
birlikte iyilesme kaydetti§i ve maliye politikasinin
esgldimiiniin slirece katki saglayacagi yonindeki tespitler
metinde yer aldu. Politika
gerceklesmelerinin ve beklentilerinin isaret ettigi sikiligi

faizinin enflasyon
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saglayacak dizeyde belirleneceginin metne eklenmesi
piyasalarda TCMB’nin  Arallk ay1 toplantisinda faiz
indirimlerine baslayabilecegi yonindeki beklentileri
destekledi.

TCMB enflasyon tahminlerini yukari yonlii revize etti.

TCMB yilin son Enflasyon Raporu’nda 2024, 2025 ve 2026
yillari icin enflasyon beklentilerini ylkseltti. Bu gergevede
enflasyon tahminleri 2024 igin %38'den %44’e; 2025 igin
%14’ten %21’e, 2026 icin de %9'dan %12’ye revize edildi.
TCMB, 2024 ve 2025 igin gida fiyatlarina iliskin tahminlerini
yukari yonli, petrol fiyatlarina iliskin 6ngorilerini ise asagi
yonli glincelledi. Buna paralel olarak, s6z konusu dénemler
icin enflasyon tahminlerindeki revizyonun ana kaynaklari gida
fiyatlari ile enflasyonun ana egilimi ve ataleti oldu.

Ote yandan, TCMB 29 Kasim’da yayimladig Finansal istikrar
Raporu’nda para politikasindaki siki durusun makroihtiyati
politikalarla desteklenmeye devam edildigini ve kredi
blylimesinin dezenflasyon patikasi ile uyumlu hareket ettigini
belirtti. Parasal aktarim mekanizmasinin gliglendigini ifade
eden TCMB, dezenflasyon siireciyle birlikte Tirk lirasi
varliklara olan ilginin ve givenin de arttgini dile getirdi.
Raporda ayrica borgluluk oranlarinin kamuda ve reel sektérde
2021 yilsonundan bu yana sirasiyla 14 ve 30 yilizde puan
geriledigi, hanehalki borglulugunun da diger gelismekte olan
Ulkelere kiyasla dusik kalmaya devam ettigi belirtildi.

12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentileri gerilemeyi
strdiirdii.

TCMB verilerine gore Kasim’da ekonomik aktérlerin 12 ay
sonrasina iliskin yillik enflasyon beklentileri gerilemeyi
sirdirdd. Bu c¢ercevede, enflasyon beklentileri piyasa
katilimcilarinda %27,4’ten %27,2’ye,reel sektorde %49,5'den
%47,8'e, hanehalkinda %67,2’den %64,1’e geriledi. Ote
yandan, gelecek 12 aylik donemde tiketici fiyatlarinin ayni
kalacagini, disecegini veya daha disik bir oranla artacagini
bekleyen hanehalki orani %26,3 ile Mart’tan bu yana en diisiik
diizeyine indi.

Yurt digi yerlesiklerin portfoyii ve rezervler...

Fiyat ve kur hareketlerinden arindirilmis verilere gore 22
Kasim itibariyla yurt disi yerlesiklerin hisse senedi portfoyi
Ekim sonuna gore net 187 milyon USD azalirken, DIBS
portfoyi net 2,5 milyar USD artis kaydetti. Bdylece
yilbasindan bu yana hisse senedi piyasasindan net 2,9 milyar
USD cikis gerceklesirken, DIBS piyasasina net 22,2 milyar USD
sermaye girisi gerceklesti. TCMB’nin brit ve net rezervleri 22
Kasim itibariyla sirasiyla 156,6 milyar USD ve 60,9 milyar USD
oldu.

Kaynak: Datastream, TCMB
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Tirkiye Ekonomisi - Bankacilik Sektori

TP mevduatin toplam mevduat icindeki payr %64,2’ye
ulagt.

BDDK tarafindan yayimlanan haftalik bankacilik sektori
verilerine gore 22 Kasim itibariyla TP mevduat hacmi Ekim
sonuna kiyasla %2,6, 2023 sonundan bu yana da %32 artis
kaydederek 11,7 trilyon TL diizeyine ulast. Ayni tarih
itibariyla USD bazinda YP mevduat hacmi ise Ekim sonuna
gore %1,4, yilsonundan bu yana %5,8 gerileyerek 191,3
milyar USD oldu. Bdylece, 22 Kasim haftasinda toplam
mevduat hacmi yilsonundan bu yana %23,1 artarak 18,3
trilyon TL diizeyine ¢ikti. Kur Korumali Mevduat (KKM) dahil
TP mevduatin toplam mevduat icindeki payr artigini
surdiirerek %64,2’ye yikseldi.

KKM hacmi Ekim sonuna gore %11,0, yilsonuna gore de
%53,4 azalarak 22 Kasim itibariyla 1,2 trilyon TL seviyesine
geriledi. Boylece, KKM’nin TP mevduat icindeki payl da
Ekim sonundaki %12 seviyesinden %10,4 diizeyine indi.
Mevduat Hacmi
(2023 sonuna gore, % degisim)

40 Toplam Mevduat (kur etkisinden arindiriimig)
32,0

TP Mevduat

30

YP Mevduat (USD bazinda)
20

10

0 I~

-10 58
Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas

Toplam kredi hacmi 15,2 trilyon TL diizeyine ulast.

22 Kasim itibariyla TP kredi hacmi Ekim sonuna goére %1,4,
yillsonuna gore %22,5 artarak 9,6 trilyon TL diizeyine ulasti.
Ayni tarih itibariyla USD bazinda YP kredi hacmi Ekim
sonuna goére %0,2, yilsonuna gore %27,1 artarak 163,6
milyar USD diizeyinde kaydedildi. Boylece, sektérde toplam
kredi hacmi 22 Kasim haftasinda yilsonuna kiyasla %31
artarak 15,2 trilyon TL oldu.

Kredi Hacmi
(2023 sonuna gore, % degisim)

40 Toplam (Kur etkisinden arindiriimig)

30 TP Kredi 27,1
YP Kredi (USD bazinda)

20 22,5

10

-10
Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas
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Kasim’da bireysel kredi karti harcamalari ivmelendi.

22 Kasim itibariyla Ekim sonuna gore konut kredileri %2,8
artarak 492,1 milyar Tl'ye, ihtiya¢ kredileri de %2,8
genisleyerek 1,4 trilyon Tl'ye cikti. Bireysel kredi kart
hacmindeki artisin Kasim ayinda ivme kazandig1 gozlendi.
S6z konusu bakiye Ekim sonuna goére %3,4 artarak 22 Kasim
itibariyla 1,7 trilyon TLl'ye ulagt. Ayni dénemde tasit
kredilerindeki daralma ise %2,3 ile devam etti.

22 Kasim itibariyla Tiiketici Kredileri

(% degisim)
100 B Ekim Sonuna Goére
75 B Yilsonuna Gére 61,8
50 38,1 44,1 | Yilhk 46,2
12,211,
25 28 2812216 3,
0 b— _ “mm
-2,3
-25 »
2257176
-50
ihtiyag Tasit Konut Bireysel Kredi

Kartlari
Takipteki alacaklar orani %1,81 diizeyinde.

Ekim sonunda %1,75 seviyesinde gerceklesen takipteki
alacaklar orani 22 Kasim haftasinda %1,81 dizeyine
yukseldi. Bu tarih itibariyla takipteki alacaklar orani bireysel
kredilerde %2,68, ticari kredilerde ise %1,54 oldu.

Takipteki Alacaklar Orani
(%)
3,0

Bireysel

Ticari 2,68

2,5

2,0

1,5

1,0

Kas.22 May.23 Kas.23 May.24 Kas.24

Yabanci para net genel pozisyonu...

Bankacilik sektoriiniin 22 Kasim itibariyla bilango ici yabanci
para pozisyonu (-)19.413 milyon USD, bilanco disi yabanci
para pozisyonu ise (+)21.409 milyon USD oldu. Boylece,

yabanci para net genel pozisyonu (+)1.996 milyon USD
seviyesinde kaydedildi.

Kaynak: BDDK Haftalik Bulten
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Genel Degerlendirme

Kasim ayl basinda gergeklestirilen ABD  bagkanhk
secimlerinin Trump’in zaferiyle sonuglanmasiyla kiresel
piyasalarda ABD segimlerinden kaynaklanan belirsizlik
ortadan kalksa da bundan sonraki donem igin yeni soru
isaretleri olustu. Trump y&netiminin se¢im kampanyasi
boyunca glindemde tuttugu dis ticarette yeni gimrik
tarifelerini uygulamaya koymasi halinde, uzun siredir
enflasyonla miicadele edilen llkede hali hazirda distsinde
bir yavaslama gozlenen enflasyonun yeniden vyikselise
gecebilecegi ve bu durumun Fed’in para politikasindaki
gevseme adimlarini yavaslatabilecegi degerlendiriliyor. ABD
secimlerinin ardindan para biriminin dolar karsisinda hizla
deger kaybettigi Euro Alani’'nda, tim sektorlere yayilan
zayif ekonomik faaliyet kosullari ECB tizerindeki faiz indirim
baskisini canl tutuyor. Cin’de ise zayif i¢ talep kosullari
devam ederken, Kasim ayina iliskin imalat PMI verileri
ekonomik aktivitede ilimli toparlanmaya isaret ediyor.
Oniimiizdeki dénemde ABD’nin olasi korumaci politikalari
karsisinda diger Ulkelerin alacagi aksiyonlar ve tim bunlarin
kiresel ticaret lizerindeki etkileri yakindan takip edilecek.
Trump yonetimin bir diger hedefi olan daha fazla petrol
¢tkarimina yonelik uygulamalarin ise enerji fiyatlarinda
dislise neden olabilecegi degerlendiriliyor.
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Yurt icinde yilin Uglinci geyregine iliskin blyime verileri
para politikasindaki siki durugun etkilerinin belirginlesmeye
basgladigini  gosterdi. Bu donemde toplam tiketim
harcamalari bir Onceki ¢eyrege gore daralirken, sanayi
Uretimindeki digtsiin devam ettigi gorildi. Yilin son
ceyregine iliskin 6nci veriler de ekonomideki yavaslamanin
sirdGgunia gosteriyor. Kasim’da imalat PMI verisi sektériin
faaliyet kosullarindaki zorluklarin bir miktar hafifledigine
isaret etse de Ekim ayinin ardindan yine 50 esik degerin
altinda kalarak sektordeki zayifigin siirdigiini gosterdi.
Guncel veri setinin imalat sanayiinde kirilganhgin devam
ettigini gostermesi, enflasyonun ana egiliminde gozlenen
sinirhl iyilesme ve TCMB’nin son toplantisinin metninde yer

verdigi  ifadeler, faiz  indirimlerinin  6nimizdeki
toplantilarda  baslayarak 2025’te  kademeli olarak
sirebilecegine isaret ediyor.
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Bliyiime
GSYH Biiyiimesine Katkilar GSYH
(% puan) . - . .
m Hzel Tiiketim Kamu Tiketimi  ® Yatirm 1250 B GSYH (milyar USD) e Kisi Basl GSYH (bin USD, sag eksen) s
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(TEA) Takvim etkisinden arindiriimis
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Enflasyon Gostergeleri

Aylik Enflasyon
(%)
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Kaynak: BIST, Datastream, Reuters, TCMB, TUIK
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Biiyiime 2019 2020 2021 2022 2023 C1-24 C2-24 ¢3-24
GSYH (milyar USD) 760 717 808 906 1.130 287 307 358
GSYH (milyar TL) 4.318 5.049 7.256 15.012 26.546 8.858 9.926 11.893
Blylme Orani (%) 0,8 1,9 11,4 5,5 51 53 2,4 2,1

Enflasyon (%) Eyl.24 Eki.24 Kas.24
TUFE (yillik) 11,84 14,60 36,08 64,27 64,77 49,38 48,58 47,09
Yurt ici UFE (yillik) 7,36 25,15 79,89 97,72 44,22 33,09 32,24 29,47

Mevsimsellikten Arindirilmis isgiicii Piyasasi Verileri Tem.24 Agu.24 Eyl.24
issizlik Orani (%) 13,4 12,6 11,0 10,3 8,8 8,8 8,6 8,6
isgliciine Katiim Orani (%) 52,6 49,1 52,6 53,7 53,6 54,3 54,2 54,4

Doviz Kurlar Eki.24 Kas.24 Ara.24
TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru 76,0 61,9 47,6 54,9 55,5 64,84 67,03
USD/TL 5,95 7,43 13,28 18,72 29,53 34,29 34,70 34,74
EUR/TL 6,68 9,09 15,10 19,98 32,62 37,23 36,65 36,54
Doviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 6,32 8,26 14,19 19,35 31,08 35,76 35,67 35,64

Dig Ticaret Dengesi(” (milyar USD) Agu.24 Eyl.24 Eki.24
ihracat 180,8 169,6 225,2 254,2 255,63 261,9 261,5 262,2
ithalat 210,3 219,5 271,4 363,7 361,97 340,5 340,1 340,1
Dis Ticaret Dengesi -29,5 -49,9 -46,2 -109,5 -106,3 -78,6 -78,6 -77,9
Karsilama Orani (%) 86,0 77,3 83,0 69,9 70,6 76,9 76,9 77,1

Odemeler Dengesi“) (milyar USD) Tem.24 Agu.24 Eyl.24
Cari islemler Dengesi 15,0 -31,1 -6,4 -46,6 -40,5 -14,2 -9,8 -9,7
Finans Hesabi 53 -39,2 -5,4 -22,9 -54,8 -29,6 -32,6 -36,3

Dogrudan Yatirimlar (net) -6,5 -4,4 -6,4 -8,7 -5,0 -4,9 -4,7 -5,7
Portfoy Yatirmlari (net) 2,8 9,6 -0,8 13,7 -8,1 -24,0 -22,4 -22,0
Diger Yatirmlar (net) 2,7 -12,5 -21,5 -40,2 -39,6 -21,6 -18,6 -13,4
Rezerv Varliklar (net) 6,3 -31,9 23,3 12,3 -2,0 20,8 13,2 4.8
Net Hata ve Noksan -9,7 -8,1 1,1 23,7 -14,1 -15,2 -22,6 -26,5
Cari islemler Agig1/GSYH (%) 2,0 -4,3 -0,8 -5,1 -3,6 - - -

Biitge Gergekle§meleri(z"3) (milyar TL) Agu.24 Eyl.24 Eki.24

Harcamalar 1.000,0 1.203,7 1.603,5 2.942,7 6.588,0 6.226,6 7.158,6 8.114,1
Faiz Harcamalari 99,9 134,0 180,9 310,9 674,6 764,0 912,7 1.048,9
Faiz Disi Harcamalar 900,1 1.069,8 1.422,7 2.631,8 5.913,4 5.462,6 6.246,0 7.065,2

Gelirler 875,3 1.028,4 1.402,0 2.800,1 5.207,6 5.253,0 6.084,6 6.853,8
Vergi Gelirleri 673,9 833,3 1.165,0 2.353,4 4.501,1 4.401,8 5.134,1 5.777,7

Biitce Dengesi -124,7 -175,3 -201,5 -142,7 -1.380,4 -973,6 -1.074,0 -1.260,3

Faiz Dis1 Denge -24,8 -41,3 -20,7 168,2 -705,8 -209,5 -161,3 -211,4

Biitce Dengesi/GSYH (%) -2,9 -3,5 -2,8 -1,0 -5,2 - - -

Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku (milyar TL) Agu.24 Eyl.24 Eki.24
i¢ Borg Stoku 755,1 1.060,4 1.321,2 1.905,3 3.209,3 4.191,5 4.374,2 4.594,4
Dis Borg Stoku 574,0 752,5 1.426,6 2.130,1 3.527,3 4.147,9 4.279,0 4.201,2
Toplam Borg Stoku 1.329,1 1.812,8 2.747,8 4.035,4 6.736,6 8.339,4 8.653,3 8.795,7

(1) 12 aylik kimulatif
(2) Yilbasindan itibaren kimulatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Blitgesi’ne goredir.

Kaynak: Datastream, Hazine ve Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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BDDK Tarafindan Agiklanan Aylik Biilten Verilerine Gore Bankacilik Sektorii

(milyarTL) 2019 2020 2021 2022 2023 Eyl.24 Eki.24  Degisim™
AKTIF TOPLAMI 4.491 6.106 9.215 14.347 23.550 30.519 30.885 31,1
Krediler 2.656 3.576 4.901 7.581 11.677 15.014 15.143 29,7
TP Krediler 1.642 2.353 2.832 5.110 7.894 9.453 9.570 21,2
Pay (%) 61,8 65,8 57,8 67,4 67,6 63,0 63,2 -
YP Krediler 1.015 1.224 2.069 2.471 3.783 5.561 5.574 47,3
Pay (%) 38,2 34,2 42,2 32,6 32,4 37,0 36,8 -
Takipteki Alacaklar (brut) 150,8 152,6 160,1 163,4 191,9 263,7 275,1 43,3
Takipteki Alacaklar Orani (%) 5,3 41 3,2 2,1 1,6 1,7 1,8 -
Menkul Degerler 660 1.022 1.476 2.370 3.970 4.894 5.009 26,2
PASIF TOPLAMI 4.491 6.106 9.215 14.344 23.550 30.519 30.885 31,1
Mevduat 2.567 3.455 5.303 8.862 14.852 17.835 18.106 21,9
TP Mevduat 1.259 1.546 1.880 4.779 8.897 11.173 11.501 29,3
Pay (%) 49,0 44,7 35,5 53,9 59,9 62,6 63,5 -
YP Mevduat 1.308 1.909 3.423 4.083 5.955 6.662 6.605 10,9
Pay (%) 51,0 55,3 64,5 46,1 40,1 37,4 36,5 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 194 224 310 325 584 913 962 64,7
Bankalara Borglar 533 658 1.048 1.432 2.384 3.286 3.329 39,7
Repodan Saglanan Fonlar 154 255 587 540 723 1.849 1.903 163,2
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 492 600 714 1.406 2.153 2.644 2.660 23,6
Net Dénem Kari/Zarari 49,0 58,5 93,0 431,6 620,5 460,4 515,6 -16,9
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 61,5 70,9 68,0 50,5 44,0
Krediler/Aktifler 59,1 58,6 53,2 52,8 49,6 49,2 49,0 -
Menkul Kiymet/Aktifler 14,7 16,7 16,0 16,5 16,9 16,0 16,2 -
Mevduat/Pasifler 57,2 56,6 57,5 61,8 63,1 58,4 58,6 -
Krediler/Mevduat 103,5 103,5 92,4 85,5 78,6 84,2 83,6 -
Sermaye Yeterliligi 18,4 18,7 18,4 19,5 19,1 18,2 18,1 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

YASAL UYARI

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

Kaynak: BDDK, TUIK

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan guvenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlan-
mistir ve higbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer
verilen goriis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tirkiye is Bankasi A.S.'nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goriis ve degerlen-
dirmeleridir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis 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 dolayl olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

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

lamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz sakhdir.
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