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Kiiresel Ekonomi

Fed Aralik ayinda politika faizini beklentiler paralelinde 25 baz puan indirirken,
projeksiyonlar Fed lyelerinin 2025’te iki faiz indirimi 6ngordiigine isaret etti.

ABD’de Kasim’da manset TUFE aylik ve yillik bazda ivme kazansa da cekirdek kisisel
tiiketim harcamalari fiyat endeksi beklentilerin altinda artis kaydetti.

Siyasi gelismelerin giindemde 6ne ¢iktigl Euro Alani’nda, ECB gosterge niteligindeki
faiz oranlarini beklentiler paralelinde 25 baz puan indirdi. ECB Baskani Lagarde
enflasyonu orta vadede sirdirilebilir bir sekilde %2've getirmeye c¢ok yakin
olduklarini ifade etti.

Aralik’ta Cin, Japonya ve ingiltere merkez bankalari politika faizlerinde degisiklige
gitmedi.

Cin’de aciklanan veriler reel sektére iliskin olumlu sinyaller verse de tiketimdeki
zayIf seyrin slirdigunu gosterdi.

Kiresel risk istahi Fed toplantisinin ardindan baski altinda kalirken, ABD dolarinin
glclenmesi paralelinde emtia fiyatlarinda genel bir diislis gbzlendi.

Tiirkiye Ekonomisi

Mevsim etkilerinden arindiriimis verilere gore Ekim’de issizlik orani %8,8’e, atil
isglici orani %27,6’ya yukseldi.

Ekim’de sanayi Uretimi %3,1 ile yillik bazda daralmasini besinci ayinda da surdird.
Ayni donemde perakende satis hacmindeki yillik artis Onceki aya goére ivme
kaybederek %15 diizeyinde gerceklesti.

iSO Turkiye imalat PMI Aralik’ta 49,1 ile son 8 ayin en yiiksek degerini alarak sektor
faaliyetlerindeki yavaslamanin hafifledigine isaret etti.

Cari islemler hesabi Ekim’de 1,9 milyar USD fazla verdi. Boylece 12 aylik kiimilatif
cari acik 7,7 milyar USD diizeyine geriledi.

Merkezi yonetim bltgesi Kasim’da 16,6 milyar TL agik verdi. Ocak-Kasim déneminde
toplam biitce acgigl 1,3 trilyon TL ile OVP’de yil geneli igin belirlenen tahminin
%59,4’Unl olusturdu.

Aralik’ta TUFE aylik bazda %1,03 ile piyasa beklentilerinin altinda artarken, yillik
TUFE enflasyonu %44,38 diizeyine indi. Yi-UFE enflasyonu aylik bazda %0,40, yillik
bazda %28,52 seviyesinde gerceklesti.

2025 yilinda gecerli olacak net asgari licreti %30 artisla 22.104 TL olarak belirlendi.

Politika faizini 250 baz puan disirerek %47,5 seviyesine indiren TCMB, faiz
koridorunu -/+300 baz puan araligindan -/+ 150 baz puan araligina daraltt.

2025 yilinda Para Politikasi Kurulu toplantisi sayisi 12’den 8’e diistiruldi.
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Kiiresel Ekonomi

ABD’de veri akigi tiiketim harcamalarinin giiglii seyrettigini
gosterdi.

Aralik’ta piyasalarin yakindan takip ettigi veriler ABD
ekonomisinin 2024 yilini gligli bir gérinimle tamamladigina,
ancak i¢ talep ve arz dinamiklerinin ayristigina isaret etti. Yilin
Gglincu ceyreginde yilliklandirilmis GSYH biyimesi nihai olarak
0,3 puan yukari yonll revizyonla %3,1 olarak glincellenirken,
bu dénemde 6zel tiketim harcamalarinin biylimeye katkisi
2,5 puana ulasti. Ulkede perakende satislar Kasim’da ivme
kazanarak aylhk bazda %0,7 artis kaydetti. Diger taraftan, ayni
dénemde sanayi Uretiminin artis yoniindeki beklentiye karsilik
ayhk bazda %0,1 gerileyerek daralma egilimini Gglincl ayina
tagimasi, imalat sanayiindeki kirilganhgin strdGga sinyalini
verdi. Buna paralel olarak Aralik’ta imalat PMI 49,4 ile esik
degerin altinda gergeklesirken, hizmetler PMI (58,5) genisleme
yoninde ivmelendi.

Ulkede Kasim ayina iliskin manset TUFE artisi bir énceki aya
gore bir miktar ivmelenerek aylik ve yillik bazda sirasiyla %0,3
ve %2,7 dizeylerinde gerceklesti. Beklentileri asan UFE
enflasyonu da ayni donemlerde sirasiyla %0,4 ve %3,0
dizeylerine ulasti. Fed’in politikalarinda belirleyici rol oynayan
cekirdek kisisel tiiketim harcamalari (PCE) fiyat endeksinin
Kasim’da aylk (%0,1) ve yillik (%2,8) bazda beklentilerin
altinda artmasi ise enflasyon goérinimiine iliskin iyimser
beklentileri bir miktar destekledi.

ABD Enflasyon Gostergeleri
(yillik % degisim)
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Fed liyeleri 2025'te iki faiz indirimi 6ngoriyor.

Fed 18 Aralik'ta tamamlanan toplantisinda politika faizini
beklentiler paralelinde 25 baz puan indirerek %4,25-%4,50
araligina g¢ekti. Toplantinin ardindan yayimlanan karar
metninde Fed’in riskleri dikkatle izledigi yonindeki ifade
enflasyonist baskilarin halen devam ettigine isaret ederken,
indirim kararinin oy birligiyle alinmamis olmasi dikkat ¢ekti.
Fed Uyelerinin 2025 yilsonu igin ¢ekirdek PCE enflasyonu
tahmini Eylil projeksiyonlarindaki %2,2 diizeyinden %2,5’e
yukseldi. Bu gergevede, Eylll projeksiyonlarda 2025 yilinda
25’er baz puanhk dort faiz indirimi 6ngoren Fed yetkililerinin
bu tahminlerini ikiye revize ettikleri goriildi. Fed Uyelerinin
karar metnine ve projeksiyonlarinda yansiyan temkinli tavri,
piyasalarda baz senaryonun 2025 yilinda faiz indirimlerinin
hizinin yavaslayacagl yéniinde olusmasina neden oldu. Ocak
ayi toplantisinda Fed’in politika faizini sabit birakmasi yaklasik
%90 olasilik ile fiyatlaniyor.
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ABD Ekonomisine iliskin Fed Tahminleri (Aralik 2024)

Uzun
2024 2025 2026 2027
Vade
GSYH Biiyiimesi 2,5 2,1 2,0 1,9 1,8
Eyliil projeksiyonu 2,0 2,0 2,0 2,0 1,8
issizlik Orani 4,2 4,3 4,3 4,3 4,2
Eyliil projeksiyonu 4,4 4,4 4,3 4,2 4,2
PCE* 2,4 2,5 2,1 2,0 2,0
Eyliil projeksiyonu 2,3 2,1 2,0 2,0 2,0
Cekirdek PCE* 2,8 2,5 2,2 2,0 -
Eyliil projeksiyonu 2,6 2,2 2,0 2,0 -
Fed Politika Faizi 4,4 3,9 3,4 3,1 3,0
Eyliil projeksiyonu 4,4 34 2,9 2,9 2,9

(*) Kigisel tiketim harcamalari enflasyonu
Euro Alani’nda siyasi gelismeler giindemde 6ne ¢ikti.

Euro Alanr’'nda yilin Giglincl ¢eyregine iliskin nihai GSYH verileri
nispeten olumlu bir gorinim sundu. Buna gore, bdlgede
ceyreklik bazda ekonomik biyime %0,4 ile 2022’nin ikinci
ceyreginden bu yana en yiliksek diizeyinde gerceklesti. Bu
donemde yillik GSYH biliyiimesi de %0,9 diizeyine ulasti. Aralik
ayl PMI verileri ise ekonomik aktivitede sektorel bazda
ayrismanin tekrar belirginlestigini gosterdi. imalat PMI 45,1 ile
daralma bolgesindeki seyrini surdirirken, Kasim’da esik
degerin altinda kaydedilen hizmetler PMI Aralik’ta 51,6
degerini alarak sektoriin tekrar genisledigine isaret etti. Kasim
ayinda yillik TUFE enflasyonu %2,2’ye yiikselmis olsa da, ECB
Bagkani Lagarde yaptigl agiklamalarda enflasyonu orta vadede
surdurulebilir bir sekilde %2'ye getirmeye ¢ok yakin olduklarini
ifade etti.

Aralik’ta bolgedeki siyasi gelismeler piyasalarin odaginda yer
aldi. Fransa’da 2025 yili bitgesi i¢in uzlasma saglanamamasi,
gliven  oylamasinda hiklmetinin  dlsmesiyle
sonuglandi. Buna karsilik, ilerleyen giinlerde llkede yeni bir

Barnier

hiklimetin kurulmasi siyasi krizin derinlesmesini simdilik

onledi. Benzer sekilde, bolgenin en biyik ekonomisi
Almanya’da da glivenoyu alamayan Scholz onderligindeki
mevcut hiikiimet diserken, yeni yilin ilk aylarinda erken genel

secimlerin gergeklestirilmesi bekleniyor.
Baslica merkez bankalarinin adimlari yakindan izlendi.

ECB Aralik toplantisinda beklentiler paralelinde referans faiz
oranlarinda 25’er baz puan indirime gitti. Haziran toplantisinda
faiz indirimlerine baslayan ECB, bdylece 2024 yilinda dort kez
faiz indirimi gergeklestirmis oldu. ECB’nin Aralik toplantisinin
ardindan acikladigi makroekonomik projeksiyonlar faiz
indirimlerinin 2025’te de kademeli sekilde devam edeceginin
sinyalini verdi. Buna gore 2024 ve 2025 yillari igin ortalama
enflasyon tahminleri (%2,4 ve %2,1) Eylul projeksiyonlarina
gore asagl yonli revize edilirken, ayni donemler igin blyime
tahminlerinin de duslrilmesi ilave faiz indirimleri icin alan
olusabilecegine isaret etti.

Kaynak: Datastream
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Kiiresel Ekonomi

Aralik’ta Cin Merkez Bankasi (PBoC) ve ingiltere Merkez Bankasi
(BoE) beklentiler paralelinde politika faizlerinde degisiklige
gitmedi. Bu dénemde Japonya Merkez Bankasi (BoJ) da politika
faizini degistirmeyerek %0,25 diizeyinde tuttu. Bu kararda BoJ
yetkililerinin  gelisen  belirsizlik  ortaminda  borglanma
maliyetlerini artirma konusunda temkinli yaklasimlari etkili
oldu.

Cin’de agiklanan veriler i¢ talepteki durgunlugun siirdiigiine
isaret etti.

Cin’de Kasim ayi TUFE verileri tilketim harcamalarindaki zayif
seyrin siirdigiini gosterdi. Bu dénemde TUFE endeksi aylik
bazda %0,6 gerileyerek deflasyonun ikinci ayina tasindigini
gosterirken, yillik TUFE enflasyonu %0,2 ile beklentilerin altinda
ve son 5 ayin en disiik seviyesinde kaydedildi. Kasim’da tlkenin
toplam ithalat, artis yoniindeki tahminlere karsilik yillik bazda
%3,9 gerileyerek talep kosullarindaki zayif gérinimd teyit etti.
Ayni donemde Cinli bankalar tarafindan verilen yeni kredi
tutarinin 580 milyar yuan ile piyasa beklentilerinin altinda
kalmasi, Cin Merkez Bankasi tarafindan gectigimiz aylarda
aciklanan tesviklerin etkili olamadigina isaret etti. Konut
sektoriinde siregelen kriz paralelinde konut fiyatlari Kasim
ayinda %5,7 ile yillik bazda gerilemeye devam etti.

Reel sektore iliskin baslica veriler ise arz kosullarinin nispeten
toparlanmis olabileceginin sinyalini verdi. Kasim’da perakende
satiglardaki yilhk artis ivme kaybederek %3’e gerilerken, ayni
donemde sanayi Uretimi %5,4 ile beklentinin bir miktar
Uizerinde genisledi. KiT’lerin faaliyetlerine iliskin bilgi veren NBS
imalat PMI Aralik’ta 50,1 seviyesinde gerc¢ekleserek sektorde
sinirli toparlanmanin devam ettigini gosterdi. Ayni dénemde
agirhkl olarak ihracata yonelik Uretim gerceklestiren ozel
isletmelerin faaliyetlerini iceren Caixin imalat PMI da 50,5
degerini alarak sektorde genislemenin stird(igline isaret etti.

Cin imalat PMI Gostergeleri
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Kiiresel piyasalar ve emtia...

Fed’'in son toplantisinin ardindan faiz indirim hizinin
yavaslayacagl yoniinde verdigi sinyaller Aralik ayinda kiresel
risk istahini baskiladi. ABD’de ay iginde tarihi yiksek diizeyini
goren S&P 500 Aralik ayini %2,5 dusisle 5.882 seviyesinde
tamamlarken, sanayi hisselerinin yogunlastigi Dow Jones
endeksindeki diisis %5,3 dilzeyine ulash. Tesla ve
Broadcom’un dikkat c¢eken performanslari onciliginde ay
genelinde %0,5 prim yapan Nasdaq endeksi ise pozitif yonde
ayristi. Boylece Nasdaq, 2024 yili genelinde %28,6 ile en fazla
getiri saglayan ana endeks oldu. S&P 500 ve Dow Jones
endeksleri ise 2024 yilinda sirasiyla %23,3 ve %12,9 artis
kaydetti. Risk algisini artiran Fed projeksiyonlarina ek olarak
ayin ilk yarisinda gegici biitge tasarisinin onaylanmasinin
gecikmesiyle ABD hiikiimetinin kapanabileceginin giindeme
gelmesi, ABD tahvilleri lizerinde ay genelinde satis baskisi
yaratti. Bu cercevede 10 yil vadeli gosterge tahvil faizi ay icinde
%4,62 ile Mayis’tan bu yana en yiiksek seviyesini gérdi. Aralik
ayinin son ginlerinde ABD tahvil faizlerinde goézlenen hizli
yukselis, siyasi belirsizliklerin giindemde oldugu Euro Alani’nda
tahviller Gzerinde de satis baskisi olusturdu. ABD dolarinin diger
gelismis Ulke para birimleri karsisinda degerini gosteren DXY ise
Aralik’'ta %2,6 yukselisle 108,5 duzeyine ulasirken, EUR/USD
paritesi 1,0353 seviyesine geriledi. BoJ’un politika faizini sabit
birakmasinin da etkisiyle USD/Yen paritesi de ay icinde 158,0 ile

Temmuz’'dan bu yana en yliksek diizeyine ulasti.

Aralik’ta ABD dolarinin gliglenmesiyle kiymetli maden ve
endistriyel metal fiyatlarinda genel bir diistis gdzlendi. Altinin
ons fiyati ay1 %1,1 dislsle 2.625 USD dizeyinde tamamlarken,
Londra Metal Borsasi’nda bakir, alliminyum ve nikel fiyatlari
ayni donemde sirasiyla %2,7, %1,9 ve %3,6 oranlarinda geriledi.
Aralik ay1 boyunca dalgali seyreden Brent tiri ham petrolln
varil fiyati, ayin son giinlerinde Cin’de agiklanan PMI verilerinin
toparlanmaya isaret etmesiyle Aralik sonunda 74,6 diizeyine
ulasti. Boylece Brent petrol fiyatindaki aylik yiikselis orani %2,3
oldu. Ote yandan, mevsimsel etkilerle dogalgaz tiiketiminin
artmasi nedeniyle Avrupa’da dogalgaz fiyatlari Aralik’ta artis
kaydetti. Rusya’nin 1 Ocak itibariyla Ukrayna lizerinden Avrupa
Birligi'ne dogalgaz sevkiyatini durdurmasi nedeniyle fiyatlarin
ilerleyen doénemde de yikselmeye devam edebilecegi
degerlendiriliyor.

Kaynak: Datastream
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Tirkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri

Sanayi liretimi Ekim’de yillik bazda %3,1 azaldi.

Takvim etkisinden arindirilmis verilere gore sanayi Uretim
endeksi Ekim ayinda yillik bazda %3,1 gerileyerek daralma
trendini besinci ayina tasidi. Bu donemde endeksin
gerilemesinde imalat sanayii ile madencilik ve tas ocakgiligi
sektorlerinde Uretimin sirasiyla %3,3 ve %14,2 azalmas etkili
oldu. Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme sektériniin
Uretimindeki %7,6’ik artis ise ana endeksteki gerilemeyi
sinirlandirdi.  imalat sanayii altnda faaliyet gdsteren 24
sektérden 14’inln Uretiminde yillik bazda kayip yasanirken,
en sert dislis %21,1 ile kok kémrl ve rafine edilmis petrol
rinleri imalati sektériinde gézlendi. Ote yandan, giyim
esyalari sektoriiniin Gretimindeki %11’lik artis dikkat cekti.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Gretimi de
Ekim’de aylik bazda %0,9 azaldi. Bu dénemde hizmet liretim
endeksi ise aylik bazda %0,2 ile sinirli bir artis kaydederken,
yillik bazda %2 oraninda geriledi.

issizlik orani Ekim’de %8,8 oldu.

Mevsim etkisinden arindirilmis verilere gore issizlik orani
Ekim’de aylik bazda 0,1 puan artarak %8,8 seviyesine yiikseldi.
Bu gelismede, ilgili donemde isgliclindeki 219 bin kisilik artisa
karsilik, istihdam edilenlerin sayisinin 156 bin kisi artmasi etkili
oldu. isgiiciine katilma ve istihdam oranlari ise sirasiyla %54,7
ve %49,9 dlzeylerine yiikseldi. Ekim’de liretimdeki zayif seyrin
istihdam piyasasina da yansimasiyla en genis tanimli issizlik
orani olarak kabul edilen atil isglici orani 1,9 puan artisla
%27,6 diizeyine ¢ikt.

imalat PMI Aralik’ta 49,1’e yiikseldi.

istanbul Sanayi Odasi (iSO) tarafindan yayimlanan Tiirkiye
imalat PMI Aralik’ta 49,1 ile son sekiz ayin en yiksek degerini
alarak sektordeki yavaslamanin hiz kestigine isaret etti.
Endeksin alt kalemlerine gére, bu donemde yurt igi talebin
yani sira ihracat siparislerindeki daralmanin hafiflemesine
bagh olarak Gretimdeki diisis de son dokuz ayin en ihmh
seviyesinde gerceklesti. Daha Ilimli seviyelerde de olsa halen
devam eden zayif talep kosullari firmalari istihdam ve satin
alma faaliyetlerini azaltmaya itti. Ote yandan, girdi maliyeti
enflasyonunun 2024 vyilinin ortalamasinin altinda kalmasi
Aralik’ta bazi firmalarin fiyat indirimleri yapmasina imkan
sagladi. Buna bagl olarak, nihai Griin fiyatlarindaki artis da bes
yildan uzun bir donemin en disik seviyesinde gerceklesti.
Sektorel bazda degerlendirildiginde, gida Uriinleri sektoriinde
PMI verisinin esik degerin (zerindeki seyrini UGglinci ayina
tasidigl gorildi. Mart'tan beri daralma boélgesinde olan
kimyasal, plastik ve kauguk drinleri sektérinin de yilin son
ayinda genisleme bolgesine ge¢mesi dikkat ¢ekti. Kalan sekiz
sektorlin ise esik degerin altindaki konumunu sirdirdtgu
gorilurken, faaliyet kosullarinin en zayif gérinim sergiledigi
sektor PMI degeri 4,7 puan azalarak 42,8 diizeyine gerileyen
ana metal sektori oldu.
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Sanayi Uretimi ve Satis Hacim Endeksleri
(01.2024=100)
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Perakende ticaret hacmi artigi EkKim’de ivme kaybetti.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere goére
ticaret satis hacmi Ekim’de bir 6nceki aya gére %1,9 daraldi.
Bu dénemde toptan ticaret satis hacmi aylik bazda %3,4
gerilerken, perakende ticaret satis hacmi %0,2 ile son bes ayin
en yavas artisini kaydetti. Ekim’de gida, icecek ve titln
Urlnleri ile otomotiv yakitinda satislar sirasiyla %0,9 ve %0,7
artarken, eczacilik Granleri, tibbi ve kozmetik Urlinlerin
satislarindaki diistis (%2,1) perakende satis hacmindeki artisi
baskiladi. Takvim etkilerinden arindirilmig yillik degisimlere
bakildiginda ise hem toptan (%3,8) hem de perakende (%15,0)
satiglardaki artisin Eyliil’e gore yavasladigl gorildi. Boylece,
ticaret satis hacmindeki yillik artis da Ekim’de %7,2’ye indi.

Konut fiyatlarindaki artis Kasim’da ivme kazandi.

Kasim ayinda konut satislari bir 6nceki yilin ayni ayina goére
%63,6 oraninda artarak 153 bin adet oldu. Bu dénemde
ipotekli konut satiglarindaki yillik %315,7’lik hizli artis dikkat
cekse de bu satislarin toplam konut satislari igindeki payi
%14,2 ile sinirh kalmaya devam etti. Ocak-Kasim déneminde
de konut satiglari yillik bazda %16,4 oraninda artarak 1,3
milyon adet oldu. Kasim ayinda konut satislarindaki canli seyir
paralelinde konut fiyatlarindaki artisin bir miktar ivme
kazandigi gozlendi. Bu donemde fiyatlar aylk bazda %2,8 ile
TUFE enflasyonunun (izerinde artis kaydetti. Bylece konut
fiyatlarindaki yillk nominal artis %29,4 diizeyine ¢ikarken,

fiyatlardaki yillik reel gerileme %12 diizeyine indi.
Giiven endeksleri...

Mevsimsellikten arindirilmis reel kesim giiven endeksi art arda
Ug aylik yikselisin ardindan Aralik’ta bir dnceki aya gore 0,7
puan gerileyerek 102,7 diizeyine indi. Bu dénemde, hizmet,
perakende ticaret ve insaat sektérlerinde gliven endeksleri ise
sirastyla %2,4, %1,2 ve %1,9 artis kaydederek sektorel gliven
endekslerinde genel bir iyilesme oldugunu gosterdi. Aralik’ta
tiiketici gliven endeksi de bir 6nceki aya kiyasla %1,9 artarak
81,3 ile son 18 ayin en ylksek dizeyine ulagt. Mevcut
donemde hanenin maddi durumuna iliskin degerlendirme
disinda endeksin tiim alt kalemlerinde iyilesme gozlenirken, 12
aylik donemde dayanikli tiiketim mallarina harcama yapma ile
genel ekonomik durum beklentilerindeki artislar dikkat gekti.
Boylece, ekonomik gliven endeksi Aralik’ta 1,7 puan artarak
98,8 seviyesine yikseldi.

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

Dis ticaret acig1 Ekim’de 5,9 milyar USD oldu.

TUIK tarafindan yayimlanan dis ticaret istatistiklerine gére
Ekim ayinda ihracat gegen yilin ayni ayina kiyasla %3,1 artarak
23,5 milyar USD, ithalat ise degisim kaydetmeyerek 29,4 milyar
USD diizeyinde gergeklesti. Bu donemde dis ticaret agigi yillik
bazda %10,5 daralarak 5,9 milyar USD oldu. Ekim’de ihracatin
ithalati karsilama orani gegen yilin ayni donemine kiyasla 2,4
puan artarak %79,9 seviyesinde gerceklesti.

Cari islemler hesabi Ekim’de fazla vermeyi siirdiirdii.

Cari islemler hesabi, Ekim’de 1,9 milyar USD ile piyasa
beklentilerinin Gzerinde bir fazla verdi. Reuters anketine gore
bu dénemde cari fazlanin 1,3 milyar USD olmasi bekleniyordu.
Ekim’de dis ticaret agiginda yillik bazda kaydedilen disisiin
yani sira yolcu tasimaciligi ve seyahat gelirlerinde devam eden
olumlu seyir cari islemler hesabini destekleyen baslica etkenler
Boylece, Ocak-Ekim doneminde vyillik bazda %90,9
daralarak 3,3 milyar USD olan cari agik, 12 aylik kiimulatif
verilere gore 7,7 milyar USD diizeyine indi.

oldu.

Cari islemler Dengesi
(12 aylik kimtlatif, milyar USD)

60 40,2
30 //—\-J_/
0
30 77
-60 Cari islemler Dengesi
-90 Net Enerji Ticareti Harig Cari islemler Dengesi
120 Net Altin Ticareti Harig Cari islemler Dengesi

2021 2022 2023 2024

Ekim’de parasal olmayan net altin ithalatt 1,6 milyar USD ile
son 14 ayin en yilksek seviyesinde gergeklesti. Ayni donemde
net enerji ithalatt aylik ve yillik bazda yatay bir gérinim
sergileyerek 3,7 milyar USD oldu. Boylece, Ekim’de 7,2 milyar
USD olan altin ve enerji hari¢ cari islemler fazlasi 12 ayhk
kimdalatif verilere goére de 52,7 milyar USD diizeyinde
gerceklesti.

100
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Dogrudan yatirimlarda net sermaye ¢ikisi...

Ekim ayinda dogrudan yatirimlarda 204 milyon USD net
sermaye cikisi kaydedildi. Bu gelismede yurt ici yerlesiklerin
yurt disina yonelik net dogrudan yatirimlarinin hizlanmasi
paralelinde net varlik ediniminin 974 milyar USD ile Aralik
2021’den bu yana en yiiksek seviyesine ulagsmasi belirleyici
oldu. Ekim’de net ylkimlilik olusumu da yurt igine yonelik
yatirimlarin hiz kesmesiyle 770 milyon USD diizeyine geriledi.

Portfoy Yatirimlari

(milyar USD)
8
— Hisse Senetleri
6 .
DIBS

4
2 6,1
0
2 -0,6

Eki.23 Oca.24 Nis.24 Tem.24 Eki.24

Yabancilarin
destekledi.

bor¢ senetleri alimlar portféy yatirimlarini

Portféy yatirnmlarinda Agustos ve Eylll aylarinda gozlenen
sermaye ¢ikisinin ardindan, Ekim’de net 587 milyon USD ile
tekrar sermaye girisi kaydedildi. Bu donemde vyurt disi

yerlesiklerin bor¢ senetleri piyasasinda 6,1 milyar USD
dizeyine ulasan alimlari, portféy yatirimlarindaki gorece
olumlu tabloyu destekleyen ana etken oldu. Borg

senetlerindeki sermaye akimlarinin detaylari incelendiginde
genel hikimetin gergeklestirdigi tahvil ihraglarinin sermaye
girisinde belirleyici oldugu goruldi. Yurt disi yerlesiklerin hisse
senedi piyasasinda Mayis’tan bu yana araliksiz devam eden net
satislari ise Ekim’de de 642 milyon USD ile stirdl. Ayrica, yurt
ici yerlesiklerin yurt disina yénelik portfoy yatirnmlarinin hizh
ylkselmesi paralelinde net varlik edinimi kalemi 4,9 milyar USD
ile tarihi ylksek diizeyine ulast.

Net Sermaye Akimlar

(12 aylik kimulatif, milyar USD)
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Diger yatirimlarda olumlu gériiniim... Rezervler ve Net Hata Noksan

Ekim ayinda diger yatirnmlarda net sermaye girisi 2,8 milyar (aylik, milyar USD)

USD ile Mayis’tan bu yana en yiksek diizeyinde gergeklesti. Bu 30
donemde yurt igcinde yerlesik bankalarin yurt disi 20
muhabirlerindeki yabanci para cinsi efektif ve mevduatlarini 10
azaltmalari ve yurt disinda yerlesik bankalarin yurt igindeki 0
efektif ve mevduatlarini artirmalarn, diger yatinmlar -10
. . L . o M Rezervler .
kalemindeki net sermaye girisine 744 milyon USD katki sagladi. 20
Bununla birlikte, yurt ici bankalarin artan kisa vadeli 30 M Net Hata Noksan
borglanmalari 6nciiligiinde krediler kaleminde kaydedilen 4,3 E K A O S M NMGBH T A E E
milyar USD’lik net sermaye girisi diger yatirnmlardaki olumlu
gorinimi olusturan asil etken oldu. Ekim ayi itibariyla 12 aylik Beklentiler...
kimdlatif verilere goére hesaplanan uzun vadeli borg ¢evirme
orani bankacilik sektoriinde %138,7, diger sektorlerde %113,4 Cari dengedeki olumlu gériinim dis ticaret agigindaki daralma

ve turizm gelirlerindeki glicli seyir paralelinde Ekim’de de
devam etti. Ote yandan, Ticaret Bakanligi’nin gegici verilerine
gbre Kasim ayinda ihracat Subat 2023’ten bu yana ilk kez yillik

diizeyinde gergeklesti.

Rezervler ve net hata noksan...

Ekim’de rezerv varliklar 4,9 milyar USD artis kaydetti. Béylece, bazda azalirken (-%3,1), ithalat %2,4 artti. Bu gergevede, turizm
yilin ilk 10 aylik déneminde rezerv artigi 723 milyon USD oldu. sezonunun da sona ermesiyle birlikte cari denge
Sermaye cikisinin 184 milyon USD ile devam ettigi net hata ve gorunumiindeki iyilesmenin Kasim ayinda yavaslamasini
noksan kaleminde, Ocak-Ekim donemindeki toplam ¢ikis 14,7 bekliyoruz.

milyar USD oldu.

Odemeler Dengesi (milyon USD)
Ekim Ocak - Ekim % 12 Aylik

2024 2023 2024 Degisim Kiimiilatif

Cari islemler Dengesi 1.880 -36.052 -3.295 -90,9 -7.685
Dig Ticaret Dengesi -3.542 -77.265 -44.777 -42,0 -53.792
Hizmetler Dengesi 6.450 50.632 53.995 6,6 60.066
Seyahat (net) 5.116 37.814 42.879 13,4 46.659
Birincil Gelir Dengesi -1.048 -9.848 -12.572 27,7 -14.146
ikincil Gelir Dengesi 20 429 59 -86,2 187
Sermaye Hesabi -7 -182 -118 -35,2 -140
Finans Hesabi 1.689 -47.450 -18.145 -61,8 -25.353
Dogrudan Yatirimlar (net) 204 -3.617 -3.258 -9,9 -4.672
Portfoy Yatirimlari (net) -587 -1.082 -12.018 1.010,7 -19.075
Net Varlik Edinimi 4.863 2.565 21.474 737,2 21.981

Net Yukumluluk Olusumu 5.450 3.647 33.492 818,3 41.056
Hisse Senetleri -642 -553 -2.623 374,3 -683

Borg Senetleri 6.092 4.200 36.115 759,9 41.739

Diger Yatirimlar (net) -2.789 -32.040 -3.592 -88,8 -11.013
Efektif ve Mevduatlar -744 -21.046 8.669 - 6.223

Net Varlik Edinimi -109 3.759 9.278 146,8 9.686

Net Yaktumlalik Olusumu 635 24.805 609 -97,5 3.463
Merkez Bankasi -733 13.508 -9.297 - -9.293

Bankalar 1.368 11.297 9.906 -12,3 12.756

Yurt Disi Bankalar 1.108 7.924 6.221 -21,5 8.489

Yabanci Para -295 5.081 1.317 -74,1 3.379

Turk Lirasi 1.403 2.843 4904 72,5 5.110

Yurt Digi Kisiler 260 3.373 3.685 9,2 4.267

Krediler -4.343 -5.819 -19.413 233,6 -24.716

Net Varlik Edinimi -109 -1.442 2.859 - 2.641

Net Yukumlilik Olusumu 4.234 4.377 22.272 408,8 27.357
Bankacilik Sektori 3.877 3.859 19.855 414,5 23.573
Bankacilik Disi Sektorler 312 773 2.227 188,1 2.678

Ticari Krediler 2.307 -5.123 7.211 - 7.434
Diger Varliklar ve Yakamlalikler -9 -52 -59 13,5 46
Rezerv Varliklar (net) 4.861 -10.711 723 - 9.407
Net Hata ve Noksan -184 -11.216 -14.732 31,3 -17.528

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

Merkezi yonetim biitcesi Kasim’da 16,6 milyar TL agik verdi.

Kasim ayinda merkezi yonetim bitgesi 16,6 milyar TL ile son 6
ayin en duslk agigini verdi. Bu doneme iliskin Hazine nakit
acigl 62,2 milyar TL diizeyinde gergeklesmisti. Kasim’da biitce
harcamalari yillik bazda %42,5 artisla 956,1 milyar TL, bitge
gelirleri ise %25,8 ile nispeten daha ihmli bir yiikselisle 939,5
milyar TL oldu. Bu dénemde faiz disi biitce dengesi 129,7
milyar TL fazla verdi. Boylece, biitce acgig yilin ilk 11 ayinda
gecen yilin ayni donemindeki seviyesinin yaklasik 2,4 katina
¢ikarak 1,3 trilyon TL seviyesine ulasti.

Kasim’da vergi gelirleri yillik bazda %22,6 artt.

Kasim’da vergi gelirleri gegen yilin ayni dénemine gore %22,6
artarak 819,4 milyar TL diizeyinde gergeklesti. Bu donemde
kurumlar vergisi gelirinde gozlenen yillik %30,5’lik azalis vergi
gelirlerini sinirlandiran asil etken oldu. Kasim’da 6zel tiketim
vergisi gelirlerindeki artis da %37 ile sinirli kaldi. Buna karsilik,
Kasim’da gelir vergisi (%117,9), dahilde alinan KDV (%101,5)
ile banka ve sigorta muameleleri vergisinden (%133,3) elde
edilen gelirler yillik TUFE enflasyonunun (izerinde artislar
sergiledi. Ayni dénemde faizler, paylar ve cezalardan elde
edilen gelirler de vyillik bazda %53,3 vyikselerek bitceyi
destekledi.

Vergi Gelirleri

B Ocak-Kasim 2023 (milyarTL)
B Ocak-Kasim 2024
1.344 1.278 1.206
Gelir Vergisi  Kurumlar Dahilde 0 ithalde
Vergisi  Alinan KDV Alinan KDV

Personel giderleri yillik bazda %81,8 yiikseldi.

Kasim’da personel giderleri yillik bazda %81,8 ile en hizli artis
kaydeden harcama kalemi olurken, sosyal givenlik
kurumlarina devlet primi giderleri %74,5 vyikselisle bu
harcama grubunu takip etti. Ayni dénemde gelirlerden ayrilan

. . Al .
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paylarin (91,9 milyar TL) ve yapilan Hazine yardimlarinin (85,8
milyar TL) yani sira gorevlendirme giderleri altinda sosyal
glivenlik kurumlarina (60,7 milyar TL) ve kamu tesebbslerine
(45,7 milyar TL) gerceklestirilen 6demeler paralelinde yillik
bazda %44,6 artan cari transferler kalemi ise bitce
harcamalarindan %35,9 ile en yiksek payi aldi. Kasim’da faiz
harcamalari TL cinsinden tahvillerin faiz giderlerindeki artigin
etkisiyle yillik bazda %54,6 oraninda yikselerek 146,3 milyar
TL oldu. Bu dénemde sermaye giderleri de yillik bazda %32,5
artisla 88,3 milyar TL'ye ulasti. Kasim’da harcamalarin yillik
bazda azaldigl tek kalem %82,1 gerileyerek 10 milyar TL'ye
inen sermaye transferleri oldu.

Biit¢ce Harcamalari

(milyarTL)
3434
W Ocak-Kasim 2023
2.492
2.064 W Ocak-Kasim 2024
1.231 1.195
Cari Personel Faiz Sermaye Mal ve
Transferler  Giderleri Harcamalan  Giderleri Hizmet
Alimlari

Beklentiler...

Kasim ayinda kurumlar vergisi ile tesebbilis ve milkiyet
gelirlerindeki gerilemenin etkisiyle biitce gelirleri yilik TUFE
enflasyonun oldukga altinda bir artis kaydetti. Bu dénemde
biitce harcamalari %42,5 ile gelirlerin Uzerinde yukseldi.
Bununla birlikte, Ocak-Kasim doneminde 1,3 trilyon TL
dizeyinde gerceklesen kiimulatif bilitce acgigl, Orta Vadeli
Program’da yil geneli icin belirlenen hedefin %59,4’Uni
olusturdu. Yilin ilk 11 ayindaki gergeklesme yilsonunda biitge
aciginin  hedeflenen 2,1 trilyon TL'lik dizeyin altinda
tamamlanacagina isaret ediyor.

Merkezi Yonetim Biitgesi (milyar TL)
Kasim % Ocak-Kasim % ovp Gerg./ OVP

2023 2024 Degisim 2023 2024 Degisim  Tahmini Tahmini

Harcamalar 671,2 956,1 42,5 5.193,0 9.070,2 74,7 11.213,1 80,9
Faiz Harcamalari 94,6 146,3 54,6 632,3 1.195,2 89,0 1.297,8 92,1
Faiz Disi Harcamalar  576,6 809,8 40,5 4.560,7 7.875,0 72,7 9.915,4 79,4
Gelirler 746,8 939,5 25,8 4.660,5 7.793,3 67,2 9.064,7 86,0
Vergi Gelirleri 668,5 819,4 22,6 4.060,0 6.597,1 62,5 7.605,5 86,7
Diger Gelirler 78,3 120,0 53,2 600,6 1.196,2 99,2 1.459,2 82,0
Biitge Dengesi 75,6 -16,6 - -532,4 -1.276,9 139,8 -2.148,5 59,4
Faiz Digi Denge 170,2 129,7 -23,8 99,8 -81,7 - -850,7 9,6

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tilri toplami vermeyebilir.

Ocak 2025

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

Aralik’ta tiiketici fiyatlari beklentilerin altinda artt.

Aralik ayinda TUFE aylik bazda %1,03 ile piyasa beklentilerinin
altinda artis kaydetti. Reuters anketine gore beklenti tlketici
fiyatlarinin aylik bazda %1,61 artacag yonindeydi. Boylece,
yillik TUFE enflasyonu gerileme egilimini yedinci ayina tasiyarak
%44,38 ile Haziran 2023’ten bu yana en dusik seviyesine indi.
Aralik’ta YI-UFE aylk bazda %0,40 artarken, yillik Yi-UFE
enflasyonu %28,52 ile Subat 2021’den beri en diisiik diizeyinde
gerceklesti.

Aralik TUFE Yurt ici UFE

(degisim %) 2023 2024 2023 2024
Aylik 2,93 1,03 1,14 0,40
Yillik 64,77 44,38 44,22 28,52
Yillik Ortalama 53,86 58,51 49,93 41,10

Aralik’ta fiyatlarin en hizh arttigi grup ev esyasi oldu.

Aralik ayinda alkollii icecekler ve tutin (-%0,02), giyim ve
ayakkabi (-%0,67) ile ulastirma (-%0,42) gruplarinda fiyatlar
geriledi. Aylik bazda en yiksek fiyat artisi %2,78 ile ev esyasi
grubunda yasanirken, bunu %1,82 ile haberlesme ve %1,71 ile
konut gruplari takip etti. Fiyatlarin aylik bazda %1,29 yikseldigi
gida ve alkolsliz icecekler grubu madde sepetindeki agirhg
nedeniyle 0,32 puan ile TUFE’yi en fazla arttiran grup olmaya
devam etti. Ote yandan, saglik (%0,88) ve egitim (%0,07)
harcamalari gruplarinda fiyat artislari nispeten iliml seviyelerde
gerceklesti.

2024 yilinda egitim grubu %91,64 ile fiyatlarin ugtan uca en hizli
arttigi grup oldu. Konut (%69,03), lokanta ve oteller (%57,13) ile
saghk grubunda da (%47,63) fiyat artislari manset enflasyonun
Gizerinde gergeklesti. 2024 yilinda ulastirma (%25,88) ile giyim
ve ayakkabi (%32,32) gruplarindaki fiyat artislari nispeten sinirh
kaldi. Katkilara gore incelendiginde ise gida ve alkolsiiz icecekler
grubunun yillik enflasyonu 10,89 puan, konut grubunun 9,80
puan yukari ¢ektigi gorilda.

Ana Harcama Gruplarinin Ayhk Bazda
TUFE'ye Katkilari (% puan)

Gida ve Alkolsiiz igecekler I ) 32
Konut I 0,28
Ev Egyasi I 0,21
Lokanta ve Oteller I 0,12
Cesitli Mal ve Hizmetler Il 0,07
Haberlesme I 0,06
Eglence ve Kultir H 0,05
Saghk M 0,03
) Egitim 0,00
Alkolll Igecekler ve Titiin 0,00
Giyim ve Ayakkabi -0,04 W
Ulastirma -0,06 HH
-0,25 0,00 0,25 0,50

Mevsimlik tiriinler Aralik’ta enflasyonu sinirlandirdi.

Aralik’ta mevsimlik Urlinler harig birakilarak hesaplanan ayhk
fiyat artist %1,32 ile manset enflasyonun {izerinde gergekleserek
mevsimlik Griinlerin aylik TUFE enflasyonunu sinirlandirdigina
isaret etti. Bu donemde B endeksi (islenmemis gida Urinleri,
enerji, alkollii ickiler ve tiitin ile altin hari¢ TUFE) ile C
endeksinde (enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkolli ickiler ile

Ocak 2025
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tutiin Grinleri ve altin hari¢ TUFE) aylk artislar sirasiyla %1,17
ve %1,06 seviyelerinde gercekleserek Agustos 2021’den bu yana
en olumlu goériiniimiini sundu. B ve C endeksleri yillik bazda da
sirasiyla %43,94 ve %45,34 ile 2022 yilinin basindan beri en ilimli
artislari kaydetti.

Aralik ayinda hizmet enflasyonundaki ivme kaybinin devam
ettigi gozlendi. Ayhk bazda %1,05 artan hizmet fiyatlarini
olusturan alt kalemler incelendiginde kira fiyatlarinin %2,89 ile
Subat 2023’den bu yana en ilimh artisini kaydettigi, ulastirma
hizmetlerinde ise fiyatlarin %3,02 geriledigi goruldi. Mal ve
hizmetlerde vyilik enflasyon sirasiyla %36,14 ve %65,73
dizeylerinde gergeklesti.
Aylhk Enflasyon

(2024, %)

15

W Mallar M Hizmet

12

0 ||
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Gida iiriinleri Yi-UFE enflasyonunda 6ne gikiyor.

w

Kasim ayinin ardindan Aralik’ta da aylik UFE enflasyonunu en
fazla arttiran grup 0,27 puan katkisi ile gida Urlnleri olmaya
devam etti. Bu donemde %4,71 ile aylik bazda fiyatlarin en hizli
arttig icecekler grubu aylik Yi-UFE enflasyonunu 0,05 puan
yukari cekti. Ote yandan, elektrik, gaz Uretim ve dagitimi
grubunda fiyatlar bir 6nceki aya kiyasla %5,84 gerileyerek aylik
Yi-UFE’yi 0,49 puan diisiriicii yénde etkiledi.

2024 yili genelinde icecekler grubunda fiyatlar %61,18 ile en
hizli artisi sergiledi. Bu dénemde fiyatlarin %37,96 yikseldigi
gida Uriinleri 6,93 puan ile yillik Yi-UFE enflasyonunu en fazla
arttiran alt kalem oldu. Kok ve rafine petrol Urtnleri ile elektrik,
gaz Uretim ve dagitimi gruplarinda ise fiyatlar yillik bazda
sirastyla ~ %5,77 ve %11,21 ile nispeten ilimli artis kaydetti.

Beklentiler...

Aralik’ta TUFE enflasyonu nispeten ihmli bir artis kaydederken,
cekirdek enflasyon gostergelerindeki yavaslama dezenflasyon
sirecine yonelik olumlu beklentileri desteklemeye devam etti.
Yeni yilin baslamasiyla birlikte asgari (cret ve maaslarda
gerceklestirilen artislar ile yonetilen ve yonlendirilen fiyatlardaki
glincellemeler nedeniyle Ocak ayinda TUFE’nin aylik bazda yilin
geri kalan aylarina kiyasla daha hizli artmasini bekliyoruz.

Kaynak: TUIK, Datastream
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Finansal Piyasalar ve TCMB

29.Kas 31.Ara Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 254 261 Shp A
2-Y Gosterge Tahvil Faizi %40,80 %40,56 -24bp V¥
BIST-100 9.652 9.831 %1,8 A
USD/TL 34,6913 35,3350 %1,9 A
EUR/TL 36,5648 36,5878 %0,1 A
Doviz Sepeti* 35,6281 35,9614 %0,9 A

(*) (0,5 USD/TL +0,5 EUR/TL)

BIST-100 endeksi yili 9.831 diizeyinde tamamladi.

Aralik ayinin ilk haftasinda kiresel borsa endekslerine paralel
olarak yukselen BIST-100 endeksi, ilerleyen haftalarda kiresel
risk istahindaki azalisin da etkisiyle genel olarak baski altinda
kaldi. Endeks aylk bazda %1,8, 2024 yili genelinde de %31,6
ylkselerek yili 9.831 diizeyinde tamamladi. Tirkiye’nin 5 yillik
CDS primi Kasim sonundaki 254 baz puan diizeyinden Aralk
sonunda 261 baz puana vyikseldi. ABD dolarinin kiresel
piyasalardaki gliclenmesine paralel olarak USD/TL Aralik’ta %1,9
artarken, EUR/TL %0,1 azalisla yatay bir gériinim sundu.

BIST-100 ve GOU Borsalari Endeksi

12.000 1.200
11.000 1.150
10.000 1.100
9.000 1.050
8.000 1.000
BIST-100 MSCI-GOU (sag eksen)
7.000 950
Oca.24 Mar.24 Haz.24 Eyl.24 Ara.24

Net asgari licret 22.104 TL oldu.

10 Arahk-24 Aralik tarihleri arasinda doért kez toplanan Asgari
Ucret Tespit Komisyonu 2025 yili igin belirledigi net asgari ticreti
%30 artigla 22.104 TL olarak agikladi. isveren destegi de 700
TL’den 1.000 TL'ye gikarildi. Béylece, brit asgari ticret 26.005,50
TL, asgari Ucretli bir galisanin isverene maliyeti de 30.621,48 TL
oldu.

TCMB politika faizini 250 baz puan indirdi.

TCMB, 26 Aralik’ta gerceklesen yilin son toplantisinda, asgari
Gcret aciklamasinin ardindan gliglenen beklentiler paralelinde
politika faizini 250 baz puan indirerek %47,5 diizeyine cekti.
TCMB ayrica, faiz koridorunu da -/+300 baz puan araligindan
-/+ 150 baz puan araligina daraltt. Toplanti sonrasinda
yayimlanan karar metninde, hizmet enflasyonundaki dislsiin
belirginlestigine ve onceki 2 ay yliksek seyreden islenmemis
gida enflasyonunun Aralik’ta ilimli gérindigine vurgu yapildi.
Metinde enflasyon beklentilerinin ve fiyatlama davranislarinin
dezenflasyon sireci agisindan risk unsuru olmaya devam ettigi
ifadesi korunurken, aylk enflasyonun ana egiliminde belirgin ve
kalici bir distus saglanana ve enflasyon beklentileri 6ngorilen

tahmin araligina yakinsayana kadar siki para politikasi
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durusunun strddrilecegi yinelendi. Kurul ayrica, kararlarini
enflasyon gorinimi odakl, ihtiyath ve toplanti bazli bir
yaklasimla alacagini belirtti.

TCMB 25 Aralik’ta 2025 Para Politikasi metnini yayimladi.
Metinde bu vyl igerisinde 12 vyerine 8 kez toplant
gerceklestirilecegi ve kur korumali mevduat uygulamasinin
sonlandiriimasinin hedeflendigi duyuruldu. Toplanti takviminde
Subat, Mayis, Agustos ve Kasim aylarinda toplanti yer almiyor.

Sektorel enflasyon beklentileri Aralik’ta geriledi.

TCMB tarafindan agiklanan verilere gore, Aralik ayinda
enflasyon beklentilerinde sektoérlere yayillan bir gerileme
gozlendi. Buna gére 12 ay sonrasina iliskin yillik enflasyon
beklentileri, piyasa katihimcilari i¢in 0,1 puan azalarak %27,1
seviyesine, reel sektor i¢in 0,2 puan azalarak %47,6 seviyesine,
hanehalki igin 1 puan azalarak %63,1 seviyesine geriledi. Ote
yandan, gelecek 12 aylik dénemde enflasyonun disecegini
bekleyen hanehalki orani bir dnceki aya goére degismeyerek
%26,3 seviyesinde gerceklesti.

Yurt disi yerlesiklerin portféyi ve rezervler...

Fiyat ve kur hareketlerinden arindirilmig verilere gére 27 Aralk
itibariyla yurt disi yerlesiklerin hisse senedi portfoyl Kasim
sonuna gére net 109 milyon USD, DIBS portféyii de net 853
milyon USD azaldi. Boylece yilbasindan bu yana hisse senedi
piyasasindan net 2,7 milyar USD cikis gerceklesirken, DIBS
piyasasina net 22,2 milyar USD sermaye girisi kaydedildi.
TCMB’nin brit toplam rezervi 27 Aralik itibariyla 2023 sonuna
kiyasla 14 milyar USD artarak 155,1 milyar USD diizeyine
yukseldi. Ayrica, net uluslararasi rezervler de ayni dénemde
28,7 milyar USD artisla 63,6 milyar USD diizeyine ulast.

Yurt Digi Yerlesik Kisilerin Portféy Yatirimlari

10 (2024, milyar USD)
g HDIBS
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Kaynak: Datastream, TCMB
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Tirkiye Ekonomisi - Bankacilik Sektori

TP mevduatin toplam mevduat igindeki payi %65,4’e ulast.

BDDK tarafindan yayimlanan haftalik verilere gore, 27 Aralik
itibariyla, bankacilik sektoriindeki TP mevduat hacmi Kasim
sonuna gore %6,9, 2023 yilsonuna gore de %39,8 artarak 12,4
trilyon TL’ye ulasti. USD bazinda YP mevduat hacmi aylik bazda
%1,1, yilsonuna gore de %7,2 azalarak 188,5 milyar USD
seviyesinde gergeklesti. Boylece, sektérdeki toplam mevduat
hacmi Kasim sonuna gore %4,6, yilsonuna gore de %28
artarak 19 trilyon TL seviyesine ulasti. Kur korumali mevduat
(KKM) dahil TP mevduatin toplam mevduat icindeki pay1 2023
sonundaki %59,8 seviyesinden 27 Aralik itibariyla %65,4
dizeyine ylkseldi.

Mevduat Hacmi
(2023 sonuna gore % degisim)
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KKM hacmindeki diigis yilin son haftasinda da devam etti. 27
Aralik itibariyla Kasim sonuna gore %5,7 azalarak 1,1 trilyon TL
(32,4 milyar USD) seviyesine inen KKM’nin TP mevduat
icindeki payr %9,1 dizeyine geriledi. 2025 yili Para Politikasi
KKM
belirten

sonlandiriimasinin
icinde KKM

metninde uygulamasinin
hedeflendigini TCMB, Aralik ayi
hesaplariyla ilgili olarak bir dizi diizenleme yapti.

2024’te toplam kredi hacmi %36,7 artti.

27 Aralik itibariyla, TP kredi hacmi Kasim sonuna gore %3,
2023 yilsonuna kiyasla %27,9 artarak 10 trilyon TL’'ye ulast.
Aylik bazda %1,7 artan USD bazinda YP krediler de 2023
sonuna gore %30,3 ylkselisle 167,7 milyar USD seviyesine
cikti. Boylece, sektorlin toplam kredi hacmi yillik bazda %36,7
artarak 15,9 trilyon TL diizeyine ulasti.

TCMB 04.01.2025 tarihli basin duyurusuyla, kredi blylimesinin
ve kompozisyonunun dezenflasyon patikasi ile uyumlu seyrini
temin etmek amaciyla kredi biytimesine dayal zorunlu karsilik
uygulamasinda degisiklik yaptigini agikladi. Buna gore, yabanci
para ticari krediler i¢in %1,5 olan aylk biyime sinirn %1'e
indirildi. TL ticari kredilerde %2 olan aylk blylime siniri ise
KOBI kredileri icin %2,5, diger ticari krediler icin %1,5 olarak
farkhlastinidi.
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Kredi Hacmi
(2023 sonuna gore % degisim)
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Konut kredilerindeki genisleme Aralik ayinda devam etti.

27 Aralik itibariyla, tasit kredileri Kasim sonuna goére nispeten
yatay seyrederken, konut ve ihtiya¢ kredileri sirasiyla %3 ve
%3,9 arts kaydetti. Boylece, ayni tarih itibariyla tasit
kredilerinde 2023 sonuna gore %21,1’'lik daralma izlenirken,
konut ve ihtiyag kredilerinde sirasiyla %16,6’'lik ve %45,5’lik
artislar kaydedildi. 27 Aralik itibariyla ayhk bazda %2,9 artan
bireysel kredi karti hacmi de yilsonuna gore %55,4 oraninda
yukselmis oldu.

27 Aralik itibariyla Tiiketici Kredileri

(% degisim)
100
HAyhk H Yillik
75
45,5 55,4
50
16,6
25 3,9 0,5 3,0 2,9
0 — — —_
-25
-21,1
-50
ihtiyag Tasit Konut Bireysel Kredi

Kartlari

Takipteki alacaklar orani 2024 sonunda %1,78 oldu.

Takipteki alacaklar orani 27 Aralik itibariyla bireysel kredilerde
%2,83’e yukselirken, ticari kredilerde %1,44’e geriledi.
Bdylece, bankacilik sektoriiniin takipteki alacaklar orani Kasim
sonundaki %1,83 seviyesinden 27 Aralik itibariyla %1,78'e indi.
2023 sonunda %1,62 seviyesinde

S6z konusu

bulunuyordu.

oran

Yabanci para net genel pozisyonu...

Bankacilik sektorliniin 27 Aralik itibariyla bilango igi yabanci
para pozisyonu (-)19.177 milyon USD, bilanco disi yabanci para
pozisyonu ise (+)20.380 milyon USD oldu. Bdylece, yabanci
para net genel pozisyonu (+)1.203 milyon USD seviyesinde
kaydedildi.

Kaynak: BDDK Haftalik Bulten
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Genel Degerlendirme

ABD’de agciklanan veriler ekonomik aktivitenin direngli
seyrini surdirdigiine ve enflasyonist baskilarin heniiz tam
anlamiyla ortadan kalkmadigina isaret ediyor. Ayrica,
Trump yonetiminin beklentiler paralelinde bulyumeyi
destekleyecek politikalar uygulamasi ve gimriik vergilerini
yukseltmesi durumunda enflasyonist baskilarin artmasi riski
glicini koruyor. Ek olarak, yeni yonetimin muhtemel gég
ve sinir politikasinin yakin dénemde isglicini kisitlamasinin
da ilave faiz indirimleri icin alani daraltabilecegi
degerlendiriliyor. Bu gelismeler ve beklentiler paralelinde,
Fed’in yeni yilda politika faizini toplamda 50 baz puan
indirmesi bekleniyor. Ote yandan, ekonomik aktivitenin
zayif seyrini strdirdigid ve yilik enflasyonun hedeflere
yaklastigl Euro Alani’'nda ECB’nin faiz indirimlerinin 2025’te
devam bekleniyor. arz
gostergelerinde sinirli toparlanma gozlenen Cin’de de,

etmesi Son  dbnemde
merkez bankasinin tiiketimi tesvik etmek amaciyla finansal
destegin artirilacagl yoniindeki agiklamalari yakindan takip
ediliyor. S6z konusu ortamda, Trump yénetiminin izleyecegi
politikalar kiresel enflasyonun seyrinin yani sira kiresel
ekonomik goériinimi tayin edecek temel faktor olarak 6ne

cikiyor.
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Yurt igcinde Oncl go6stergeler
etkilerinin  belirginlestigine isaret ederken, hizmet
enflasyonundaki ivme kaybi ve c¢ekirdek enflasyon
gostergelerindeki yavaslama da dezenflasyon sireci
acisindan gelismeler olarak degerlendiriliyor.
Enflasyonun seyrine ve beklentilerdeki iyilesmeye bagh
olarak TCMB’nin Aralik ayinda basladigi faiz indirimlerini
2025 yilinda kademeli olarak siirdiirmesi bekleniyor.

siki para politikasinin

olumlu
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Enflasyon Gostergeleri
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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 (%) Eki.24 Kas.24 Ara.24
TUFE (yillik) 11,84 14,60 36,08 64,27 64,77 48,58 47,09 44,38
Yurt ici UFE (yillik) 7,36 25,15 79,89 97,72 44,22 32,24 29,47 28,52

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

Doviz Kurlar Eki.24 Kas.24 Ara.24
TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru 76,0 61,9 47,6 54,9 55,5 64,81 67,02 67,12
USD/TL 5,95 7,43 13,28 18,72 29,53 34,29 34,70 35,36
EUR/TL 6,68 9,09 15,10 19,98 32,62 37,23 36,65 36,62
Doviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 6,32 8,26 14,19 19,35 31,08 35,76 35,67 35,99

Dig Ticaret Dengesi(” (milyar USD) Eyl.24 Eki.24 Kas.24
ihracat 180,8 169,6 225,2 254,2 255,63 261,5 262,1 261,4
ithalat 210,3 219,5 271,4 363,7 361,97 340,1 340,1 340,9
Dis Ticaret Dengesi -29,5 -49,9 -46,2 -109,5 -106,3 -78,6 -77,9 -79,4
Karsilama Orani (%) 86,0 77,3 83,0 69,9 70,6 76,9 77,1 76,7

Odemeler Dengesi“) (milyar USD) Agu.24 Eyl.24 Eki.24
Cari islemler Dengesi 15,0 -31,1 -6,4 -46,6 -40,5 -9,8 -9,5 -7,7
Finans Hesabi 53 -39,2 -5,4 -22,9 -54,7 -28,4 -30,0 -25,4

Dogrudan Yatirimlar (net) -6,5 -4,4 -6,4 -8,7 -5,0 -4,7 -5,7 -4,7
Portfoy Yatirmlari (net) 2,8 9,6 -0,8 13,7 -8,1 -20,3 -17,8 -19,1
Diger Yatirmlar (net) 2,7 -12,5 -21,5 -40,2 -39,5 -16,6 -11,2 -11,0
Rezerv Varliklar (net) 6,3 -31,9 23,3 12,3 -2,0 13,2 4.8 9,4
Net Hata ve Noksan -9,7 -8,1 1,1 23,7 -14,0 -18,5 -20,3 -17,5
Cari islemler Agig1/GSYH (%) 2,0 -4,3 -0,8 -5,1 -3,6 - - -

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

Harcamalar 1.000,0 1.203,7 1.603,5 2.942,7 6.588,0 7.158,6 8.114,1 9.070,2
Faiz Harcamalari 99,9 134,0 180,9 310,9 674,6 912,7 1.048,9 1.195,2
Faiz Disi Harcamalar 900,1 1.069,8 1.422,7 2.631,8 5.913,4 6.246,0 7.065,2 7.875,0

Gelirler 875,3 1.028,4 1.402,0 2.800,1 5.207,6 6.084,6 6.853,8 7.793,3
Vergi Gelirleri 673,9 833,3 1.165,0 2.353,4 4.501,1 5.134,1 5.777,7 6.597,1

Biitce Dengesi -124,7 -175,3 -201,5 -142,7 -1.380,4 -1.074,0 -1.260,3 -1.276,9

Faiz Dis1 Denge -24,8 -41,3 -20,7 168,2 -705,8 -161,3 -211,4 -81,7

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

Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku (milyar TL) Eyl.24 Eki.24 Kas.24
i¢ Borg Stoku 755,1 1.060,4 1.321,2 1.905,3 3.209,3 4.374,2 4.594,4 4.787,9
Dis Borg Stoku 574,0 752,5 1.426,6 2.130,1 3.527,3 4.280,4 4.203,1 4.216,7
Toplam Borg Stoku 1.329,1 1.812,8 2.747,8 4.035,4 6.736,6 8.654,6 8.797,5 9.004,6

(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 Eki.24 Kas.24  Degisim™
AKTIF TOPLAMI 4.491 6.106 9.215 14.347 23.550 30.885 31.160 32,3
Krediler 2.656 3.576 4.901 7.581 11.677 15.143 15.459 32,4
TP Krediler 1.642 2.353 2.832 5.110 7.894 9.570 9.780 23,9
Pay (%) 61,8 65,8 57,8 67,4 67,6 63,2 63,3 -
YP Krediler 1.015 1.224 2.069 2.471 3.783 5.574 5.679 50,1
Pay (%) 38,2 34,2 42,2 32,6 32,4 36,8 36,7 -
Takipteki Alacaklar (brut) 150,8 152,6 160,1 163,4 191,9 275,1 286,3 49,2
Takipteki Alacaklar Orani (%) 5,3 41 3,2 2,1 1,6 1,8 1,8 -
Menkul Degerler 660 1.022 1.476 2.370 3.970 5.009 5.086 28,1
PASIF TOPLAMI 4.491 6.106 9.215 14.344 23.550 30.885 31.160 32,3
Mevduat 2.567 3.455 5.303 8.862 14.852 18.106 18.175 22,4
TP Mevduat 1.259 1.546 1.880 4.779 8.897 11.501 11.625 30,7
Pay (%) 49,0 44,7 35,5 53,9 59,9 63,5 64,0 -
YP Mevduat 1.308 1.909 3.423 4.083 5.955 6.605 6.550 10,0
Pay (%) 51,0 55,3 64,5 46,1 40,1 36,5 36,0 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 194 224 310 325 584 962 990 69,5
Bankalara Borglar 533 658 1.048 1.432 2.384 3.329 3.354 40,7
Repodan Saglanan Fonlar 154 255 587 540 723 1.903 2.136 195,4
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 492 600 714 1.406 2.153 2.660 2.749 27,7
Net Dénem Kari/Zarari 49,0 58,5 93,0 431,6 620,5 515,6 583,1 -6,0
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 49,0 49,6 -
Menkul Kiymet/Aktifler 14,7 16,7 16,0 16,5 16,9 16,2 16,3 -
Mevduat/Pasifler 57,2 56,6 57,5 61,8 63,1 58,6 58,3 -
Krediler/Mevduat 103,5 103,5 92,4 85,5 78,6 83,6 85,1 -
Sermaye Yeterliligi 18,4 18,7 18,4 19,5 19,1 18,1 18,3 -

(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.

Ocak 2025
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