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Kiiresel Ekonomi

IMF Diinya Ekonomik GorGinim raporunun Ocak ayi glincellemesinde kiiresel ekonomi
icin 2025 yilina iliskin biylime tahminini %3,3’e yikseltti.

Donald Trump 20 Ocak’ta gergeklesen yemin toreni ile ABD Baskanligi gorevine resmen
basladi.

ABD ekonomisi dncii verilere gore 2024’{in son geyreginde yilliklandirilmis olarak %2,3
ile tahminlerin altinda bir bliyime kaydetti.

Fed 29 Ocak’ta sona eren toplantisinda politika faizini degistirmeyerek %4,25-%4,50
araliginda tuttu.

Euro Alani ekonomisi dnci verilere gore, 2024°ln son ¢eyreginde ceyreklik bazda yatay
bir gériiniim sundu.

ECB gosterge faiz oranlarinda 25’er baz puanlik indirime gitti.

Cin ekonomisi 2024 yilinda %5 ile hedefler paralelinde biyudu. Cin Merkez Bankasi Ocak
ay! toplantisinda faiz oranlarini degistirmedi.

Japonya Merkez Bankasi politika faizini beklentiler paralelinde 25 baz puan artirdi.
Boylece %0,25'ten %0,50’ye cikarilan politika faizi son 17 yilin en yiksek seviyesine
ulasmis oldu.

Artan belirsizliklerle ay igerisinde tarihi yiiksek seviyesini géren altin fiyati Ocak ayini
%6,7 artisla tamamladi.

Tirkiye Ekonomisi

Mevsim etkilerinden arindiriimis verilere gore Kasim ayinda issizlik orani %8,6’ya gerilese
de atil isglicli orani %28,2 ile son 5 ayin en yiiksek diizeyine ulast.

Kasim’da sanayi Uretimi %2,9 ile Mart 2023’ten bu yana en hizli ayhk artisini sergiledi.
Ayni donemde perakende satis hacmindeki artis %1,9 diizeyinde gergeklesti.

Ocak’ta 48,0 seviyesine gerileyerek bir dnceki aya gore faaliyet kosullarinin zayifladigina
isaret eden iSO Tiirkiye imalat PMI, esik degerin altindaki seyrini de onuncu ayina tasidi.

Kasim’da cari islemler hesabi 2,9 milyar USD ile Mayis’tan bu yana ilk kez acik verdi.
Boylece, 12 ayhk kiimdlatif cari agik sinirh bir yikselisle 7,4 milyar USD oldu.

Merkezi yoénetim bltce acigl Aralik’ta 829,2 milyar TL oldu. Boéylece 2024 yili genelinde
2,1 trilyon TL diizeyinde gergeklesen biitce ac¢ig OVP tahminine paralel gergeklesti.

Ocak’ta TUFE enflasyonu aylk bazda %5,03 ile beklentilerin {izerinde gergeklesirken,
yillik TUFE enflasyonu %42,12 diizeyine indi. Yurt i¢i UFE enflasyonu aylik bazda %3,06,
yillik bazda %27,20 diizeyinde gerceklesti.

TCMB 23 Ocak’ta gergeklestirdigi toplantisinda politika faizini beklentiler paralelinde 250
baz puan dusirerek %45 diizeyine gekti.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari Moody’s ve Fitch Ocak ayinda
gerceklestirdikleri degerlendirmelerinde Tirkiye’nin kredi notunda ve kredi notu

goriinimiinde degisiklige gitmedi.
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Kiiresel Ekonomi

IMF, Diinya Ekonomik GoOriiniim

glincellemesini yayimladi.

raporunun

IMF, Dinya Ekonomik Gorinim raporunun Ocak ayi
gilincellemesinde kiiresel ekonominin 2025 ve 2026
yillarinda %3,3 ile 2000-2019 ortalamasi olan %3,7 oraninin
altinda blylyecegini 6ngérdi. Raporda ABD ekonomisinin
2025 yih blylmesine iliskin 0,5 puanlik yukari yoénli
revizyonun diger baslica ekonomilerdeki asagi yonli
gilincellemelerle dengelendigi, boylece bu yil igin kiiresel
blylime tahmininin Ekim raporuna kiyasla sinirh sekilde
revize edildigi belirtildi. Ote yandan IMF, kiiresel ekonomi
Gzerindeki belirsizliklerin baslica merkez bankalarinin para
politikalarini  gevsetme slrecini riske sokabilecegini
belirtirken, bunun 6nlenmesi icin yapisal reformlarin ve
Ulkelerin ¢ok tarafli is birligi icerisinde olmasinin 6nemine
vurgu yapti. IMF, Tarkiye ekonomisinin 2025 yili bliylime
tahminini 0,1 puan disiirerek %2,6 olarak belirlerken, 2026
blylime tahminini %3,2 diizeyinde korudu.

IMF Tahminleri
Ocak Degisim*
Tahminleri (% puan)
2024 2025 2024 2025
Buyime
Dinya 3,2 3,3 0,0 0,1
GE 1,7 1,9 -0,1 0,1
ABD 2,8 2,7 0,0 0,5
Euro Alani 0,8 1,0 0,0 -0,2
ingiltere 0,9 1,6 -0,2 0,1
Japonya -0,2 1,1 -0,5 0,0
Gou 4,2 4,2 0,0 0,0
Rusya 3,8 1,4 0,2 0,1
Cin 48 46 0,0 0,1
Brezilya 3,7 2,2 0,7 0,0
Tarkiye 2,8 2,6 -0,2 -0,1
Enflasyon
GE 2,6 2,1 0,0 0,1
GoU 7,8 5,6 -0,1  -0,3
Dinya Ticaret Artisi 3,4 3,2 0,3 -0,2

(*) Ekim Raporuna Gore
ABD’de Trump dénemi basladi.

Kasim 2024 secgimlerinde ABD’nin 47. Baskani segilen
Donald Trump 20 Ocak’ta gergeklestirilen yemin toreni ile
resmi olarak gorevine basladi. Trump’in yeni goérevinde
acikladigi ilk kararlar arasinda riizgar projeleri igin onay, izin
ve kredi verilmesinin askiya alinmasinin yani sira “Ulusal
Enerji Acil Durumu”nun ilani, Paris iklim Anlasmasi’ndan
cekilme karari ve Diinya Saglk Orgiti’nden ¢ikis siirecine
yonelik islemlerin baslatilmasi yer aldi. Politikalariyla
Ulkesinde i¢ Uretimi arttirmayi, sosyal ve ekonomik refahi
temin etmeyi hedefledigini dile getiren Trump, Subat ayi
basinda Kanada’dan enerji kalemi hari¢ Urlnler ile
Meksika'dan ithal edilen mallara %25, Cin'den yapilan
ithalata da %10 oraninda ek glimrik vergisi uygulanacagini
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acikladi. Ote yandan, gerceklestirilen temaslarin ardindan
ek tarife uygulamasi Kanada ve Meksika igin bir ay
ertelendi. Cin ise ABD’nin uygulamasina kendisi de yeni
tarifeler agiklayarak karsilik verdi.

ABD ekonomisi 2024 yilinda %2,8 biiyiidi.

Oncii verilere gére ABD ekonomisi 2024 vyilinin son
ceyreginde yilliklandirilmis bazda bir dnceki ¢ceyrege kiyasla
%2,3 biuylyerek beklentilerin bir miktar altinda performans
sergiledi. Bu donemde tiketim ve kamu harcamalarindaki
olumlu seyir biliyiimeye katki saglarken, yatirimlardaki
distus baylmeyi sinirlandirdl. Boylece, ABD ekonomisi
Fed’'in toplamda 100 baz puanlik faiz indirimi
gerceklestirdigi 2024 yil genelinde 6ncu verilere gore %2,8
bilyiime kaydetti. Ulkede Ocak ayina iliskin agiklanan PMI
verileri olumlu bir tablo ¢izdi. 50,1 ile beklentilerin tizerinde
gerceklesen imalat PMI Haziran 2024’ten bu yana ilk kez
sinirh da olsa esik degerin lzerinde kaldi. Hizmetler PMI
52,8 degerini alarak esik degerin {zerindeki seyrini
surdirdu.

Ulkede Aralik ayina iliskin TUFE enflasyonu yiikselen enerji
aylik bazda %0,4 ile piyasa
beklentilerinin Gizerinde gerceklesirken, cekirdek TUFE’deki

fiyatlarinin  etkisiyle
ayhk artis piyasa beklentileri paralelinde %0,2 oldu. Béylece
manset ve gekirdek TUFE’de yillik artislar sirasiyla %2,9 ve
%3,2 dizeylerinde kaydedildi. Fed’in para politikasi
kararlarinda yakindan takip ettigi yillik c¢ekirdek PCE
enflasyonu Ekim ve Kasim’in ardindan Aralik ayinda da
%2,8 diizeyinde gercekleserek tilkede enflasyonun 2024’ln
son ceyreginde katilastigina isaret etti.

Fed politika faizini degistirmedi.

Fed 29 Ocak’ta tamamlanan toplantisinda, politika faizini
beklentiler paralelinde degistirmeyerek %4,25-%4,50
arahiginda tuttu. Karar metninde enflasyonun %2'lik hedefe
dogru ilerledigine iliskin ifadenin metinden c¢ikariimasi
dikkat c¢ekti. Fed Baskani Jerome Powell toplantinin
ardindan yaptigl aciklamada, politika durusunu aceleci bir
sekilde degistirme ihtiyaci duymadiklarini ve yeni adim
atmadan oOnce enflasyonda gergek anlamda bir iyilesme
beklediklerini belirtirken, ABD Baskani Trump'in faizlerin
gerektigi yonindeki agiklamalari hakkinda
yorum yapmadi.

indirilmesi

Euro Alani ekonomisi 2024 yili genelinde %0,7 oraninda
biliyiime kaydetti.

Oncii verilere gdre Euro Alani ekonomisi 2024’Gn son
ceyreginde ceyreklik bazda %0,1’lik sinirh bir biylime
beklentisine karsilik degisim kaydetmezken, yillik bazda
%0,9 ile beklentilerin bir miktar altinda biyldi. Boylece,
Euro Alani ekonomisi 2024 yili genelinde %0,7 oraninda
bliyiime kaydetti. Bolgede imalat PMI Ocak ayinda 46,6’ya

Kaynak: Datastream
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Kiiresel Ekonomi

ylkselerek sektorde daralmanin bir miktar hiz kestigine,
hizmetler PMI ise 51,4 ile sektorde genislemenin devam
ettigine isaret etti. Ocak ayinda ekonomi ve tiiketici gliven
endekslerinde iyilesmeler gozlendi.

ECB faiz oranlarinda 25’er baz puan indirime gitti.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 30 Ocak’ta gerceklestirdigi
toplantisinda referans faiz oranlarinda piyasa beklentileri
paralelinde 25’er baz puan indirime giderek refinansman
faiz oranini %2,90’a, mevduat faiz oranini %2,75’e, marjinal
fonlama faiz oranini %3,15’e g¢ekti. Toplantinin ardindan ECB
Bagkani Christine Lagarde, dezenflasyon sirecinin yolunda
gittigini ve %2 hedefine 2025 vyl igerisinde ulasmayi
beklediklerini ifade etti. birtakim
zorluklarla karsi karsiya oldugunu, ancak artan lcretlerin ve

Ekonominin halen
gevsemekte olan para politikasinin etkisiyle talebin de
zamanla dizelecegini belirten Lagarde, faiz indirimlerinin
seyrine iliskin dnceden belirlenmis bir plan olmadigini ve

gelecek toplantilarda veri odakh kararlar alinacagini
tekrarladi.
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Cin ekonomisi 2024 yilinda %5 biiyiidii.

Cin’de Aralik ayinda yillik bazda daralma beklentisine karsilik
artis gosteren ithalat hacmi ve beklentilerin Gizerinde artan
perakende satis hacmi talep kosullarina yonelik toparlanma
sinyali verdi. Ote yandan ayni dénemde aylik bazda degisim
kaydetmeyen tiketici fiyatlari, yillik bazda %0,1 oraninda
sinirh bir artis sergileyerek (ilkede deflasyonist baskilarin
sirdigline isaret etti. 2024’Un son ceyreginde ekonomik
blylmenin %5,4 ile beklentilerin lGzerinde gergeklesmesiyle
birlikte, yil geneli icin ekonomi yonetiminin %5 seviyesindeki
bliyime hedefine ulasildi. Cin yuaninin zayiflamasiyla ilgili
endiselerin de etkisiyle Cin Merkez Bankasi Ocak ayi
toplantisinda faiz oranlarinda degisiklige gitmedi.

BolJ politika faiz oranini arttirdi.

Aralik’ta yillik cekirdek TUFE enflasyonunun %3,0 ile Agustos
2023’ten bu yana en yiksek diizeyine ulastigi Japonya’da
BoJ politika faizini beklentiler paralelinde 25 baz puan
artirarak %0,50 seviyesine yikseltti. Boylece politika faizi
son 17 yihn en yiksek seviyesine ulasmis oldu. Kararla
birlikte yapilan agiklamada sirketlerin (cret artislarina
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devam etmesinin beklendigi vurgulanirken, 2025 icin yillik
TUFE enflasyonu tahmini %2,5 olarak belirtildi. Ote yandan,
Ulkede Ocak ayina iliskin imalat PMI 48,7 seviyesiyle
sektorde daralmanin siirdiigine isaret ederken, hizmetler
PMI 52,7 ile esik degerin lzerindeki seyrini sirdirdd.

Kiiresel piyasalar...

Ocak ayinda kiiresel finansal piyasalar yeni ABD Baskani
Trump’in  agiklamalarinin ~ ve  teknoloji  sektériundeki
gelismelerin etkisiyle dalgal bir gérinim sundu. Ayin son
haftasinda Cin merkezli teknoloji girisimi DeepSeek'in dustk
maliyetli yapay zeka modelini tanitmasinin ardindan basta
ABD’de olmak Uzere bat diinyasinda teknoloji hisselerinde
sert satislar yasandi. Ay genelinde MSCI diinya borsalari
endeksi %3,47, gelismekte olan llkeler endeksi de %1,66
yukseldi.

Ocak ayinin ilk yarisinda arz yonli endiselerle yiikselen
petrol fiyatlari ayin ikinci yarisinda jeopolitik gerilimlerin
yatismaya baslamasi ve talep yonli endiselerin agirlik
kazanmasiyla dislse gecti. Boylece, Brent tirli ham
petrolln varil fiyatt Ocak ayini %2,8 oraninda bir artisla 76,8
USD seviyesinde kapatti. Artan belirsizlikler, yeni glimrik
vergilerinin getirdigi endiseler ve
ekonomiye iliskin zayif beklentilerin etkisiyle ay icinde 2.801

meydana kiresel

USD/ons ile rekor seviyeye ulasan altin fiyatlari ise aylik
bazda %6,8 artis kaydetti.
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Ocak ayinda Trump’in uygulamaya koymak istedigi gimrik
tarifelerindeki belirsizlikler ve zayiflayan dolar endeksine
paralel olarak endustriyel metal piyasasinda risk istahinda
genele yayilan bir artis goriildii. Londra Metal Borsasi’nda
bakir ve aliminyum fiyatlari aylik bazda sirasiyla %3,19 ve
%2,59 yikseldi. Trump’in elektrikli araglara gegis
zorunlulugunu kaldiracagina yonelik agiklamalarinin  da
etkisiyle icten yanmali motorlu araglarda kullanilan
paladyumun fiyatinda gozlenen %9,35 oranindaki hizli artig
dikkat cekti.

Kaynak: Datastream
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Tirkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri

Atl isglicli orani Kasim’da son 5 ayin en yiiksek diizeyine
ulast.

Mevsim etkilerinden arindirilmis verilere goére issizlik orani
Kasim’da 0,1 puan gerileyerek %8,6 oldu. Bu gelismede
isguclindeki 252 bin kisilik azalisa karsilik istihdamin 168 bin
kisi ile daha sinirli gerilemesi etkili oldu. Kasim’da isgiicline
katilma orani 0,4 puan dislsle %54,2, istihdam orani da 0,2
puan azalarak %49,6 diizeyinde gerceklesti. Ote yandan, en
genis tanimh issizlik orani olarak kabul edilen atil isglicl
orani Kasim’da %28,2 ile son 5 ayin en yiiksek diizeyine
ulasti.

Sanayi Uretimi Kasim’da aylik bazda %2,9 ile Mart 2023’ten
bu yana en hizli artigini sergiledi.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Uretim
endeksi Kasim’da aylk bazda %2,9 ile Mart 2023’ten bu yana
en hizli artisini sergiledi. Ote yandan, Giretim artisinin imalat
sanayiini olusturan 24 sektérden 15’inde gergeklesmesi
sektorlerin performanslari arasinda ayrisma olduguna isaret
etti. Diger ulasim araglarinin imalati aylik bazda %49 ile
Uretimin en hizli artis kaydettigi sektor olurken, bilgisayarlar,
elektronik ve optik Grlnler %13,8 ile Uretimin en hizh
daraldigi sektér oldu. Takvim etkilerinden arindiriimis
verilere gore Haziran-Ekim doneminde yillik bazda araliksiz
olarak azalan sanayi tretim endeksi, Kasim’da bir dnceki yilin
ayni dénemine gobre %1,5 artis kaydetti. Diger taraftan,
Kasim’da hizmet Uretim endeksi aylik bazda %0,2 daralirken,
yilhk bazda %0,9 artis gosterdi. Boylece, Ekim-Kasim
déneminde 2023’lGn ayni dénemine kiyasla sanayi Gretimi
%0,8, hizmet Uretimi de %0,7 daralmis oldu.

iSO imalat PMI Ocak’ta geriledi.

istanbul Sanayi Odasi tarafindan yayimlanan imalat PMI
Arahk ayindaki 49,1 seviyesinden Ocak'ta 48,0 diizeyine
gerileyerek esik degerin altindaki seyrini onuncu ayina tasidi.
Alt endekslere gore talep kosullarinda zayif goriinimiin
devam etmesine ek olarak yeni ihracat siparislerinin de
azalmasi, Ocak’ta Uretimdeki daralmanin hizlanmasinda
belirleyici oldu. Sektorde istihdamin art arda ikinci kez
daralmasi da dikkat cekti. Ayrica, fiyat gelismelerine
bakildiginda Ocak’ta girdi maliyetlerinin arttigi ve nihai trin
enflasyonunun son 4 ayin en yiiksek diizeyinde gerceklestigi
goraldi. PMI verilerinin takip edilen 10 sektoriin tamaminda
esik degerin altinda kalmasi faaliyet kosullarindaki zayifligin
genele yayildigini gosterdi. Tekstil sektéri 42,5 dizeyinde
gerceklesen PMI verisiyle en olumsuz gérinimi sergileyen
sektor oldu.

Reel sektore iliskin gostergeler Ocak’ta karisik bir goriiniim
sundu.

Mevsim etkilerinden arindiriimis reel sektér giiven endeksi
Ocak’ta sinirh bir distsle 102,6 degerini aldi. Endeksi
olusturan alt kalemler incelendiginde sektorde onimizdeki
doéneme iliskin beklentilerin ayristigi gorildi. Gelecek 3
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aydaki Uretim hacmine ve ihracat siparislerine iliskin
degerlendirmeler yaklasik son 3 yilin en olumlu gérinimini
sunarken, gelecek 3 aydaki toplam istihdam beklentisi
pandemi énlemlerinin uygulandigi Haziran 2020’den bu yana
en duslk dizeyinde gergeklesti. Bu donemde genel gidisata
iliskin degerlendirme de son 3 ayin en olumsuz sinyalini

verdi.

Ocak’'ta sektorel glven endekslerinde ise iyimser
degerlendirmeler 6ne ¢ikti. Faaliyet kosullarina duyulan
gliven hizmet sektoriinde %2,5, perakende ticaret
sektériinde %1,4 ve ingaat sektoriine %2,6 artis kaydetti.
insaat sektoriine iliskin degerlendirmelerin detaylarina
bakildiginda, faaliyeti kisitlayan herhangi bir faktorin
bulunmadig yoniindeki segenegin Ocak 2018’den bu yana
en yuksek oranda (%68,4) gerceklesmesi dikkat gekti.

Perakende satis hacmi Kasim’da artt.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilimis verilere goére
Kasim’da ticaret satis hacmi bir dnceki aya gore %0,9 artt.
S6z konusu artista Kasim ayinda uygulanan kampanyalarin
da etkisiyle aylik bazda %1,9 yiikselen perakende satis hacim
endeksi belirleyici oldu. Bu donemde otomotiv yakiti harig
gida disi Urlinler %2,8 ile perakende satis endeksi altinda en
fazla artis gosteren ana Uriin grubu oldu. Kasim’da takvim
etkilerinden arindiriimis verilere gore ise ticaret satis hacmi
ve perakende satis hacmi yillik bazda sirasiyla % 8,7 ve %16,4
genisledi.

Konut satislari Aralik’ta 3 yilin zirvesinde gergeklesti.

Aralik’ta yilhk bazda %53,4 oraninda hizh bir artig sergileyen
konut satiglari 212.637 adet ile Aralik 2021’den bu yana en
yiksek dizeyinde gergeklesti. Boylece 2024 yili genelinde
toplam satiglar distik bazin da etkisiyle bir énceki yila gére
%20,6 artarak yaklasik 1,5 milyon adet oldu. Bu dénemde
yillk bazda %10,8 gerileyen ipotekli satiglarin toplam satiglar
icindeki payl %10,7’ye indi.

Aralik ayinda satislardaki canli seyir paralelinde konut
fiyatlari %2,0 ile TUFE enflasyonunun {izerinde artmaya
devam etti. Bu donemde konut fiyatlarindaki yillik nominal
artis %29,4 dizeyinde gergeklesirken, fiyatlardaki yillik reel
gerileme %10,4 diizeyine indi. Aralik’ta istanbul’da konut
fiyatlarindaki yillilk nominal artis %26,3 ile Tirkiye
ortalamasinin altinda kalmayi stirdtrdu.

Tiketici giiveni Ocak’ta sinirh geriledi.

Mevsimsellikten arindiriimis verilere gére tiketici giiven
endeksi Ocak’ta 0,3 puan gerileyerek 81,0 oldu. Gelecek 12
aylik déneme iliskin hanenin maddi durum beklentisi ve
dayanikli tiketim mallarina harcama yapma dislncesi alt
endekslerindeki sirasiyla 1,4 ve 3,2 puanlik gerilemeler
tiiketici giiven endeksindeki disiiste belirleyici oldu. Ote
yandan, hanehalkinin gelecek 12 aylik donemde konut satin
alma veya insa ettirme ihtimalinin arttigi gézlendi.

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

Dis ticaret acig1 Kasim’da 7,5 milyar USD diizeyine yiikseldi.

TUIK tarafindan yayimlanan dis ticaret istatistiklerine gére
Kasim’da ihracat yillik bazda %3,1 azalarak 22,3 milyar USD
diizeyine gerilerken, ithalat %2,7 artisla 29,7 milyar USD
oldu. Boylece, yillik bazda %24,9 genisleyen dis ticaret agigl
7,5 milyar USD ile son 7 ayin en yiksek diizeyinde
gerceklesti. ihracatin ithalat karsilama orani Kasim 2023’teki
%79,4 diizeyinden %74,9 seviyesine geriledi.

Cari islemler hesabi 5 ay sonra ilk kez agik verdi.

Cari islemler hesabi Kasim ayinda 2,9 milyar USD ile 3,1
milyar USD duzeyindeki piyasa beklentisinin bir miktar
altinda acik verdi. Boylece, cari islemler hesabinda Mayis
ayindan bu yana ilk kez agik kaydedildi. Odemeler dengesi
tanimh dig ticaret agiginin son 7 ayin en yiksek diizeyinde
gerceklesmesinin yani sira yaz sezonunun sona ermesinin
etkisiyle yolcu tasimaciligl ve seyahat gelirlerinin Mart'tan
bu yana en dislk dizeylerine gerilemesi Kasim’da cari agik
verilmesinde etkili oldu. Boylece Ocak-Kasim déneminde
cari acik bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %85,5 daralarak
5,6 milyar USD, 12 aylik kiimulatif cari agik da bir 6nceki aya

gore sinirh bir yikselisle 7,4 milyar USD dizeyinde
gerceklesti.
Aylik Cari Denge
(milyar USD)
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Kasim’da net parasal olmayan altin ithalatinin 1,8 milyar
USD ile Agustos 2023’ten bu yana en yiksek dizeyine, net
enerji ithalatinin da 4,5 milyar USD ile son 9 ayin zirvesine
ulasmasi cari denge goriniminid olumsuz etkileyen
unsurlar olarak éne ¢ikti. Altin ve enerji harig cari islemler
hesabi 3,4 milyar USD ile son 7 ayin en disuk fazlasini verdi.

Dogrudan yatirimlarda net sermaye girisi kaydedildi.

Ocak-Ekim déneminde dalgali bir gbriinlim sunan dogrudan
yatirimlar kaleminde Kasim’da 582 milyon USD net sermeye
girisi kaydedildi. Bu donemde vyurt ici yerlesiklerin yurt
disinda net varlik edinimi Ekim’e gore gerilerken, yurt disi
yerlesiklerin yurt igcinde net yukumlilik olusumu 1,1 milyar
USD ile son 4 ayin en yiiksek diizeyinde gerceklesti. Ote
yandan, Kasim’da yurt icine yonelik gayrimenkul yatirimlari
194 milyon USD ile yatay bir goriiniim sundu.

Portfoy yatirnmlarinda net sermaye girisi hizlandi.

Kasim’da portfoy yatirrmlarinda net sermaye girisi 1,2 milyar
USD ile son 4 ayin en yiiksek dizeyinde gerceklesti. Bu
donemde bankalarin ve diger sektorlerin yurt disindaki
portféy yatinmlarini azaltmalari paralelinde net varlik
edinimi 1,1 milyar USD dlzeyine gerilerken, yurt disi
yerlesiklerin yurt ici piyasalara yonelik net sermaye girisleri
2,3 milyar USD oldu. Ayrica, Kasim’da hisse senedi
piyasasinda 39 milyon USD ile sinirh da olsa Nisan’dan bu

yana ilk kez net sermaye girisi kaydedilmesi dikkat ¢ekti.

Diger son 6 ayin

zirvesinde...

yatirmlarda net sermaye girisi

Kasim’da diger yatirimlarda net sermaye girisi 3,9 milyar
USD ile Mayis’tan bu yana en yiiksek diizeyinde kaydedildi.
yatirimlardaki olumlu gorinimde krediler alt
kalemindeki gelismeler 6ne ¢ikti. Bu dénemde yurt igine

yonelik kredi geri 6demeleri paralelinde net varlk edinimi

. Diger
Kas.23 Sub.24 May.24 Agu.24 Kas.24
100 Net Sermaye Akimlar
(12 aylik kimdlatif, milyar USD)
75
[ |}
50 IIIII.I—-l -
[ NN | 11

25 14,1
0 |.....||....|||||||...|.|||||IIIIIIII4,2

11,6

] = ‘AN | I i I-18,4
25 I I I I I | I i 8

I I | I I -4,0
-50 I I I abLi=nB |

nfng
-75
MRezervler* M Net Hata ve Noksan Diger Yatinmlar
-100 W Portféy Yatinmlar W Dogrudan Yatirimlar Cari Denge *Rezervlerdeki negatif deferler artisa isaret etmektedir.
Kas.21 May.22 Kas.22 May.23 Kas.23 May.24 Kas.24

Subat 2025

Kaynak: TCMB, TUIK, Datastream

5


https://ekonomi.isbank.com.tr/

Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

802 milyon USD ile Eylal 2023’ten bu yana en duslk
dizeyine indi. Bankalarin disindan  kullandig
kredilerdeki giigli seyir sonucunda net yukiamlilik olusumu
ise 3,3 milyar USD ile yilksek seyrini siirdiirdii. Kasim’da 1
milyar USD ile 2024 yilinin en yiiksek net sermaye girisinin
kaydedildigi ticari krediler kalemi de diger yatirimlardaki
olumlu goérinimi destekledi. Ote vyandan, efektif ve
mevduatlar kalemi 1,2 milyar USD net sermaye ¢ikislyla diger
yatinmlardaki olumlu  goérinimid sinirlandirdi.  Kasim
itibariyla 12 ayhk kimdalatif verilere gére uzun vadeli borg
cevirme orani bankacilik sektériinde ve diger sektorlerde
sirasiyla %133,6 ve %110,7 oldu.

yurt

Rezervler ve Net Hata Noksan
(aylik,milyar USD)
30
W Rezervler
20

m Net Hata Noksan

Odemeler Dengesi

Kasim

. 2024
Cari Islemler Dengesi -2.871
Dis Ticaret Dengesi -5.235
Hizmetler Dengesi 3.725
Sevyahat (net) 2.630
Birindl Gelir Dengesi -1.442
ikincil Gelir Dengesi 81
Sermaye Hesabi 1
Finans Hesabi -4.397
Dogrudan Yatirimlar (net) -582
Portfév Yatirimlari (net) -1.229
Net Varlik Edinimi 1.101

Net Yakimlilik Olusumu 2.330
Hisse Senetleri 39

Borc Senetleri 2.291

Diger Yatirimlar (net) -3.913
Efektif ve Mevduatlar 1.203

Net Varlik Edinimi -465

Net YikGimldlik Olusumu -1.668
Merkez Bankasi -1.194
Bankalar -474

Yurt Disi Bankalar 260

Yabanci Para 736

Tark Lirasi -476

Yurt Disi Kisiler -734

Krediler -4.056

Net Varlik Edinimi -802

Net YukUmldltk Olusumu 3.254
Bankacilik Sektort 3.226
Bankacilik Dis1 Sektorler -146

Ticari Krediler -1.044
Diger Varliklar ve YUkUmlultkler -16
Rezerv Varliklar (net) 1.327
Net Hata ve Noksan -1.527
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Rezervler ve net hata noksan...

Rezerv varlklar Kasim’da 1,3 milyar USD arth. Boylece
Ocak-Kasim doneminde rezerv varliklardaki toplam artis 2,1
milyar USD diizeyinde gergeklesti. Kasim’da sermaye ¢ikisinin
1,5 milyar USD ile devam ettigi net hata noksan kaleminde
yilin ilk 11 ayhk donemindeki toplam ¢ikis 15,8 milyar USD
olarak kaydedildi.

Beklentiler...

Haziran-Ekim doneminde fazla veren cari islemler hesabi
Kasim ayinda dis ticaret agigindaki genislemenin yani sira yaz
sezonunun sona ermesinin etkisiyle tekrar agik verdi. Aralik
ayinda dis ticaret aciginin yillik bazda %43,9 oraninda
genisleyerek 8,8 milyar USD'ye yikselmesi, yilin son ayinda
cari acigin yil ortalamasinin lzerinde gerceklestigine isaret
ediyor.

(milyon USD)

Ocak - Kasim % 12 Ayhk
2023 2024 Degisim Kimdilatif
-38.673  -5.606 -85,5 -7.372
-81.740 -50.034 -38,8 54.574
53.839 58.038 7.8 60.902
40.015 45.509 13,7 47.088
-11.180 -14.026 25,5 -14.265
408 416 2,0 565
-196 -117 -40,3 -125
-49.012 -21.508 -56.1 25.903
-4664  -3.838 -17,7 -4.211
-5.855 -12.412 112,0 -14.090
3449 23410 578,7 23.033
9304 35.822 285.0 37.123
200 -2.584 - -1.397
9.104 38.406 321,9 38.520
-34.488  -7.308 -78,8 -11.630
-21.634 9.862 - 8.004
3.802 8.803 131,5 9.168
25436  -1.059 - 1.164
13535 -10.491 - 10.514
11.901 9.432 -20,7 11.678
8515 6.481 -23,9 8.158
5510 2.053 -62.7 3.686
3.005 4428 47,4 4.472
3.386 2.951 -12,8 3.520
-9.159 -23.277 154,1 24.589
-1.563 2.057 - 1.960
7.596 25334 233,5 26.549
7.695 23.025 199,2 22.802
57 1.945 33123 2.566
-3.640 6.165 - 4.905
-55 -58 5.5 50
-4.005 2.050 - 4.028
-10.143 -15.785 55,6 -18.406

Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanligi, Datastream
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Turkiye Ekonomisi - Biitge Dengesi
Merkezi yonetim biitgesi Aralik’ta 829,2 milyar TL agik verdi.

Merkezi yonetim bitge acigl Aralik ayinda 829,2 milyar TL ile
Aralik 2023’tekine yakin bir seviyede gergeklesti. Bu
donemde bitge gelirleri yilhk bazda %60,4 artarak 877,6
milyar TL olurken, biitce harcamalari %22,3’lik nispeten daha
ihmli bir ylkselisle 1,7 trilyon TL diizeyine ulasti. Aralik ayinda
faiz disi acik yillik bazda  %6,4 daralarak yaklasik 754 milyar

TL oldu.

2024 vyihinda biitge acigi 2,1 trilyon TL seviyesinde

gergeklesti.

2023 yilinda 1,4 trilyon TL dizeyinde gergeklesen merkezi
yonetim bitce acgigr yiksek enflasyonun ve deprem
harcamalarinin etkisiyle 2024 yilinda 2,1 trilyon TL seviyesine
ylkseldi. Boylece bitce acgigl Eylil 2024’te agiklanan OVP
tahminine paralel (tahminin %98’i) gerceklesmis oldu.
2024’te biitge gelirleri %66,5, bilitce harcamalari da %63,6
artis kaydetti. 2023 yilinda 705,8 milyar TL olan faiz disi agik
2024 yilinda 835,7 milyar TL diizeyinde gergeklesti.
Biitge Gostergeleri ve Enflasyon
(yillik % degisim)

M Biitge Harcamalari

M Biitce Gelirleri
66,5

TUFE Enflasyonu (yillik
ortalama)

63,6

2019 2020 2021

2022

2023 2024

Vergi gelirleri Aralik’ta 707,8 milyar TL oldu.

Aralik’ta yillik bazda %60,4 ile TUFE enflasyonunun iizerinde
artan vergi gelirleri 707,8 milyar TL seviyesinde gergekleserek
toplam biitce gelirlerinin %80,6’sin1 olusturdu. Bu dénemde
gelir vergisi yillik bazda %122,6 (100,9 milyar TL) yikselerek
vergi gelirlerini arttiran baglica kalem oldu. Aralik’ta otomotiv
satislarinda  kaydedilen iyilesme paralelinde motorlu
tasitlardan alinan 6zel tiketim vergisindeki artisin da etkisiyle
toplam OTV gelirleri yillik bazda %48,2 (56,2 milyar TL)
yukselerek vergi gelirlerini destekledi. Ayni donemde dahilde
alinan KDV %82,3 artarken, ithalde alinan KDV %26,1 ile sinirl
bir artis sergiledi. Aralik’ta kurumlar vergisi gelirlerindeki yilhk
artis da %1,6 ile sinirli kald.

. . Al .
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Vergi gelirlerinin %62,3 artarak 7,3 trilyon TL'ye ulastigi 2024
yihinda%120,1 (833,5 milyar TL) ile en hizli artisi sergileyen
gelir vergisi %20,9 ile vergi gelirleri igerisinde en yliksek paya
sahip oldu. OTV gelirleri de yillik bazda %113,6’lik (523,1
milyar TL) artisla s6z konusu kalemi takip etti. Banka ve
sigorta muameleleri vergisi (%122,6) ile dahilde alinan KDV
gelirlerinde (%114,7) enflasyonun (zerinde kaydedilen
artislar dikkat ¢ekti. Ote yandan, ithalde alinan KDV gelirleri
ayni dénemde %40,5 oraninda artis kaydetti.

Aralik’ta biitge harcamalarinda sermaye transferleri genis
yer tuttu.

Aralik’ta bitge harcamalarinda kaydedilen yillik artista cari
transferler (%38,8, 120,1 milyar TL), personel giderleri (%
84,9, 79,9 milyar TL) ile mal ve hizmet giderlerindeki (%81,9,
66,9 milyar TL) yiikselisler etkili oldu. Bu donemde sermaye
transferleri yillik bazda %11,1 daralsa da toplam 568,4 milyar
TL ile bu ay en yiksek harcama gergeklestirilen grup oldu.
Aralik’ta bor¢ verme kalemindeki yilik %108,8'lik artis da
dikkat cekti. Bu kalem altinda Devlet Demiryollari’'na 42,7
milyar TL, gérevlendirme giderleri altinda da Boru Hatlari ve
Petrol Tasima A.S.'ye 37 milyar TL ve sosyal glivenlik
kurumlarina 62,7 milyar TL 6demeler gergeklestirildi. Aralik’ta
%77,8 artan faiz harcamalari da 75,3 milyar TL diizeyinde
gerceklesti.

2024 yili genelinde faiz digi giderlerde en yiksek pay alanilk 3
harcama grubu sirasiyla 3,9 trilyon TL ile cari transferler (yillik
artis orani %62,8), 2,7 trilyon TL ile personel giderleri (%
101,3) ve 943,1 milyar TL ile sermaye giderleri (%73,4) oldu.
Sermaye transferleri kalemi ise 6nceki yila kiyasla %25,4
daralarak 640,4 milyar TL seviyesinde gerceklesti. 2024 yili
genelinde faiz harcamalari %88,3 yukselisle 1,3 trilyon TL
oldu.

Beklentiler...

2024 wyilinda vergi gelirleri basta olmak Uzere bitce
gelirlerinin olumlu performansina karsilik, deprem felaketinin
de etkisiyle ylksek gerceklesen bitce harcamalar ve
enflasyonist ortam biitce aciginin genislemesine neden oldu.
Maliye politikasinin seyri 2025 vyilinda da enflasyonla

miicadelede belirleyici temel unsurlar arasinda yer alacak.

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Arahk % Ocak-Aralk % ovP Gerc./ OVP
2023 2024 Degisim 2023 2024 Degisim _ Tahmini Tahmini
Harcamalar 1.395,0 1.706,8 224 6.588,0 10.777,0 63,6 11.213,1 96,1
Faiz Harcamalari 42,3 75,3 77,8 674,6 1.270,5 88,3 1.297,8 97,9
Faiz Digi Harcamalar 1.352,7 1.631,5 20,6 5913,4 9.506,6 60,8 9.915,4 95,9
Gelirler 547,0 877,6 60,4 5.207,6 8.670,9 66,5 9.064,7 95,7
Vergi Gelirleri 441,2 707,8 60,4 4501,1 7.304,9 62,3 7.605,5 96,0
Diger Gelirler 105,9 169,8 60,4 706,5 1.366,0 93,4 1.459,2 93,6
Biitce Dengesi -848,0 -829,2 -2,2 -1.380,5 -2.106,1 52,6 -2.148,5 98,0
Faiz Disi Denge -805,7 -754,0 -6,4 -705,8 -835,7 18,4 -850,7 98,2

Not: Rakamlar yuvarlamalardan dolayi toplami vermeyebilir.

Subat 2025

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Datastream
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Tirkiye Ekonomisi - Enflasyon
Ocak’ta aylik TUFE artisi %5,03 diizeyinde gergeklesti.

Ocak ayinda TUFE bir &nceki aya gére %5,03 ile beklentilerin
lizerinde artarak gegtigimiz yiin Ocak ayindan bu yana en hizli
yikselisini kaydetti. Yillik TUFE enflasyonu ise yiiksek bazin da
etkisiyle %42,12 diizeyine gerileyerek Haziran 2023’ten bu yana
en dustk degerini aldi. Ocak’ta aylik bazda %3,06 oraninda
yikselen Yi-UFE’de Temmuz 2024’ten bu yana gézlenen ivme
kaybi sona erdi. Ote yandan, yillik Yi-UFE enflasyonu %27,20 ile
Subat 2021’den bu yana en diislik seviyesinde gergeklesti.

Ocak TUFE Yurt ici UFE

(degisim %) 2024 2025 2024 2025
Aylik 6,70 5,03 4,14 3,06
Yillik 64,86 42,12 44,20 27,20
Yillik Ortalama 54,72 56,35 47,35 39,50

Giyim ve ayakkabi harig tiim harcama gruplarinda fiyatlar artti.

Ocak ayinda 12 ana harcama grubundan 11’'inde fiyatlar artis
kaydetti. Bu dénemde TUFE sepetinde en yiiksek paya sahip olan
gida ve alkolsliz icecekler grubu aylk bazda %3,86 artarak
enflasyonu 0,96 puan yukari ¢ekti. Ocak’ta aylik bazda %23,57 ile
fiyatlarin en hizh artis sergiledigi saglik grubu da enflasyonu 0,96
puan arttirdi. Bu dénemde, giyim ve ayakkabi grubu 0,37 puan ile
aylik TUFE enflasyonunu sinirlandiran tek grup oldu. Uriin bazinda
incelendiginde gercek kira, ayakta tedavi ve su fiyatlarindaki
artislarin Ocak ayinda aylik enflasyona toplamda 1,58 puan katki
saglamasi dikkat gekti.

Yillik bazda incelendiginde ise fiyatlarin sirasiyla %99,93 ve %68,90
arthigr egitim ve konut gruplari TUFE enflasyonunda 6ne ¢ikmaya
devam etti. Ayni donemde ulastirma (%23,14) ile giyim ve
ayakkabi (%27,53) gruplarindaki fiyat artiglar ise nispeten sinirh
kaldi.

Ocak ayinda enflasyon sepeti igerisindeki ana harcama gruplarinin
agirliklarini giincelleyen TUIK, konut grubunun sepet icerisindeki
payini 1,01 puan arttirirken, ulastirma grubunun payini 2,01 puan
azaltt.

Ana Harcama Grubu Agirliklari (%)
2024 2025 Fark (% puan)

Gida ve alkolsiiz igecekler 24,98 24,97 -0,02
Ulastirma 17,35 15,34 -2,01
Konut 14,20 15,22 1,01
Lokanta ve oteller 8,17 8,32 0,14
Ev egyasi 8,12 7,67 -0,45
Giyim ve ayakkabi 6,94 7,16 0,22
Cesitli mal ve hizmetler 4,30 4,43 0,14
Alkollu igecekler ve tiitiin 3,76 3,52 -0,23
Saglik 3,71 4,09 0,37
Haberlesme 3,34 3,62 0,28
Eglence ve kiltir 3,33 3,36 0,03
Egitim 1,80 2,31 0,51
Toplam 100 100 -

Subat 2025
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Mal ve hizmet enflasyonundaki ayrisma yeniden belirginlesti.

Ocak’ta mevsimlik triinlerin disarida birakildig TUFE endeksi aylik
bazda %5,94 artis kaydetti. Bu donemde B endeksinde
(islenmemis gida Urinleri, enerji, alkollt ickiler ve tutin ile altin
hari¢ TUFE) ve C endeksinde (enerji, gida ve alkolsiiz icecekler,
alkollii igkiler ile tiitin Urlnleri ve altn haric TUFE) aylik
enflasyonlar sirasiyla %5,47 ve %5,59 dizeylerinde gergeklesti.
Boylece manset enflasyonun Uzerinde artan temel cekirdek
enflasyon gostergeleri son bir yilin en hizli ayhk artislarini kaydetti.

Mal ve Hizmet Fiyatlari
(aylk % degisim)

15
m| Mallar Hizmetler
12
9
6
2,69
3 I I
0 I I I [ I n 1 I n I
Oca.24 Nis.24 Tem.24 Eki.24 Oca.25

Mal ve hizmet enflasyonlarinda 2024 yilinin son ¢eyreginde azalan
ayrisma Ocak’ta yeniden belirginlesti. Aylik bazda mal enflasyonu
%2,69 ile son 3 ayin en yiiksek diizeyine ¢ctkmasina ragmen yilin ilk
ayt igin ihmh bir gériinim sunarken, hizmet enflasyonu %10,26 ile
son bir yilin en ylksek degerine ulasti. Bu donemde mal sepetinde
enerji fiyatlan %6,10 artarken, ekmek ve tahil fiyatlarindaki
%8,08'lik artis onciliigiinde islenmis gida fiyatlari da %4,92
yukselis kaydetti. Ocak’ta hizmet sepetinde ise alt kalemlerin
tamaminda ivmelenme kaydedildi. Bu donemde diger hizmetler %
16,72 ile en yiiksek artigi kaydederken kira (%8,66) ile lokanta ve
oteller (%6,50) kalemlerinde enflasyon son bir yilin en yiksek
diizeylerine ulasti.

UFE enflasyonunda gida iiriinleri dne ¢gikmaya devam ediyor.

Ocak’ta fiyatlarin aylik bazda %4,31 arttg gida Urinleri, 0,87
yilizde puan ile aylik UFE enflasyonunu en fazla artiran kalem oldu.
Bu dénemde fiyatlarda en hizli artisin kaydedildigi kalem ise %
16,84 ile suyun toplanmasi, aritilmasi ve dagitilmasi hizmetleri
oldu. Ocak’ta elektrik, gaz lretim ve dagitimi fiyatlar %0,44 ile
gerilemeye devam ederken, ana metaller grubunda fiyatlarin
gerilemesi UFE enflasyonunu asag cekti.

Beklentiler...

Ocak ayinda son aylarda ivme kaybeden hizmet enflasyonu geriye
donlik endeksleme egiliminin glglenmesi ile birlikte yeniden
hizlandi. Hizmet fiyatlarindaki ivmelenmenin haberlesme harig
tim alt kalemlere yayilmasi ve mal enflasyonunun ilimli bir
gorinim sunmasi fiyatlama davranislarindaki bozulmaya isaret
ediyor. Ote yandan, yilin ilk ayina 6zgii etkilerin geride kalmasiyla
onlimlzdeki donemde aylik enflasyonun ana egiliminin
gerileyecegini ve yillik TUFE enflasyonunun yilsonunda piyasa
beklentileriyle uyumlu bir gériinlm sunacagini 6ngoriyoruz. Son
donemde kiresel gelismeler paralelinde ABD dolarinin gliclenmesi
ve kiresel enflasyonist baskilarin yeniden giindeme gelmesi
maliyet yanl enflasyonist baskilari artirabilecek en 6nemli risk
unsurlari olarak éne gikiyor.

Kaynak: TUIK, Datastream


https://ekonomi.isbank.com.tr/

Finansal Piyasalar ve TCMB

31Ara 31.0ca Degisim

5-Y CDS Primi (baz puan) 261 252 -9bp ¥
2-Y Gosterge Tahvil Faizi %40,56 %3816 -240bp ¥
BIST-100 9.831 10.004 %18 A
UsSD/TL 35,3350 35,6977 %10 A
EUR/TL 36,5878 36,9947 %11 A
Déviz Sepeti* 359614 36,3462 %1,1 A

(*) (0,5USD/TL+0,5EUR/TL)
BIST-100 endeksi Ocak ayinda dalgal bir seyir izledi.

Ocak ayi boyunca dalgali bir seyir izleyen BIST-100 endeksi,
Aralik sonuna gore %1,8 artig kaydetti. Bu donemde sirasiyla
%16,5 ve %9,9 oranlarinda artan iletisim ve ulasim
endeksleri BIST-100’ii destekleyen baslica endeksler oldu.
Ocak’ta USD/TL kuru %1,0 aylk artisla 35,70, EUR/TL kuru da
%1,1 yukselisle 36,99 dizeylerine ulagh. TCMB’nin faiz
indirimlerine  baglamasinin etkisiyle Aralik ayinin son
gunlerinde tahvil faizlerinde izlenen gerileme Ocak’ta da
devam etti. Ay icinde 2 yillik gosterge tahvilin faizi %38,07 ile

Aralik 2023’ten bu yana en disuk seviyesini gord.
TCMB politika faizini %45 diizeyine indirdi.

TCMB 23 Ocak’ta gergeklestirdigi toplantisinda politika
faizini beklentiler paralelinde 250 baz puan distrerek %45
dizeyine indirdi. Toplantinin karar metninde Aralik ayinda
enflasyonun ana egiliminin geriledigi belirtilirken, 6ncl
verilere goére Ocak’ta enflasyonun ongériler dahilinde bir
artisa isaret ettigi ve bu gelismede zamana bagh fiyat
belirlemelerinin ve ge¢mis enflasyona endeksleme egilimi
yuksek olan hizmet kalemlerinin 6ne ¢iktg ifade edildi.
Bununla beraber, metinde enflasyon beklentilerinin ve
fiyatlama davranislarinin iyilesme gostermelerine ragmen
dezenflasyon sireci agisindan risk olusturmayi siirdtrdikleri
ve maliye politikasinin artan esgidiminin dezenflasyon
sirecine katki saglayacagl yoniindeki degerlendirmeler
tekrarlandi. Enflasyonda kalici dists ve fiyat istikrari
saglanana kadar siki para politikasi durusunun sirdirilecegi
ifadesi de korundu.

Enflasyon beklentileri Ocak’ta tiim sektorlerde geriledi.

TCMB  tarafindan  yayimlanan  sektorel enflasyon
beklentilerine gore Ocak’ta enflasyon
degerlendirmelerindeki iyilesme tiim sektorlerde devam etti.
Bu dénemde 12 ay sonrasina iliskin yillik enflasyon beklentisi
piyasa katilimcilari igin 1,7 puan azalsla %25,4, reel sektor
icin 3,8 puan azalsla %43,8, hanehalki igin 4,3 puan azalisla
%58,8 diizeylerine geriledi. Boylece hanehalkinin enflasyon
beklentisi Ocak 2022’den bu yana en dlsuk seviyesine
gerilerken, tuketici fiyatlarinin ayni kalacagini, disecegini
veya daha duslk bir oranla artacagini bekleyen hanehalki
orani 6nceki aya gore 4,5 puanhk hizli bir artisla %30,8
oranina ulasti.
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Ote yandan, Piyasa Katilimcilari Anketi’nin Ocak sonuglarina
gore yilsonu igin yillik enflasyon ve USD/TL kuru beklentileri
siraslyla %27,05 ve 43,03 dizeylerinde sekillendi. Piyasa
katihmcilarinin 2025 ve 2026 yillari igin bliyiime tahminleri
ise %3,1 ve %3,9 oldu.

Moody’s ve Fitch Tiirkiye’nin kredi notunu degistirmedi.

Moody’s, 24 Ocak’ta yayimladigi degerlendirmesinde
Turkiye’nin kredi notunu B1 diizeyinde tutarken, kredi notu
gorinimunit de “pozitif” olarak korudu. Moody’s 2025
yilinda politikasinin mucadeleyi
destekleyecegini ve dezenflasyon slirecinin devam edecegini
belirtirken, yilsonunda yillik enflasyonun %30 dlzeyine
yakinsayabilecegini 6ngordi. Fitch de 31 Ocak’ta yayimladigi
degerlendirmesinde Tirkiye’nin kredi

maliye enflasyonla

notunu
degistirmeyerek “BB-“ kademesinde tutarken, kredi notu
gorinimind  “duragan” olarak teyit etti.
degerlendirmesinde 2025 yili boyunca parasal gevsemenin
kademeli olarak siirecegi ve politika faizinin yilsonunda %28
diizeyinde olabilecegi tahmin edildi. Bununla birlikte,
TCMB’nin siki durusunu koruyacagini ve maliye politikasinin
dezenflasyon siirecini destekleyici bir gorinim alacagini
ifade eden Fitch; 2025'te ortalama yillik enflasyonun %
32,8’e, GSYH blylmesinin %2,6’ya gerileyecegini ongérdd.
Moody’s’in ve Fitch’in bir sonraki degerlendirmesini 25
Temmuz’'da yapmasi bekleniyor.

Kurumun

TCMB’nin briit rezervleri 24 Ocak haftasinda tarihi yiiksek
diizeyine ulasti.

Fiyat ve kur hareketlerinden arindirilmis verilere gére 24
Ocak itibariyla yurt disi yerlesiklerin hisse senedi ve DIiBS
portféyleri 2024 sonuna kiyasla sirasiyla net 108,4 milyon
USD ve net 5,7 milyar USD artis kaydetti. Ayni tarih itibariyla
TCMB’nin brit toplam rezervleri 167,6 milyar USD ile tarihi
yiksek diizeyine ulasti. TCMB’nin net uluslararasi rezervleri
de Aralik sonundaki 63,6 milyar USD diizeyinden 73,7 milyar
USD’ye yikseldi.

TCMB Briit Rezervleri

(milyar USD)
180
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Kaynak: Datastream, TCMB
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Tirkiye Ekonomisi - Bankacilik Sektori

YP mevduat Ocak’ta artig kaydetti.

BDDK tarafindan yayimlanan haftalik verilere gore, 24 Ocak
itibariyla bankacilik sektériindeki TP mevduat hacmi Aralik
sonuna gore %1,7, bir 6nceki yilin ayni haftasina goére
%41,3 artarak 12,6 trilyon TLl’ye ulasti. Ayni tarih itibariyla
Agustos’tan bu vyana ilk kez aylk bazda arts (%1,3)
kaydeden USD bazinda YP mevduat hacmi, yillik bazda %6,7
gerileyerek 191,1 milyar USD diizeyinde gergeklesti.
Bdylece, toplam mevduat hacmi 19,4 trilyon TL oldu.

Kur korumali mevduat (KKM) hacmindeki disis yeni yilin
ilk ayinda da devam etti. 24 Ocak itibariyla KKM hacmi
Aralik sonuna gore %9,6 azalarak 1 trilyon TL (28,9 milyar
USD) oldu. Boylece KKM’nin TP mevduat icindeki pay1 %8,1
diizeyine geriledi. TCMB kararina gore doviz ve altin
donisimli KKM hesaplarinda 6 ve 12 ay vadeli hesap agma

ve yenileme islemleri 20 Ocak 2025 tarihi itibariyla
sonlandirildi.
24 Ocak itibariyla Mevduat Hacmi
(% degisim)
41,3 H Aylik
40
1,7 I 1,3 | Yillik
0 [
-6,7 -9,6
-40
80 -58,5
TP Mevduat YP Mevduat (USD) KKM (TL)

TP kredi hacmindeki artis yavasladi.

24 Ocak itibariyla TP kredi hacmi Aralik sonuna gore %0,9
artarak 10,1 trilyon TL diizeyine ulasti. Boylece, TP kredi
hacminde Temmuz'dan bu yana en yavas aylik artis
kaydedildi. Ote yandan, ayni tarih itibariyla aylik biyiimesi
%2,3’e yikselen USD bazinda YP kredi hacmi 171,6 milyar
USD dizeyinde gergeklesti. 24 Ocak itibariyla TP ve USD
bazinda YP kredi
oranlari ise sirasiyla %27,7 ve %32,4 oldu. S6z konusu
gelismeler paralelinde, TP kredi hacminin toplam kredi
hacmi icindeki payr 24 Ocak haftasinda %62,5 ile Agustos
2022’den bu yana en disuk seviyesine geriledi.

hacimlerinde kaydedilen vyillik artis

Tagsit kredileri yillik bazda %24,3 daraldi.

24 Ocak itibariyla bireysel kredi kartlari bakiyesi aylik bazda
%2,1 ile tiketici kredilerine kiyasla daha hizli blyimeye
devam etti. Ayni donemde tiiketici kredileri %1,29 ile son 6
ayin en vyavas aylik artisini kaydetti. ihtiya¢ kredileri de
%1,47 ile Kasim 2023’ten bu yana en yavas artisini
sergiledi. 24 Ocak itibariyla aylik bazda %5,7 gerileyen tasit
kredilerindeki yillik daralma da %24,3 ile 2009’dan beri en
yuksek seviyesine ulast.
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24 Ocak itibariyla Tiiketici Kredileri

(% degisim)
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75 W Aylik
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ihtiyag Tasit Konut Bireysel Kredi

Kartlar

Takipteki alacaklar orani %1,85’e yiikseldi.

Aralik sonunda %1,78 olan takipteki alacaklar orani 24 Ocak
itibariyla %1,85 diizeyine yulkseldi. Bu dénemde takipteki
alacaklar orani ticari kredilerde %1,44 dizeyinde yatay
kalrken, bireysel kredilerde %3,11 ile Mart 2020’den bu
yana en yiiksek diizeyine ulagt.

Takipteki Alacaklar Orani
(%)

4
Bireysel ====--- Toplam Ticari
3
2
1
Oca.23 Tem.23 Oca.24 Tem.24 Oca.25

Yabanci para net genel pozisyonu...

Bankacilik sektériiniin 24 Ocak itibariyla bilango igi yabanci
para pozisyonu (-)16.347 milyon USD, bilanco disi yabanci
para pozisyonu ise (+)17.077 milyon USD oldu. Boylece,
sektorin yabanci para net genel pozisyonu (+)730 milyon
USD seviyesinde kaydedildi.
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Genel Degerlendirme

Trump’in resmi olarak goreve baglamasiyla birlikte segim
surecindeki vaatlerine paralel olarak attig adimlar Ocak
ayinin giindeminde ©ne ¢ikti. Devreye alinan yiksek
gumrik tarifesi uygulamalarinin etkisiyle artmasi beklenen
Uretim maliyetlerinin ABD’de dezenflasyon siirecini sekteye
ugratabilecegi, girdide disa bagimh firmalarin rekabet
glicini  kaybedebilecegi ve istihdamin  olumsuz
etkilenebilecegi, Meksika’nin ekonomik olarak zayiflamasi
durumunda glineyden gelecek gb¢ dalgasinin daha da
gliclenebilecegi ihtimaller arasinda degerlendiriliyor. Ote
yandan, ABD’nin tarifeleri ylkseltmesine misilleme olarak
muhatap diger Ulkelerin de vergileri artirmasi ve bunun
karsilikli olarak sirmesi senaryosu, kiresel ticarete iliskin
endiseleri artirtyor. Ayrica, Trump’'in yapay zeka projesi
Stargate’i duyurmasinin ardindan Cin’in DeepSeek ¢ikisi ve
bunun teknoloji hisselerine olan etkisi gbz Onlne
alindiginda, onimizdeki donemde kiresel ekonominin
glindeminde teknoloji savaslarinin da en az ticaret savaslari
kadar 6nemli bir yer tutacagi anlasiliyor.
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Yurt iginde sektorel bazda enflasyon beklentilerinde
gozlenen iyilesmeye karsilik Ocak ayi gergeklesmesi hizmet
fiyatlarindaki katihgin stirdGguni gosterdi. Yilin ilk aylarina
0zgu etkilerin geride kalmasiyla éniimizdeki dénemde aylik
enflasyonun ana egiliminin gerileyecegini 6ngodriyoruz.
Ayrica, 6zellikle yeni ABD yonetiminin athgl adimlarin hem
kiiresel olcekte hem de yurt icinde enflasyon
gostergelerine  yansimalarinin  dezenflasyonist sirecin
devami agisindan dénem arz edecegini diisiiniiyoruz. Ote
yandan, Ocak ayina iliskin 0Oncli go6stergeler sanayi
Uretimindeki zayifligin genele yaygin olarak devam ettigine
isaret etti. Hizlanan ticaret savasinin ana ihracat
pazarlarimizdaki muhtemel etkileri de en énemli belirsizlik
unsuru olarak 6ne ¢ikiyor.
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Biliyiime
GSYH Biiyiimesine Katkilar GSYH
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(TEA): Takvim etkisinden arindiriimis, (MA): Mevsimsellikten arindiriimis
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Enflasyon Gostergeleri
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TCMB AOFM ve 2-Y Gosterge Tahvilin Faizi
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Kaynak: BIST, Datastream, Reuters, TCMB, TUIK
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BUYUME 2019 2020 2021 2022 2023 C1-24 G2-24 G3-24
GSYH (cari fiyatlarla, milyar USD) 760 717 808 906 1.130 287 307 358
GSYH (cari fiyatlarla, milyar TL) 4.318 5.049 7.256 15.012 26.546 8.858 9.926 11.893
Buytme Orani (%) 0,8 19 11,4 5,5 51 53 2,4 2,1

ENFLASYON (%) Kas.24 Ara.24 Oca.25
TUFE (yillik) 11,84 14,60 36,08 64,27 64,77 47,09 44,38 42,12
Yurt i¢i UFE (yillik) 7,36 25,15 79,89 97,72 44,22 29,47 28,52 27,20

iSGUCU PiYASASI Eyl.24 Eki.24  Kas.24
issizlik Orani (%) 13,4 12,6 11,0 10,3 8,8 8,6 8,7 8,6
isglicine Katilim Orani (%) 52,6 49,1 52,6 53,7 53,7 54,3 54,6 54,2

DOVizZ KURLARI Kas.24 Ara.24 Oca.25
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 78,4 65,0 50,3 58,6 59,5 72,20 72,47 75,44
USD/TL 5,95 7,43 13,28 18,72 29,53 34,70 35,36 35,85
EUR/TL 6,68 9,09 15,10 19,98 32,62 36,65 36,62 37,27
Doviz Sepeti (0,5*EUR+0,5%USD) 6,32 8,26 14,19 19,35 31,08 35,67 35,99 36,56

DIS TICARET™ (milyar USD) Eki.24 Kas.24  Ara.24
ihracat 180,8 169,6 225,2 254,2 255,6 262,1 261,4 261,9
ithalat 210,3 219,5 271,4 363,7 362,0 340,1 340,9 344,0
Dig Ticaret Dengesi -29,5 -49,9 -46,2 -109,5 -106,3 -78,0 -79,5 -82,2
Karsilama Orani (%) 86,0 77,3 83,0 69,9 70,6 77,1 76,7 76,1

ODEMELER DENGESi™ (milyar USD) Eyl.24 Eki.24 Kas.24
Cari islemler Dengesi 15,0 -31,1 -6,4 -46,6 -40,4 -8,9 -7,1 -7,4
Finans Hesab 53 -39,2 -5,4 -22,9 -53,4 -28,2 -23,7 -25,9

Dogrudan Yatirimlar (net) -6,5 -4,4 -6,4 -8,7 -5,0 -5,7 -4,7 -4,2
Portfoy Yatirnmlari (net) 2,8 9,6 -0,8 13,7 -7,5 -16,4 -17,6 -14,1
Diger Yatirimlar (net) 2,7 -12,5 -21,5 -40,2 -38,8 -10,9 -10,7 -11,6
Rezerv Varliklar (net) 6,3 -31,9 23,3 12,3 -2,0 4,8 9,4 4,0
Net Hata ve Noksan -9,7 -8,1 1,1 23,7 -12,8 -19,2 -16,4 -18,4
Cari islemler Agig1/GSYH (%) 2,0 -4,3 -0,8 -5,1 -3,6 - - -

BUTCE GERGEKLESMELERI®® (milyar TL) Eki.24 Kas.24  Ara.24

Harcamalar 1.000,0 1.203,7 1.603,5 2.942,7 6.588,0 8.114,1 9.070,2 10.777,0
Faiz Harcamalari 99,9 134,0 180,9 310,9 674,6 1.048,9 1.195,2 1.270,5
Faiz Disi Harcamalar 900,1 1.069,8 1.422,7 2.631,8 5.913,4 7.065,2 7.875,0 9.506,6

Gelirler 875,3 1.028,4 1.402,0 2.800,1 5.207,6 6.853,8 7.793,3 8.670,9
Vergi Gelirleri 673,9 833,3 1.165,0 2.353,4 4.501,1 5.777,7 6.597,1 7.304,9

Biitce Dengesi -124,7 -175,3 -201,5 -142,7 -1.380,4 -1.260,3 -1.276,9 -2.106,1

Faiz Dis1 Denge -24,8 -41,3 -20,7 168,2 -705,8 -211,4 -81,7 -835,7

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

MERKEZi YONETiIM BORC STOKU (milyar TL) Eki.24 Kas.24 Ara.24
i¢ Borg Stoku 755,1 1.060,4 1.321,2 1.905,3 3.209,3 4.594,4 4.787,9 4.959,9
Dis Borg Stoku 574,0 752,5 1.426,6 2.130,1 3.527,3 4.203,1 4.216,7 4.290,9
Toplam Borg Stoku 1.329,1 1.812,8 2.747,8 4.035,4 6.736,6 8.797,5 9.004,6 9.250,8

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

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

(milyar TL) 2019 2020 2021 2022 2023 Kas.24 Ara.24 Deéisim(”
AKTiF TOPLAMI 4.491 6.106 9.215 14.347 23.550 31.160 32.657 38,7
Krediler 2.656 3.576 4,901 7.581 11.677 15.459 16.052 37,5
TP Krediler 1.642 2.353 2.832 5.110 7.894 9.780 10.145 28,5
Pay (%) 61,8 65,8 57,8 67,4 67,6 63,3 63,2 -
YP Krediler 1.015 1.224 2.069 2.471 3.783 5.679 5.907 56,1
Pay (%) 38,2 34,2 42,2 32,6 32,4 36,7 36,8 -
Takipteki Alacaklar (brit) 150,8 152,6 160,1 163,4 191,9 286,3 293,6 53,0
Takipteki Alacaklar Orani (%) 53 41 3,2 2,1 1,6 1,8 1,8 -
Menkul Degerler 660 1.022 1.476 2.370 3.970 5.086 5.226 31,6
PASIF TOPLAMI 4.491 6.106 9.215 14.344 23.550 31.160 32.657 38,7
Mevduat 2.567 3.455 5.303 8.862 14.852 18.175 18.903 27,3
TP Mevduat 1.259 1.546 1.880 4.779 8.897 11.625 12.307 38,3
Pay (%) 49,0 44,7 35,5 53,9 59,9 64,0 65,1 -
YP Mevduat 1.308 1.909 3.423 4.083 5.955 6.550 6.596 10,8
Pay (%) 51,0 55,3 64,5 46,1 40,1 36,0 34,9 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 194 224 310 325 584 990 1.045 79,0
Bankalara Borglar 533 658 1.048 1.432 2.384 3.354 3.535 48,3
Repodan Saglanan Fonlar 154 255 587 540 723 2.136 2.244 210,3
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 492 600 714 1.406 2.153 2.749 2.898 34,6
Net Donem Kari/Zarari 49,0 58,5 93,0 431,6 620,5 583,1 659,0 6,2
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 49,6 49,2 -
Menkul Kiymet/Aktifler 14,7 16,7 16,0 16,5 16,9 16,3 16,0 -
Mevduat/Pasifler 57,2 56,6 57,5 61,8 63,1 58,3 57,9 -
Krediler/Mevduat 103,5 103,5 92,4 85,5 78,6 85,1 84,9 -
Sermaye Yeterliligi 18,4 18,7 18,4 19,5 19,1 18,3 19,7 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

Kaynak: BDDK, TUIK

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

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan giivenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmaksuretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlan-
mistir ve higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer
verilen goriis ve degerlendirmeler, highir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.$.’nin kurumsal yaklagimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goriis ve degerlen-
dirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, goriis ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti verme-
mektedir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullanil-
masi nedeniyle dogrudan veya dolayli 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 ¢ogaltilamaz, dagit-
lamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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