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8.2. Ihracemin beklentilerini énemli dlgiide etkileyebilécek egilimler, belirsizlikler, talepler, taahhiitler veya olaylar hakkmdaki bilgiler

asafidaki sekilde giincellenmistir.

Eski Sekil

Yeni Sekil

27 Kasim 2019 tarih, 30961 sayili Resmi Gazete’de.

yayimlanan Kredilerin Siniflandirilmasi ve Bunlar i¢in Ayrilacak
Karsiliklara iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelikte
yapilan degisiklik ile Banka, Besinci Grup-Zarar Niteligindeki
Krediler altinda siniflandirilan ve bor¢lunun temerriidii nedeniyle
dmiir boyu beklenen kredi zarar1 karsilig1 ayrilan kredilerin geri
kazamlmasina iliskin makul beklentiler bulunmayan kismini,
besinci grupta smiflandirilmalarim takip eden ilk raporlama
doneminden itibaren TFRS 9 kapsaminda kayitlardan
diisebilmektedir.ilgili Karsiliklar Yonetmeligi degisikligine
uygun olarak kredilerin kayitlardan digiilmesi bir muhasebe
uygulamasidir ve alacak hakkindan vazgecilmesi sonucunu
dogurmamaktadir. Cari dénemde %100 karsilik ayrilmis olan
11.423 TL tutarinda donuk alacak igin kayittan diisme islemi
yaptlmistir (31 Aralik 2023: 1.599.845 TL).

ABD Merkez Bankasi (Fed), yilin son toplantisinda politika
faizini beklentilere paralel 25 baz puan disiirmis ve %4,25-
%4,50 araligma ¢ekmigtir Fed, ayrica ekonomik
projeksiyonlarimi  giincellemistir. Boylece, art arda digunci
toplantida da faiz indirim karart alinmistir. Eyliil'de 2025 igin
dort faiz indirimi 6ngoren Fed yetkilileri, bu toplantida 2025 yil1
beklentilerini iki faiz indirimine ¢ekmistir. Federal A¢ik Piyasa
Komitesi’'ne bu yil katilan Cleveland Fed Bagkam1 Beth
Hammack, faizlerin sabit tutulmasi gerektigini belirtmis; bdylece
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27 Kasim 2019 tarih, 30961 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Kredilerin Siniflandirilmast ve Bunlar i¢in Ayrilacak Karsiliklara Iligkin
Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelikte yapilan degisiklik ile Banka,
Besinci Grup-Zarar Niteligindeki Krediler altinda smiflandirilan ve
bor¢lunun temerriidii nedeniyle Omiir boyu beklenen kredi =zarari
karsilig1 ayrilan kredilerin geri kazanilmasina iliskin makul beklentiler
bulunmayan kismmi, besinci grupta siniflandirilmalarini takip eden ilk
raporlama doneminden itibaren TFRS 9 kapsaminda kayitlardan
diisebilmektedir.Ilgili Karsiliklar Yonetmeligi degisikligine uygun
olarak kredilerin kayitlardan diisiilmesi bir muhasebe uygulamasidir ve
alacak hakkindan vazgegilmesi sonucunu dogurmamaktadir. Cari
donemde %100 karsilik ayrilmis olan 11.423 TL tutarinda donuk alacak
i¢in kayittan diisme islemi yapimistir (31 Aralik 2023: 1.599.845 TL).

ABD Merkez Bankas1 (Fed), yilin son toplantisinda politika faizini
beklentilere paralel 25 baz puan digirmiis ve %4,25-%4,50 aralifina
cekmistir. Ayrica Fed, ekonomik projeksiyonlarimi giincellemistir.
Boylece, art arda tgiincii toplantida da faiz indirim karar1 alinmigtir.
Eyliil'de 2025 igin dort faiz indirimi 6ngoren Fed yetkilileri, bu
toplantida 2025 yili beklentilerini iki faiz indirimine ¢ekmistir. Federal
Acik Piyasa Kom1t051 ne bu y11 katilan C]eve]and Fed Baskam Beth

2022’den bu yan
kullanilmistir. ;7




Fed Baskani Jerome Powell, ekonominin iyi durumda
oldugunu, enflasyonun hedefe dogru yaklastigini belirtmis;
gelecek faiz indirimlerini degerlendirirken daha temkinli
olacaklarim ifade etmistir. Powell, ekonominin gii¢lii kalmaya
devam etmesi ve enflasyonun siirdiiriilebilir bir gekilde hedefe
dogru diismemesi halinde politikanin daha yavas adimlarla
gevsetilebilecegini, isgiicii piyasasinda beklenmedik  bir
zayiflama goriillmesi veya enflasyonun beklenenden daha hizli
diismesi durumunda ise politikanin daha hizli gevsetilebilecegini
de belirtmigtir.

ABD ckonomisi 2024 yilinin tigiincii ¢eyreginde nihai verilere
gore %2,8 olan beklentilerin iizerinde %3,1 bilylimiistir. Buyime
rakamindaki artis ve yukari yonlil revizyon, agl.rhkli olarak
ihracat, tiketici  harcamalari ve federal hiikiimet
harcamalarindaki artislardan kaynaklanmigtir. Kisisel tiiketim
harcamalarmdaki artis %3,5’ten %3,7’ye yukar1 yonlii revize
edilmistir. ABD ekonomisinin 2024 yili biiyiime beklentisi
Fed’in yaymnladigi son projeksiyona gore %2’den %?2,5
seviyesine yiikseltilmistir.

ABD’de Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Kasim ay1 enflasyon
rakamlar piyasa beklentisine paralel gergeklesmistir. Buna gore,
TUFE yillik bazda %2,7; aylik bazda %0,3 artmustir. Cekirdek
TUFE ise yillik bazda %3,3; aylik bazda %0,3 artis kaydetmistir.
Uretici Fiyat Endeksi (UFE) Kasim’da aylik bazda beklentilerin
iizerinde %0.4 artmis; yillik bazda ise %3 ile beklentilerin
{izerinde artis gostermistir. Cekirdek UFE aylik bazda
beklentilere paralel %0,2 artmug; yillik bazda ise %3,4 artisla
beklentilerin iizerinde gergeklesmistir. ABD’de enflasyonun y1l

sonunda %2,3 gergeklesmem beklenmektedir.
KIE YATIR(M MENKUL DEGERLER AS.

noktaya yakin oldugunu belirtti. Tutanaklarda, verilerin beklendigi
gibi gelmesi, enflasyonun %2 hedefine dogru siirdiiriilebilir bir
sekilde diismeye devam etmesi ve ekonominin maksimum istihdama
yakin kalmasi durumunda, zaman i¢inde kademeli olarak daha notr
bir politika durusuna dogru ilerlemeye devam etmenin uygun
olacad vurgulandi

ABD ekonomisi 2024 yilinimn ti¢iincii ¢eyreginde nihai verilere gore
%2,8 olan beklentilerin iizerinde %3,1 biiylimiigtiir. Biyiime
rakamimdaki artis ve yukar yonlii revizyon, agirlikli olarak ihracat,
tiiketici harcamalar: ve federal hiikiimet harcamalarindaki artislardan
kaynaklanmustir. Kisisel tiiketim harcamalarindaki artis %3,5 "ten
%3,7’ye yukar1 yonlii revize edilmistir. ABD ekonomisinin 2024 yili
biiyiime beklentisi Fed’in yaymladigi son projeksiyona gore %2’den
%2,5 seviyesine yikseltilmistir.

ABD’de Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Arahk’ta aylik bazda
beklentilerin iistiinde %0,4 artmis; yillik bazda ise beklentilere
paralel %2,9 artmistir. Cekirdek enflasyon ise aylik bazda %0,2
artmis; yihk bazda %3,2 artarak beklentilerin altinda
gerceklesmistir. Uretici Fiyat Endeksi (UFE) Aralik aymnda ayhk
bazda %0,2 artmis; yilhik bazda ise %3,3 ile beklentilerin altinda
artiy gostermistir. Cekirdek UFE ise ayhk bazda degisim
gostermemis; yilhk bazda ise %3,5 artis ile beklentilerin altinda
kalmistir. ABD’de enflasyonun 2025 yil sonunda %2,5 gerceklesmesi
beklenmektedir.
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' 12 bin kisiden 36 bin kisiye revize edilmistir. Igsizlik oram

Kasim’da 0,1 puan artigsla beklentilere paralel %4,2 olmustur.
Verilere gore ortalama saatlik kazanglar Kasim’da bir énceki aya

| gore %0,4; yillik bazda ise %4 ile beklentilerin iistiinde artmistir.

Isgiiciine katilim oran1 bir dnceki aya gore 0,1 puan gerileyerek
Kasim’da %62,5; istihdam orani ise bir 6nceki aya gore 0,2 puan
diisiisle %59,8 olmustur. ADP 6zel sektor istihdami Kasim’da
150 bin artis olan beklentinin altinda 146 bin kisi artis
gostermistir. Daha 6nce 233 bin olarak aciklanan Ekim ay: dzel
sektor istihdami 184 bine revize edilmigtir

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), piyasa
dogrultusunda Ekim aymin ardindan Kasim ayinda da faiz
indirim karar1 alarak faiz oranlarini 25 baz puan diiglirmustiir.
Buna gore, mevduat faizi 25 baz puanlik indirimle %3 seviyesine
¢ekilmigtir. Politika faizi %3,40’tan %3,15’¢; bor¢ verme faizi ise
%3,65’ten %3,40’a diistirilmistiir.

beklentileri

ECB Bagkan1 Lagarde, biiyimenin ivme kaybettigini

VAN

Akat N

belirterek, “Enflasyonun %2'lik orta vadeli hedefimizde
siirduriilebilir sekilde istikrar kazanmasini saglamaya kararliy1z.
Uygun para politikast durusunun belirlenmesinde verilere bagh
ve toplantidan toplantiya bir yaklasim izleyecegiz. Ozellikle faiz
orani kararlarimiz, gelen ekonomik ve finansal veriler 15181nda
enflasyon goriinimiine iliskin degerlendirmemize, enflasyonun
ana dinamiklerine ve para politikast aktariminin giicline
dayanacaktir." ifadelerini kullanmigtir.

Euro Bolgesi ekonomisi 2024 yilinin iigiincii ¢eyreginde nihai
verilere gore c¢eyreklik bazda %0,4; yillik bazda ise %0,9
biyiimiistir. Ugilincii ¢eyrekte, gegen yilin ayni dénemine gore
| &MI-MMEWBQE%}SQ{% Fransa %1,2, Italya %0,4 ve Ispanya

& - theli geyrekte bir Onceki g¢eyrege gore
%0 4, Ispanya %0,8 biiyiirken; Italya’da

0-9220 0883- 5980 [ .
Birlama o T SR T g oankee

| gostermeyerek Aralik’ta %62,5 artmistir; istihdam oram ise bir

onceki aya gore 0,2 puan artarak %60 olmustur. ADP 6zel sektor

istihdami Arahik’ta 140 bin artis olan beklentinin altinda 122 bin Kisi |

artis gostermistir.

Avrupa Merkez Bankas1 (ECB), piyasa
dogrultusunda Ekim ayimmin ardindan Kasim ayinda da faiz indirim
karar alarak faiz oranlarimi 25 baz puan diisiirmiistiir. Buna gore,
mevduat faizi 25 baz puanhk indirimle %3 seviyesine ¢ekilmistir.
Politika faizi %3,40’tan %3,15°¢; bor¢ verme faizi ise %3,65’ten
%3,40°a disiiriilmiigtiir.

beklentileri

ECB Baskam Lagarde, biiyiimenin ivine kaybettigini belirterek,
“Enflasyonun %2'lik orta vadeli hedefimizde siirdiiriilebilir sekilde
istikrar kazanmasim saglamaya kararliyiz. Uygun para politikas:

| durusunun belirlenmesinde verilere bagh ve toplantidan toplantiya

bir yaklasim izleyecegiz. Ozellikle faiz orami kararlarimiz, gelen
ekonomik ve finansal veriler 15131inda enflasyon gériiniimiine iliskin

degerlendirmemize, enflasyonun ana dinamiklerine ve para
politikasi  aktarmminin  giiciine  dayanacaktir."  ifadelerini
kullanmistir.

Euro Bolgesi ekonomisi 2024 yihmin iigiinci ceyreginde nihai

verilere gore ¢eyreklik bazda %0,4; yillik bazda ise %0,9 biyiimiigtir. |

Uciincii ¢eyrekte, gegen yilin ayni doénemine gore Almanya %0,3
kiigiilirken; Fransa %1,2, Italya %0,4 ve Ispanya %3,4 biiyimiistiir.
Uciincii ¢eyrekte bir Emci eyrege gore Almanya %0,1, Fransa %0,4,

Ispanya olurken_,, I

kiicilmustiir.
Euro Bolgesi L.amlarl, plvasa'
beklentilerine pareld yillif

Kasim ayimnda sev1yesmdeyken Aralgk
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bilyiime oran1 degismemistir. Ugiincii Qe_yrekte yillik bazda
Avrupa Birligi'nde en hizli biiyiiyen iilke %3,8 ile Ispanya
olurken; Macaristan %0,7, Avusturya %0,8, Letonya ise %l

kiictilmiistiir.
Bolgesi'nde Kasim ay1 entlasyon rakamlari, piyasa
beklentilerinin altinda ger¢eklesmistir. Buna gore yillik

enflasyon, Ekim aymnda %2 seviyesindeyken Kasim ayinda
%2,2’ye yiikselmistir. Enflasyon, aylik bazda %0,3 gerilemigtir.
Cekirdek enflasyon ise yillik bazda %2,7 artarken; aylik bazda
%0,6 gerilemistir. Avrupa Birligi’nde Kasim’da enflasyonun
yillik bazda en yiiksek gerceklestigi iilkeler %5,4 ile Romanya,
%4,8 ile Belgika, %4 ile Hirvatistan olmustur. En diisiik artis ise
%0,5 ile Irlanda’da yasanmigtir. Euro Bdlgesi’nin 2024 yili
enflasyon beklentisi %2,4 seviyesinde bulunmaktadir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), Ekonomik
Goriiniim Raporu’nda enflasyonun 1limli seyretmeye devam
etmesi ve ticaretteki canlanmayla, kiiresel ekonominin bir¢ok
belirsizlige ragmen direncli olmayi siirdiirdiigiinii belirterek,
kiiresel ekonominin bu y1l %3,2 biiyliyecegini, 2025 ve 2026'da
%3,3 olacagmi tahmin etmistir. Bdylece, diinya ekonomisinin
gelecek iki yilda genel olarak stabil bir biiylime seviyesini
korumasmin beklendigi ifade edilmistir. Bu yil ABD
ekonomisinin %2,8 ve 2025'te %2,4, Cin eckonomisinin ise
sirasiyla %4,9 ve %4,7 biiyliyecegi tahmin edilmistir.

Tiirkiye ekonomisi 2024 yilinin iigiincii ¢eyreginde gecen yilin
aym ceyregine gore %2,1 biyumistir. 2024 yih ikinci ¢eyrek
biiyiime oram1 %2,5’ten %2,4’¢ revize edilmistir. Takvim
etkisinden armdirilmis GSYH, ii¢iincii ¢eyrekte bir énceki yilin
Kulmﬁéﬁlﬁe\ A%1,9 artmistir. Mevsim ve takvim

aye Sitesi
1P MSLGSYH ise b1r oncek1 ceyrege gore %0,2

yiikselmistir. Enflasyon, ayhk bazda %0,4 artmstir. Cekirdek
enflasyon ise yllik bazda %2,7; ayhk bazda %0,5 artmistir. Avrupa
Birligi’nde Aralik’ta enflasyonun yilhk bazda en yiiksek
gerceklestigi iilke %5,5 ile Romanya olurken, en diisiik artig ise %1
ile irlanda’da yasanmstir. Euro Bélgesi’nin 2025 yih enflasyon
beklentisi %2,1 seviyesinde bulunmaktadir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD), Ekonomik
Goriiniim Raporu’nda enflasyonun ilimli seyretmeye devam etmesi ve
ticaretteki canlanmayla, kiiresel ekonominin birgok belirsizlige ragmen
direncli olmay siirdiirdiigiini belirterek, kiiresel ekonominin bu y1l %3,2
bilyiiyecegini, 2025 ve 2026'da %3,3 olacagini tahmin etmistir. Boylece,
diinya ekonomisinin gelecek iki yilda genel olarak stabil bir biiytime
seviyesini korumasinin beklendigi ifade edilmistir. Bu yil ABD
ekonomisinin %2,8 ve 2025'te %2,4, Cin ekonomisinin ise sirastyla %4,9
ve %4,7 bilyliyecegi tahmin edilmistir. |

Diinya Bankas’nin Kiiresel Ekonomik Beklentiler Ocak 2025
Raporu’nda kiiresel ekonomide biiyiimenin, siirdiirilebilir
kalkinmayi tesvik etmek i¢in yetersiz kalacag belirtilmistir. Ayrica,
artan politika belirsizligi, olumsuz ticaret politikas1 degisiklikleri,
jeopolitik gerilimler, kalici enflasyon ve iklimle ilgili dogal
afetlerden kaynaklanan risklerin de bulundugu ifade ederek,
kiiresel ekonominin bu yil %?2,7 biiyiiyece@ini oniimiizdeki y1l ise
biiyiime oraninin %2,7 olacagimi tahmin etmistir. 2025 yilinda ABD
%2,3 2026 yilinda ise %2 biiyiiyecegi; Cin
3 ve %4 biiyityecegi tahmin edilmistir.

ekonomisinin
ekonomisinin ise sirgsfda &
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biiyiimeden %0,2 kig¢iilmeye revize edilmistir.
ceyreklerde biiyiimeye en yiiksek katki saglayan hane halki
tilketiminin katkismin 2024 yili {iglincii ¢eyreginde net ihracatin
katkis: ile ayn1 seviyede gerceklesmesi dikkat gekici olmustur.
Ihracatin biiyiimeye katkisi smili olsa da, ithalatin negatif
katkisinin azalmasi sonucu net ihracat da hanehalk tiiketimi gibi
biiyiimeye en yiiksek katki saglayan kalem olmugtur. Boylece, net
ihracatin ve hane halki tiiketiminin bilylimeye katkisi 2,2 puan
olmustur. Uretim ve harcama ydntemleri hesaplamasindaki farki
yansitan stok kaleminin bilylimeye negatif katkist tgincu
ceyrekte hizlanmustir. Yilin ikinci ¢eyreginde bliyiimeye 0,3 puan
azalis yonlii katkida bulunan stoklar kaleminin bilylimeye yilin
iiciincii ¢eyregindeki negatif katkisi 2,0 puan olmustur. Yilin
iiciincii ¢eyreginde bilylime rakamlari sektorler bazinda
incelendiginde, en hizli bliylimenin %9,2 biiyliime ile ingaat
sektoriinde yasandign goriilmektedir. Ingaat sektdriinii %4,6
biiyiime ile tarim sektorii izlemistir. Vergi-siibvansiyon tarafinda
%2,3’liik bilylimenin yasandigi ii¢lincii ¢eyrekte hizmetler
sektorii %1,8 biiyiimiigtiir. Boylece hizmetler sektdriindeki
biiyiime, pandeminin etkilerinin gorildigi 2020 yili ikinci
ceyregindeki kiigiilmenin ardindan gorillen en diigiik biiylime
olmustur. Ote yandan, hizmetler sektdriinde bilyiime yavaglamis
olsa da sektdrim GSYH i¢indeki paymin yiksek olmasinin
etkisiyle hizmetler sektdrii, biiylimeye 1 puan ile en yiksek
katkryr veren sektor olmugtur. Sanayi sektdriinde ise %2,2°lik
daralma yasanmis ve sektdr bilylimeyi 0,4 puan kiigiiltmustir.

TCMB’nin siki para politikasim1 siirdiirmesi ve enflasyonun
yiiksek seyretmesinin yarattifn baskimin etkisiyle biliylimede

. Eﬂz‘ﬁﬁ M%Yﬁﬂaé@é@???ﬂi{l son ¢eyreginde de devam etmesi olasi gostergelermdeg e
' talebin kisilmasinin uzun vadeli | yilin son geyregindSiimil
rm.eye baslamasi ve bilylimenin énemli
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orani ise %0,1 biiyiimeden %0,2 kiigiilmeye revize edilmistir.
Gectigimiz geyreklerde biiyiimeye en yiiksek katki saglayan hane halki
tiiketiminin katkisinin 2024 yili figiincii ¢eyreginde net ihracatin katkisi
ile aym seviyede ger¢eklesmesi dikkat ¢ekici olmustur. fhracatin
bilyiimeye katkist sinirli olsa da, ithalatin negatif katkisinin azalmasi
sonucu net ihracat da hanehalk: tiikketimi gibi biiylimeye en yiiksek katki
saglayan kalem olmustur. Boylece, net ihracatin ve hane halk:
tiiketiminin biiyiimeye katkis1 2,2 puan olmustur. Uretim ve harcama
yéntemleri hesaplamasindaki farki yansitan stok kaleminin bitylimeye
negatif katkisi liglincii ¢eyrekte hizlanmistir. Yilin ikinci geyreginde
biiyiimeye 0,3 puan azalis yonli katkida bulunan stoklar kaleminin
bilylimeye yilin tiglincli ¢eyregindeki negatif katkist 2,0 puan olmustur.
rakamlar1 sektdrler bazinda
incelendiginde, en hizh biyimenin %9,2 bilyiime ile ingaat sektoriinde
yasandig1 goriilmektedir. Insaat sektdriinii %4,6 biiyime ile tarim
sektorii izlemistir. Vergi-siibvansiyon tarafinda %2,3’likk biiylimenin
yasandi§1 ligiincii ¢eyrekte hizmetler sektorii %1,8 biiylimustiir. Boylece
hizmetler sektdriindeki biiylime, pandeminin etkilerinin goriildigii 2020
yil1 ikinci ¢eyregindeki kiigiilmenin ardindan gdriilen en diigiik biiytiime
olmustur. Ote yandan, hizmetler sektériinde bilyiime yavaslamis olsa da
sektoriin GSYH icindeki payinin yiiksek olmasimnin etkisiyle hizmetler
sektorii, biiyiimeye 1 puan ile en yiiksek katkiy1 veren sektor olmustur.
Sanayi sektoriinde ise %2,2’lik daralma yaganmig ve sektdr biliyiimeyi
0,4 puan kii¢iiltmiigtiir. Bilyimenin yilin iigiincii yarisindaki seyrine
iligkin olarak, TCMB’nin siki para politikasini siirdiirmesi ve

S Eaamps e yarattigl baskinin etkisiyle biiytimede
ceyreginde de devam etmesi olasi
silmasinin uzun vadeli etkilerinin
onciil

ve biiyiimenin 6nemli




Oncill gostergelerinden biri olan éanayi iretimindeki azaligin
devam etmesi, yilin son ¢eyreginde biiylimede asagi yOnlii
risklere isaret etmektedir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Kasim’da beklentilerin
tizerinde aylik bazda %2,24 artmistir. Yillik bazda ise TUFE
Ekim’deki %48,88°den Kasim’da %47,09’a gerilemistir.
Kasim’da enflasyondaki ana belirleyiciler gida ve alkolsiiz
icecekler, konut ve ev esyasi gruplari olmustur. Gida ve enerji
gibi kontrol edilemeyen kalemleri igermeyen ve enflasyondaki
ana egilimi gdsteren ¢ekirdek enflasyon (C endeksi) Kasim’da bir
onceki aya gore %1,53 artmug ve yillik bazda Ekim’deki
%47,75 ten %47,13 e gerilemistir. Boylece, y1llik bazda ¢ekirdek
enflasyon son on dokuz aymm en digilk seviyesinde
gerceklesmistir. Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE)
Kasim’da bir énceki aya gore %0,66 artmus ve yillik bazda
Ekim’deki %32,24’ten  %29,47’ye  gerilemigtir.  Hizmet
enflasyonunda beklendigi gibi yavaslama devam ederken, gida
enflasyonu kaynakli olarak beklentilerin iizerinde gergeklesen
enflasyonun yili %44 olan TCMB beklentisinin {izerinde
tamamlama ihtimali artmigtir.

2023 yili Ekim ayinda 19 milyon dolar fazla veren cari
islemler dengesi bu yil Ekim’de beklentilerin iizerinde 1,88
milyar dolar fazla vermistir. Ithalatin gerileme hizinin Ekim’de
yavagladigi dikkat ¢cekerken, ihracatn Eyliil ayinda gerilemesinin
ardindan Ekim’de yiikselis kaydetmesi cari islemler dengesinin
fazla vermesini desteklemistir. Dig ticaret agiginin Ekim ayinda
%29 gerilemesi ve net hizmet gelirlerinin %6,2’lik y1llik artig1 ile
cari denge Ekim’de de fazla vermistir. Béylece 2024 yilmin ikinci
yarisindan bu yana cari islemler dengesi aylik bazda fazla

1R w&%k )cak-Ekim toplaminda 3,3 milyar dolar
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ayhk bazda %1,03 artmistir; yilhk bazda ise %47,09’dan %44,38’¢
gerilemistir. Aralik ayinda ana harcama gruplarina gore aylik bazda
fiyat1 en ¢cok artan gruplar %2,78 ile ev esyasi, %1,82 ile haberlesme
ve %1,71 ile konut olmustur. Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen
kalemleri icermeyen ve enflasyondaki ana egilimi gosteren ¢ekirdek
enflasyon (C endeksi) Aralik’ta bir 6nceki aya gore %1,06 artmis ve
yillik bazda Kasim’daki %47,13’ten %45,34’e gerilemistir. Boylece
cekirdek enflasyon Nisan 2023’ten bu yana en diisilk seviyede
gerceklesmistir. Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE) Aralik’ta
bir dnceki aya gore %0,40 artmis ve yuhk bazda Kasim’daki
%?29,47°den %28,52°ye gerilemistir. Boylece, Yi-UFE %28,52 ile
Subat 2021°den bu yana en diisiik seviyede gerceklesmigtir. Asgari
iicrete yapilan zammin etkisi Ocak aymnda enflasyona yiikselis
olarak yansiyacaktir. 2025 yilinin genelinde ise, 2023 yilimin ikinci
yarisinda baglayan parasal sikilasgtirmanmin  gecikmeli etkisiyle
talepteki yavaslamanin devam etmesi, enflasyondaki diisiisii
desteklemeye devam edecektir.

Kasim ay1 cari islemler dengesi iist iiste bes ay “fazla” vermesinin
ardindan yeniden “ac¢ik” vermistir. Cari islemler a¢ig1 Kasim’da bir

| onceki yihin ayn1 donemine gore %9,4 artarak beklentilerin altinda

2,87 milyar dolar gerceklesmistir. Thracat yilhik bazda gerilerken,
ithalat Temmuz 2023’ten bu yana yilhk bazda ilk defa artiy
kaydetmistir. Boylece dis ticaret acifi Kasim’da yilhk bazda %17
artarak 5,2 milyar dolaz=gg eklesmlstlr Enerjl ve altin haric cari
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| Ocak 2022’den bu yana gordiigii en diisiik seviye olan 7,7 milyar

dolara gerilemistir. Cekirdek cari denge olarak ifade edilen enerji
ve altin hari¢ cari denge Ekim’de aylik olarak 7,2 milyar dolar;
yilik olarak ise 52,7 milyar dolar fazla vererek olumlu
goriiniimiinii korumustur. Finansman tarafinda Ekim’de dogrudan
yatirimlarda sinirlt da olsa AZustos’tan sonra yeniden ¢ikis 204
milyon dolar olurken; portfoy yatirimlarinda yabancilarin borg
senetleri piyasasinda yaptiklari net alimlar Onciiliigiinde 587
milyon dolar giris olmustur. Diger yatirimlarda ise bankacilik
sektoriiniin kisa vadeli borglanmalarinin belirleyici olmasiyla 2,8
milyar dolar ile May1s ayindan sonra gériilen en yiiksek sermaye
girisi yasanmistr. TCMB nezdinde tutulan rezerv varliklarda
Temmuz’dan sonra goriilen en yiiksek rezerv artisi 4,9 milyar
dolar olmustur.

2023 yili Kasim ayinda 75,6 milyar TL fazla veren merkezi
ydnetim biitge dengesi, 2024 yilinin Kasim ayinda 16,6 milyar TL
actk vermistir. Faiz dis1 denge 2023 yilinin Kasim ayinda 170,2
milyar TL fazla verirken, bu yihin ayn1 doneminde 129,7 milyar
TL fazla vermistir. Kasim ayinda biitge gelirleri bir &nceki yilin
ayni ayma gore %25,8 artarak 939,5 milyar TL olurken, butge
giderleri %42,5 artarak 956,1 milyar TL olmustur. Hem vergi
gelirleri hem de vergi dig1 gelirlerde artig yasanirken, gelir vergisi
en yiiksek katkry1 saglayan kalem olmustur. Giderler tarafinda ise
hem faiz giderlerinde hem de faiz dis1 giderlerde yasanan artis,
biitce dengesinin agik vermesinde etkili olmustur. Biitce
dengesinin yilin ilk on bir ayinda verdigi agik 1 trilyon 276,9
milyar TL ile bir énceki yila gore yiikselmistir. Boylece, biitge
hedefinin %48,2°lik kismi gergeklesmistir. Faiz dist denge ise
Kasim ayinda 129,7 milyar TL fazla verirken; yilin ilk on bir
m"&isﬁﬂugﬁzﬁglk 81,7 milyar TL ye gerilemistir.

sermaye girisi olmus ve TCMB nezdinde tutulan rezerv varhiklar |
artis kaydetmistir.

2023 yil Aralik ayinda 848 milyar TL acik veren merkezi yonetim
biitce dengesi, 2024 yilimin Arahk ayinda 829,2 milyar TL aqk
vermistir. Faiz dis1 denge 2023 yihinin Arahik ayinda 805,7 milyar TL
acik verirken, bu yilin aymi doneminde 754 milyar TL acik vermistir.
Aralik ayinda biitce gelirleri bir dnceki yilin ayn1 ayma gire %60,4
artarak 877,6 milyar TL olurken, biitce giderleri %22,3 artarak 1
trilyon 706,8 milyar TL olmustur. Arahk’ta hem vergi gelirleri hem
de vergi dis1 gelirlerde artis yasamirken, gelir vergisi en yiiksek
katkiyi saglayan kalem olmustur. Giderler tarafinda ise zellikle faiz
giderlerinde yasanan artis sonucu biitce aqigi verilmistir. Biitce
dengesinin yilin ilk on bir ayinda verdigi agik 1 trilyon 276,9 milyar
TL iken; Arahk ayinda 829,2 milyar TL acik verilmesi ile toplam
biit¢e acig 2 trilyon 106,1 milyar TL’ye yiikselmistir. Boylece, biit¢e
hedefinin %79,4’liik kismi gerceklesmistir. Faiz disi1 denge ise Aralik
aymda 754 milyar TL agik verirken; 2024 yihinda toplam faiz dis1
acik 835,7 milyar TL’ye yiikselmistir.

TCMB 23 Ocak’ta yapilan toplantida politika faiz oramm
beklentilere paralel olarak 250 baz puan indirerek %47,50°den
%45’e cekmistir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) Ekonomik
Goriiniim Raporu’nda gerekli makroekonomik istikrar politikalarinin i¢
talebl yavaslatmam ncdcnlyle Turklye ckonom1smm bu y11 %3 5 ve
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 21 Kasim’da | beklendigini vurgulamistir. Tiirkiye'de enflasyonun 2025°te yllh_k |

yapilan toplantida beklentilere paralel politika faiz oranini
%750’de sabit birakmistir. TCMB, karar metninde, Ekim ayinda
enflasyonun ana egiliminde diisiis gbzlendigini belirtmistir. Son
ceyrege iligkin gostergelerin yurt i¢i talebin yavaglamaya devam
ederek enflasyondaki diisiisii destekleyici seviyelere geldigini
ima ettigi ifade edilmistir. “Para politikasindaki kararli durus;
yurt i¢i talepte dengelenme, Tiirk lirasinda reel degerlenme ve
enflasyon beklentilerinde diizelme vasitasi ile aylik enflasyonun
ana  egilimini  disiirecek ve  dezenflasyon  siirecini
giiclendirecektir.” ifadesi tekrarlanirken; maliye politikasinin
artan esglidiimiiniin de bu siirece 6nemli katki saglayacagi ifadesi
eklenmistir.

Ekonomik Igbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Ekonomik
Goriniim  Raporu’nda  gerekli  makroekonomik  istikrar
politikalarinin  i¢ talebi yavaglatmasi nedeniyle Tiirkiye
ekonomisinin bu yil %3,5 ve 2025'te %2,6 bilyiiyecegi
ongoriilmektedir. Bu oran 2026 i¢in ise %4 olarak tahmin
edilmistir. OECD, Tiirkiye ekonomisi i¢in "Sikilagsan finansal
kosullar ve devam eden mali konsolidasyon hane halki tiikketimini
sinirlayacaktir. Deprem sonrasi yeniden yapilanmanin etkileri
gegtikee  yatirnrm  ve kamu tiiketimi de yavaslayacaktir."
degerlendirmesini  yaparken; dig ortamdaki iyilesme ve
uluslararasi turizmdeki canlanmanin devam etmesi sayesinde
ihracatin artmasmin beklendigini vurgulamistir. Tiirkiye'de
enflasyonun 2025°te yillik ortalama %30,7 olacagini, 2026'da ise
bu oranin %17,2'ye gerileyecegini éngdrmiistiir.

ortalama %30,7 olacagini, 2026'da ise bu oranin %17,2'ye gerileyecegini
ongormugtir.

Diinya Bankasi, kiiresel ekonomik biiyiimeye iliskin raporunda
tahminlerini asagr yonlii revize etmistir. Tiirkiye ekonomisinin bu
yil %3,6 biiyiimesini 6ngéren Banka, beklentisini %2,6’ya, gelecek
yil icinse %4,3 olan biiyiime beklentisini %3,8’e ¢cekmistir. Raporda
ayrica, Tiirkiye'nin dis dengesizliklerinin iyilestigi, cari islemler
acigimn keskin sekilde daraldifi, uluslararasi rezervlerinin arttigl
ve risk priminin diiserek iilke spreadlerinde dnemli bir azalmaya
katk sagladig1 aktarilmistir.
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