TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. TARAFINDAN iIHRAC EDILECEK BORCLANMA ARACLARININ HALKA ARZINA ILISKIN SERMAYE
PIYASASI KURULU’NUN 28.06.2024 TARIH VE 34/939 SAYILI TOPLANTISINDA ALINAN KARAR ILE ONAYLANAN VE 16/07/2024, 29/07/2024,
16/08/2024, 14/10/2024, 01/11/2024 TARIHLERINDE GUNCELLENEN IHRACCI BIiLGi DOKUMANINDA MEYDANA GELEN DEGIiSIiKLIKLER

fHRACCI BILGI DOKUMANI GUNCELLEME METNININ SORUMLULUGUNU YUKLENEN KiSiLER
Kanuni yetki ve sorumluluklarimiz dahilinde ve gorevimiz ¢ergevesinde bu ihrage bilgi dokiimam ve eklerinde yer alan sorumlu oldugumuz kisunlarda bulunan bilgilerin ve

verilerin gercege uygun oldugunu ve ihrac¢er bilgi dokiimam giincelleme metninde bu bilgilerin anlamm degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas icin her tiirlii makul
dzenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Ihraca Sorumlu Oldugu Kisim:
Tiirkiye Vakaflar Bankas1 T.A.O.

13.11.2024 l

IHRACCI BILGI DOKUMANI GUNCELLEME METNININ TAMAMI

GO

Miirside TU Asli EFEOGLU
Mudiir Yrd. Miidir Yrd.
Halka Arza Aracihik Eden Sorumlu Oldugu Kisim:

Valkaf Yatirim Menkul Degerler A.S.

13.11.2024

LDEG“Rn PA.$ [HRACCLBESE€EROKUMANI GUNCELLEME METNININ TAMAMI

2)°35§ 3577 Fax: 0(2
Pv.vakifyatirim.com.

. stanbul Ticaret Sicil No: 357228 . .

Mehmet Doja DogRaigic Kurumar v.0. 922 008 s$5an Hiiseyin SARIMADEN

. Mersi ;0 - 8
Miidiir Yrd. ersis No: 0-9220-0883-5300017 Uzman Yrd.

Dogrulama Kodu: Oea1cbf2- - - -
Grlama o R A SRR oe25602




8.2. Thraccinin beklentilerini dnemli dl¢iide etkileyebilecek egilimler, belirsizlikler, talepler, taahhiitler veya olaylar hakkindaki bilgiler agagidaki

| sekilde giincellenmigtir.

| Eski Sekil

Yeni Sekil

27 Kasim 2019 tarih, 30961 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Kredilerin Siniflandirilmasi ve Bunlar i¢in Ayrilacak Karsiliklara
fliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelikte yapilan degigiklik ile
Banka, Besinci Grup-Zarar Niteligindeki Krediler altinda
simiflandirilan ve borglunun temerriidi nedeniyle Omiir boyu
beklenen kredi zarart karsilig ayrilan kredilerin geri kazanilmasina
iliskin makul beklentiler bulunmayan kismimi, besinci grupta
siniflandirilmalarini takip eden ilk raporlama déneminden itibaren
TFRS 9 kapsaminda kayitlardan diisebilmektedir.flgili Karsihiklar
Yonetmeligi degisikligine uygun olarak kredilerin kayitlardan
diigiilmesi bir muhasebe uygulamasidir ve alacak hakkindan
vazgecilmesi sonucunu dogurmamaktadir. Cari dénemde %100
karsilik ayrilmis olan 11.423 TL tutarinda donuk alacak i¢in kayittan
diisme islemi yapilmistir (31 Aralik 2023: 1.599.845 TL).

ABD Merkez Bankasi (Fed), Eyliil ay1 toplantisinda gosterge
faiz oranini 50 baz puan diisiirmiis ve pandeminin baslangicindan bu
yana ilk faiz indirim dongiisinii baslatarak daha fazla indirim
yapilacaginmn sinyalini vermigtir. Fed, dért yildan uzun bir siredir
yaptig1 ilk indirim ile federal fon oramimi %4,75-%35,00 araligma
diigiirmiistiir.  Federal ~Ag¢ik  Piyasa Komitesi (FOMC),
aciklamasmda, bir miktar yiiksek kalmasina ragmen enflasyon
konusunda daha fazla giiven kazandigim sdylemigtir. Istihdam
artiginin yavasladigi ve issizlik oramnm yiikseldigi bir ortamda
yetkililer, saglikli bir iggiicii piyasasim siirdiiriirken fiyat istikrari
hedeflerine risklerinin "kabaca dengede" oldugunu
kaydetmigtir.
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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 degigiklik ile Banka, Besinci Grup-Zarar
Niteligindeki Krediler altinda simiflandirilan ve borglunun temerriidi nedeniyle
dmiir boyu beklenen kredi zarar1 karsilig1 ayrilan kredilerin geri kazamlmasina
ilisgkin makul  beklentiler ~ bulunmayan kismuni, besinci  grupta
siiflandirilmalarim takip eden ilk raporlama ddéneminden itibaren TFRS 9
kapsaminda kayitlardan diisebilmektedir.ilgili Kargiliklar  Yonetmeligi
degisikligine uygun olarak kredilerin kayitlardan digiilmesi bir muhasebe
uygulamasidir ve alacak hakkindan vazgegilmesi sonucunu dogurmamaktadir.
Cari dénemde %100 karsilik ayrilmis olan 11.423 TL tutarinda donuk alacak
i¢in kayittan diisme islemi yapilmistir (31 Aralik 2023: 1.599.845 TL).

ABD Merkez Bankasi (Fed), ABD'de secimlerin ardindan ilk faiz
kararmi aciklamistir. Ekim aymda gerceklestirdigi toplantisinda gosterge
faiz oramim piyasa beklentileri dogrultusunda 25 baz puan diisiirmiis ve
%4,50-%4,75 aralifima cekmistir. Federal Aqk Piyasa Komitesi
(FOMC)’nden yapilan acgiklamada, “Komite, istihdam ve enflasyon
hedeflerine ulasiimasina yonelik risklerin kabaca dengede olduguna karar
vermistir. Ekonomik goriiniim belirsizdir ve Komite ikili gorevinin her iki

i sars1 dikkatlidir." ifadeleri kullamlmistir. FOMC
ilgili ifadelerini giincellemistir. Fed'in
% bu yana isgiicii piyasas1 kosullar1 genel
im1 yiikseldi; ancak diisiik seviyelerde
gsine yer verilmistir.
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Fed Bagskam Jerome Powell, 50 baz puanhk faiz indirimi
kararinin, politika durusunun uygun sekilde yeniden ayarlanmasiyla,
ihimli bilyiime ve enflasyonun siirdiiriilebilir bir gekilde %2'ye
diismesi baglaminda isgiicii piyasasindaki giiciin korunabilecegine
dair artan giiveni yansittigimi séylemistir. Powell ayrica,
indirimlerin daha hizl1 veya yavas olabilecegini, gerektiginde durup
beklemenin de olasiliklar arasinda oldugunu belirtmistir.

Fed’in Eyliil ayina iliskin toplant: tutanaklari, Fed yetkililerinin
faiz indiriminin biiyiikligii konusunda fikir ayrihgma distiguni
gostermistir. Tutanaklarda, enflasyondaki diigliy ve risk dengesi
onciiligiinde tiim  yetkililerin, para politikasi  durusunun
gevsetilmesinin uygunlugu konusunda aym fikirde oldugu ifade
edilmistir. Tutanaklarda, biiyiik gogunlugun 50 baz puanlik indirimi
destekledigi, bazi yetkililerin ise 25 baz puan indirimden yana
oldugu ifade edilmistir.

ABD ekonomisi 2024 yilinin ikinci ¢eyreginde nihai verilere
gbre %3 bilylimiis; %1,4 olan ilk ¢eyrek biliylime orani %1,6’ya
yukar1 yonlii revize edilmistir. Reel GSYH'deki artis, dncelikle
tiiketici harcamalar1, 6zel envanter yatirimlart ve konut digi sabit
yatirnmlardaki artiglar1 yansitmistir. Ithalat yukari yonlii revize
edilmistir. Kamu harcamalarinda ve stok etkisinde de yukar1 yonli
revize gerceklesmistir. 2024 yilinda ABD ekonomisinin %2
bityiimesi beklenmektedir.

ABD’de Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Eyliil’de aylik bazda
beklentilerin tizerinde %0,2 artmus; yillik bazda %2,5’ten %2,4°¢
gerilemistir. Cekirdek enflasyon ise aylik bazda %0,2 ve yillik bazda
%3,3 artisla beklentilerin iizerinde gergeklesmistir. Uretici Fiyat
Endeksi (UFE) Eyliil’de bir énceki aya gore degismemis; yillik
bazda ise %1,8 ile beklentilerin iizerinde artig gostermistir. Cekirdek
] azda %0,2; yillik bazda %2,8 artigla beklentilerin

Powell ayrica, "Faiz indirim karari ekonominin giiclii kalmasina destek |
saglayacak, Fed faiz kararlarini toplanti bazinda degerlendirerek almaya
devam edecek." ifadesini kullanmistir.

ABD ekonemisi 2024 yilmn iigiincii ¢ceyreginde yilhklandirilmis olarak
%3 olan beklentilerin altinda %2,8 biiyiimiistiir. Biiyiime rakaminda
tiiketici harcamalari, ihracat ve federal hiikiimet harcamalarindaki arti
etkili olmustur. Kisisel tiiketim harcamalari, iiciincii ¢ceyrekte yilhk %3,7
ile gecen yilin ilk ceyreginden bu yana en hizh artisgin1 kaydetmistir. ABD
ekonomisinin 2024 yih biiyiime beklentisi %2 seviyesinde bulunmaktadar.

ABD’de Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Eylill’de ayhik bazda
beklentilerin iizerinde %0,2 artmms; yilhk bazda %?2,5’ten %2,4’¢
gerilemistir. Cekirdek enflasyon ise aylik bazda %9,2 artmms; yillik bazda
%3,3 artarak beklentilerin iistiinde gerceklesmistir. Uretici Fiyat Endeksi
(UFE) Eyliil’de bir énceki aya gore degismemis; yillik bazda ise %1,8 ile
beklentilerin iizerinde artis gostermistir. Cekirdek UFE ise ayhik bazda
%0,2; yilik bazda %?2,8 artisla beklentilerin iizerinde gelmistir. ABD’de
enflasyonun yil sonunda %2,3 ger¢eklesmesi beklenmektedir.

ABD’de tarim disi istihdam Ekim ayinda 113 bin Kkisi artis olan
beklentilerin altinda 12 bin kisi artmgtir. Eyliil ay1 verisi ise 254 bin
kisiden 223 bin kisiye asag1 yonlii revize edilmigtir. issizlik oram Ekim’de
%4,1 olmustur. Verilere gére ortalama saatlik kazanglar Eyliil'de bir
onceki aya gore %0,4 artmis; yilhk bazda ise %4 yiikselmistir. Isgiiciine
katilim orani bir énceki aya giére 0.1 puan gerileyerek Ekim’de %62,6
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iizerinde gelmistir. ABD’de enflasyonun yil sonunda

gerceklesmesi beklenmektedir.

ABD'de tarim dis1 istthdam Eylil’de 150 bin kigi artig
beklentisinin oldukea ilizerinde 254 bin kisi artmistir. Agustos ay1
verisi ise 142 bin kisiden 159 bin kisiye yukarn yonlil revize
edilmistir. Issizlik oran1 Agustos’taki %4,2’den Eylil’de %4,1’¢
gerileyerek beklentilerin altinda gergeklesmistir. Verilere gore
ortalama saatlik kazanclar BEyliil ayinda bir &nceki yilin ayn1 ayina
gore %4; aylik bazda %0,4 ile beklentilerin lizerinde artig
gbstermistir. Isgiiciine katilim oranm1 bir Onceki aya gore
degismeyerek Eyliil’de %62,7; istihdam orani ise bir 6nceki aya gore
0,2 puan yiikselisle %60,2 olmustur. ADP 6zel sektdr istihdam
Eyliil'de 143 bin kigi artis gostermistir. Daha dnce 99 bin olarak
aciklanan Agustos ayr Ozel sektdr istihdami 103 bine revize
edilmigtir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Ekim ay1 toplantisinda
beklendigi gibi faiz oranlarinda indirime gitmistir. 25 baz puanlik
indirimle mevduat faizi %3,25¢, politika faizi %3,40’a, bor¢ verme
faizi %3,65 e indirilmistir.

ECB Baskam Christine Lagarde, "Son veriler daha durgun bir
toparlanmaya isaret ediyor. Hanehalk: harcamalarinda kademeli bir
toparlanma bekliyoruz. Enflasyon hél4 gii¢lii ve dniimiizdeki aylarda
yiikselebilir. Ancak enflasyonun gelecek yil hedefe gerilemesini
6ngdrityoruz. Bilylimede riskler asagi yonlii; jeopolitik gelismeler
enflasyonda yukari yonli risk olusturuyor.” agiklamasinda
bulunmustur.

Euro Bolgesi ekonomisi 2024 yilinn ikinci ¢eyreginde revize
edilen verilere gore ceyreklik bazda %0,2 biiyiimiistiir. Ekonomi
y1111k bazda ise %0,6 bityiimiistiir. Ikinci ¢eyrekte Almanya yillik
. .;!§%g€§£wgken Fransa %1 biiyiimiistiir. Ikinci

%2,3 |

fiyatlarinda gerileme yasanmlstlr_. Trump’in ilk doneminde uyguladig:
«Once Amerika» politikasimi devam ettirmesi beklenmektedir. Bu
kapsamda ABD markalarinm iiretimini ABD’ye tagiumasi i¢in zorlama veya
tesvikler olabilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica giimrik vergilerinin
artirilmasi da secim vaatleri arasinda yer almaktadir. Bu durum ithalatin
%60’mmn yapildign Cin’le yeni bir ticaret savasginin baglamasina neden
olabilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica her iki uygulamanin da ABD’de
enflasyonu artirmasi1 beklenmektedir. Trump’in se¢im ¢alismalan
sirasinda Ukrayna savasi nedeniyle yapilan harcamalan elestirmesi,
Ukrayna’ya yapilan desteklerin azaltilabilecegi ve bolgede daha tarafsiz
bir rol benimseyecegi beklentilerini artirmistir. Trump’n ilk doneminin
sonunda ortaya attign Meksika smmrma duvar insasi projesini
tamamlayacag 6ngoriilmektedir. ABD’deki iiretimi desteklemek i¢in iklim
degisikligine iliskin kurallarda gevsemeye gidilmesi ve ilk doneme benzer
sekilde uluslararasi anlagmalardan ¢ekilme, ikinci Trump dénemine dair
olasihiklar arasinda yer almaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), piyasa beklentileri dogrultusunda
Eylil aymin ardindan Ekim aymnda da faiz indirimi karari alarak faiz
oranlarmi 25 baz puan diisiirmiistiir. Buna gore, mevduat faizi 25 baz
puanhk indirimle %3,25 seviyesine ¢ekilmistir. Politika faizi %3,65'ten
%3,40'a; bor¢ verme faizi ise %3,90'dan %3,65'e diigiiriilmiis tiir.

ECB Baskani Christine Lagarde, "Son veriler daha durgun bir
toparlanmaya isaret ediyor. Hanehalki harcamalarinda kademeli bir
flasyon hila gii¢lii ve oniimiizdeki aylarda
hedefe gerilemesini

yiikselebilir.
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" olmugtur. Irlanda ise %4,1 ile en sert kiigiilen iilke olmugtur. Avrupa
Merkez Bankast (ECB) Haziran ay1 toplantisinda Euro Bolgesi 2024
yili bityiime beklentisini %0,6”dan %0,9’a yiikseltmigtir.

Euro Bolgesi'nde yillik enflasyon, Agustos ayinda %?2,2
seviyesindeyken Eyliil ayinda %1,7'ye gerilemistir. Enflasyon, aylhk
bazda beklentilere paralel %0,1 dismustiir. Cekirdek enflasyon ise
9%2,7 ile beklentilere paralel olarak gergeklesmistir. Eyliil’de y1llik
enflasyona en yiiksek katki yine hizmetler kaleminden gelirken;
enerjide diisiiy yasanmistir. Avrupa Birligi’nde Eylil’de
enflasyonun yillik bazda en yiiksek gergeklestigi iilkeler %4,8 ile
Romanya, %4,3 ile Belgika ve %4,2 ile Polonya olmustur. En diisiik
artis ise %0 ile Irlanda’da yaganmistir. Euro Bolgesi’nin 2024 yili
enflasyon beklentisi %2,5 seviyesinde bulunmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi 2024 yilmin ikinci ¢eyreginde gegen yilin
ayni ¢eyregine goére %2,8 olan beklentilerin istinde %2,5
biiyiimiistiir. Takvim etkisinden arindirilmmg GSYH, ikinci ¢eyrekte
bir énceki yilin aym ceyregine gore %2,8 artmistir. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmig GSYH ise bir 6nceki ¢eyrege gore
%0,1 artmustir. Gegtigimiz ceyreklerde biiyiimeye en yiiksek katki
saglayan hane halki tiketiminin katkisinin 2024 yili ikinci
ceyreginde net ihracatin katkismin altinda kalmasi dikkat gekici
olmustur. Net ihracatin yilin ikinci ¢eyreginde bitylimeye katkisi 1,3
puan olurken, hane halk: tiiketiminin katkis1 ise 1,2 puan olmustur.
fkinci geyrekte ihracatin biiyiimeye katkisi olmasa da, ithalatin
negatif katkisinin azalmasi sonucu net ihracat biiylimeye en yiiksek
katk: saglayan kalem olmustur. Uretim ve harcama yOntemleri
hesaplamasindaki farki yansitan stok kaleminin bilyiimeye negatif
katkist ikinci ¢eyrekte azalig gdstermistir. Yihin ilk geyreginde
biyiimeye 4,4 puan azalig yonli katkida bulunan stoklar kaleminin
buyumeye yilin ikinci ¢eyregindeki negatif katkisi 0,2 puan

G
(MU BEGERCERreSinde biiyiime rakamlar sektdrler
Jiardin Cad. Park M?yeaysnegi yi

biiyiimiistiir. Uciincii ¢eyrekte Avrupa Birligi’nde en hizh biiyiiyen iilke
%3,4 ile Ispanya olmustur. Letonya ise %1,4 ile en sert Kkiiciilen iilke
olmustur. Avrupa Merkez Bankas1 (ECB), Euro Bilgesi 2024 yih biiyiime
beklentisini %0,9°dan %0,8’e diislirmiistiir.

Euro Bélgesi'nde Ekim ayinda yillik enflasyon %2 ile yeniden Avrupa
Merkez Bankasi (ECB)’nin hedef seviyesine yiikselmistir. TUFE, aylik
bazda ise %0,3’e yiikselmistir. Cekirdek enflasyon ise Ekim’de yilhk
%2,7°de sabit kalmistir. Avrupa Birligi’nde Eyliil ayinda enflasyonun en
hizli arttigy iilke %4,7 ile Belgika olmustur. En diisiik artis ise %0 ile
Slovenya’da yasanmistir. Euro Bélgesi’nin 2024 yihi enflasyon beklentisi
%32,5 seviyesinde bulunmaktadir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu’nda
kiiresel ekonomik biiyiimenin 2024 yilinda %3,2 seviyesinde kalacagim
tahmin ederken; 2025 yili icin biiyiime tahminini %3,3’ten %3,2’ye
diisiirmiistiir. Kiiresel biiyiimenin istikrarh ancak diisiik bir seviyede
kalacagi, 2024'ten itibaren ABD'nin biiyiime tahminindeki artislarm
ozellikle Avrupa'daki diger gelismis ekonomilerdeki diisiisleri dengeledigi
ifade edilmistir. Raporda Kkiiresel enflasyonun, arz kesintileri ve benzeri
goriilmemis mali ve parasal tesviklerin etkisiyle biiyiik sektorel talep
degisimleri ile sekillendigini; bu durumun, enflasyonun yiikselebileceZini
gosterirken; siki para politikalarimn sinirh maliyet artislanyla enflasyonu
hizla diisiirebilecegi belirtilmistir.

Tiirkiye ekonomisi 2024 yilinin ikinci geyreginde gegen yilin ayni geyregine
gore %2,8 olan belerreiesiy ustunde %2 5 buyumustur Takv1m etklsmden
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bazinda incelendiginde, en hizl1 biiyiimenin %9,6 biiylime ile vergi-
siibvansiyon tarafinda yasandig: gorilmektedir. Vergi-siibvansiyon
tarafini  %6,5 bilyiime ile ingaat sektorii izlemistir. Sanayi
sektoriinde ise yillik bazda %1,8 daralma yasanmustir. Yilm ikinci
geyreginde GSYH iginde en yiiksek paya sahip olan hizmetler
sektoriiniin biiyiimede yine nemli rol oynadig: gériilmistiir. Yilin
ikinci ceyreginde willik bazda %3,1 bilyilyen hizmetler sektorii
biiyiimeye 1,9 puan katkida bulunmustur. Katki agisindan hizmetler |
sektoriinii 1,1 puan katki ile vergi-siibvansiyon takip etmistir. Sanayi

sektorii ise 2024 yih ikinci ¢eyreginde biiylimeye 0,4 puan negatif

katkida bulunmustur. Bilylimenin yilin ikinci yarisindaki seyrine |
iliskin olarak; yilin ikinci yarisinda ilk yarisina kiyasla biiylimede
yavaslama yasanmasi muhtemel goriinmektedir. Gerek yurt igi
talebin kisilmasmin uzun vadeli etkilerinin Oniimiizdeki doénem
kendisini hissettirmesi gerekse biyiimenin o6nemli dnciil
gostergelerinden biri olan sanayi Uretimindeki azalisin devam
etmesinin miimkiin olmas1 yilin ikinci yarisinda biiyiimede agagi
yonlii risklere isaret etmektedir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Eyliil’de %2,20 olan beklentilerin
tizerinde aylik bazda %2,97 artmistir. Yillik bazda ise TUFE
Agustos’taki %51,97 den Eyliil’de %49,38’¢ gerilemistir. Eylil’de
enflasyondaki ana belirleyiciler konut, gida ve alkolsiiz igecekler ile
ulastirma gruplar1 olmustur. Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen
kalemleri icermeyen ve enflasyondaki ana egilimi gésteren ¢ekirdek
enflasyon (C endeksi) Eylil’de bir 6nceki aya gore %3,57 artmug ve
yillik bazda Agustos’taki %351,56’dan %49,10’a gerilemistir.
Béylece yillik bazda gekirdek enflasyon son on bes ayimn en disik |
seviyesinde gergeklesmistir. Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi (YI- |
UFE) Eyliil’de bir dnceki aya gore %1,37 artmis ve yillik bazda |
Agustos’taki %35,75ten %33,09°a gerilemistir.

da, ithalatin negatif katkisinin azalmasi sonucu net ihracat bilylimeye en yiiksek i
katki saglayan kalem olmustur. Uretim ve harcama ydntemleri
hesaplamasindaki farki yansitan stok kaleminin bilylimeye negatif katkis1 ikinci
geyrekte azalig gdstermistir. Yilin ilk geyreginde biiylimeye 4,4 puan azalis
yonlii katkida bulunan stoklar kaleminin biylimeye yilin ikinci geyregindeki
negatif katkist 0,2 puan olmustur. Yilin ikinci geyreginde biiylime rakamlar
sektorler bazinda incelendiginde, en hizhi biiyiimenin %9,6 bilyiime ile vergi-
siibvansiyon tarafinda yasandigi goriillmektedir. Vergi-siibvansiyon tarafini
%6,5 biiyiime ile ingaat sektorii izlemistir. Sanayi sektoriinde ise yillik bazda
%1,8 daralma yasanmistir. Y1lin ikinci ¢eyreginde GSYH i¢inde en yiiksek paya
sahip olan hizmetler sektdriiniin biiyimede yine Onemli rol oynadif:
goriilmiistiir. Yiln ikinci geyreginde yillik bazda %3,1 biiyiiyen hizmetler
sektorii bilylimeye 1,9 puan katkida bulunmugtur. Katki agisindan hizmetler
sektoriinii 1,1 puan katk ile vergi-siibvansiyon takip etmistir. Sanayi sektori
ise 2024 y1l1 ikinci geyreginde bitytimeye 0,4 puan negatif katkida bulunmustur.
Biiyiimenin yihn ikinci yarisindaki seyrine iliskin olarak; yilm ikinci yarisinda
ilk yarisina kiyasla biiyiimede yavaslama yasanmasi muhtemel gériinmektedir.
Gerek yurt i¢i talebin kisilmasmin uzun vadeli etkilerinin Oniimiizdeki dénem
kendisini hissettirmesi gerekse bilyiimenin énemli dnciil gostergelerinden biri
olan sanayi iiretimindeki azaligin devam etmesinin miimkiin olmasi yilin ikinci
yarisinda biiyiimede agag1 yonlii risklere isaret etmektedir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Ekim’de beklentilerin iizerinde aylhk
bazda beklentilerin iistiinde %2,88 artmmstir. Yilbk bazda ise TUFE
Eyliil’deki %49,38°den Ekim’de %48,58’¢ gerilemistir. Ekim’de
enflasyondaki ap#F=nelitiewi
ayakkabi ile P £
edilemeyen
cekirdek enfl:
ve yilhk bazdgy
bazda ¢ekirdék
gerceklesmistir. el ']
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2023 yili Agustos ayinda 489 milyon dolar fazla veren cari
islemler dengesi bu yi1l 4,32 milyar dolar fazla vermistir. fhracat
Agustos’ta %3’lilk sinirlt bir artig kaydederken, ithalattaki yillik
gerileme %13 olmugtur. Boylece dig ticaret agig1 gegen yila gore
%59 gerileyerek cari iglemler dengesine olumlu katkida
bulunmustur. Diger yandan &demeler bilangosunun aktif tarafim
olusturan en dnemli ikinci kalem olan net hizmet gelirlerinin yillik
bazda yiikselisi %2,4 ile siirh kalmistir. Bilangonun finansman
tarafinda, 62 milyon dolar dogrudan, 881 milyon dolar portfoy, 2,2
milyar dolar diger yatirimlardan sermaye ¢1kis1 yasanmistir. Portfoy
yatirnmlarindaki ¢ikista yabancilarin hisse senetleri piyasasindan
yaptiklari net satislarin yani swra tahvil bono piyasasinda
gerceklestirilen eurobond geri 6demeleri belirleyici olmugtur. Diger
yandan net hata noksan kaleminde yasanan 3,7 milyar dolarlik déviz
¢ikistyla birlikte Agustos’ta rezerv varliklar 2,5 milyar dolar azalis
kaydetmistir. Cari islemler dengesi 12 aylik kiimiilatif toplamda
11,2 milyar dolara gerileyerek 2021 yilsonundan bu yana gérdigi
en diisiik seviyede gergeklesmistir. Diger yandan turizm gelirlerinin
olumlu katkisini en belirgin Agustos aylarinda gérmemize kargin bu
yil s6z konusu ayda net turizm ve hizmet gelirlerinin cari dengeye
katkist sinirlt kalmistir. Cekirdek cari denge olarak ifade edilen
enerji ve altin harig¢ cari dengedeki olumlu goriiniim ise Agustos’ta
daha ¢ok belirginlesmistir.

2023 yili Eyliil aymda 129,2 milyar TL a¢ik veren merkezi
yOnetim biitge dengesi, 2024 yilinin Eyliil ayinda 100,5 milyar TL
acik vermistir. Faiz dig1 denge 2023 yilinin Eyliil ayinda 58,5 milyar
TL acik verirken, bu yilin ayn1 déneminde 48,2 milyar TL fazla
vermistir. Eylil aymnda biitge gelirleri bir 6nceki yihin aym ayina
gore %88,5 artarak 831,6 milyar TL olurken, biitce giderleri %63,4
artarak 932 1 milyar TL olmustur. Biitce dengesi 2023 yilinimn ilk ii¢

ey U@ggeﬁégp&gnlyar TL a¢ik vermigti. S6z konusu

: "l!ﬁ?ﬁ‘mnde ise 1 trilyon 74 milyar TL’ye
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%32,24°e gerilemistir.
yavaglamis olmas: yil sonunda enflasyonun OVP ve TCMB tahminlerinin
iizerinde gerceklesmesi ihtimalini artirmistir,

2023 yili Eyliil ayinda 2,8 milyar dolar fazla veren cari islemler dengesi,
bu yil beklentilerin iizerinde 2,99 milyar dolar fazla vermistir. Thracat
Haziran’dan sonra ilk defa yillik bazda Eyliil ayinda gerilemigtir. Ithalatin
ise yihk gerileme hizi Agustos ayma gore altin ithalatimin etKisiyle
yavaslamistir. Dis ticaret agigimin Eyliil aymnda %16 gerilemesi ve net
hizmet gelirlerinin simirh da olsa %3°liik yilhik artis1 ile cari denge Eyliil’de
de fazla vermis; ancak cari fazla Agustos’a gore ivme kaybetmistir. Ocak-
Eyliil toplaminda gecen yila gére %85 gerileyen cari islemler a¢ig1 bu yil
5,3 milyar dolar ger¢eklesmistir. 12 ayhk kiimiilatif toplamda cari islemler
agag Eyliil’de 9,7 milyar dolara gerilemistir. 12 aylik toplamda enerji ve

altin hari¢ cari islemler fazlasi 2023 yih Eyliil ayinda 42,8 milyar delar |

iken; bu y1l aym dénemde 50,3 milyar dolar gerceklesmistir. Finansman
tarafinda 649 milyon dolar dogrudan, 370 milyon dolar portféy, 1,5 milyar
dolar diger yatirnmlardan sermaye girisi olmustur. Portfdy
yatirnmlarindaki smirh giriste, yabancilarin borg senetleri piyasasindan
yaptiklar1 net alimlar etkili olmustur. Diger yatirnmlardaki sermaye
girisinde ise bankacihk sektériiniin uzun vadeli kredi kullanimi belirleyici
olmustur. Diger yandan, net hata noksan kaleminde yasanan 6,3 milyar
dolarhk déviz ¢ikisiyla birlikte Eyliil’de rezerv varhiklar 719 milyon dolar
azahs kaydetmistir.
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Enflasyondaki diisiis devam etse de diisiisiin-




yiikselmistir. Faiz dis1 agik 2023 yilinin Ocak-Eyliil déneminde 41,7 [

milyar TL gergeklesmigti. 2024 yilinin aym ddneminde ise 161,3
milyar TL faiz dis1 agik verilmigtir. 2024 yilinm ilk dokuz ayinda
biitce gelirleri bir dnceki yilin ayni dénemine gére %76,9 artarak 6
trilyon 84,6 milyar TL, biitge giderleri ise %81,1 artarak 7 trilyon
158,6 milyar TL olmustur. Eylil’de vergi dis: gelirlerdeki 6nemli
katkinin yan: sira son iki aydir yavaslayan vergi gelirlerinde de artig
hizlanmistir. Giderler tarafinda ise bazi kalemlerde yasanan diisiis
biitce dengesine olumlu katki saglasa da faiz giderlerindeki artig
biitge dengesinin agik vermesinde etkili olmusgtur.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 19 Ekim’de
yapilan toplantida beklentilere paralel politika faiz oranini %50°de
sabit birakmustir. TCMB, karar metninde, Eylil aymda ayhk
enflasyonun ana egiliminin bir miktar yiikseldigini, liglincii ¢ceyrege
iliskin gdstergelerin yurt i¢i talebin yavaslamaya devam ederek
enflasyondaki diigiigii destekleyici seviyelere yaklastigini ima
ettigini belirtmistir. Temel mal enflasyonu diisiik seyretmeye devam
son ¢eyrekte
enflasyondaki

ederken, hizmet enflasyonundaki iyilesmenin
gerceklesmesinin ~ beklendigi belirtilirken,
iyilesmenin hizina dair belirsizligin ise son donemdeki veri akisi ile
artt1g1 ilk defa bu ayki notta yer almistir. Enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davraniglarinin dezenflasyon siireci agisindan risk unsuru
olmaya devam ettigi vurgulanmigtir,

son iki aydir yavaslayan vergi gelirlerinde de artis hizlanmgstir. Giderler
tarafinda ise bazi kalemlerde yasanan diisiis biitce dengesine olumlu katki
saglasa da faiz giderlerindeki artig biitce dengesinin acik vermesinde etkili
olmustur. Biitce dengesinin yilin ilk ii¢ ceyreginde verdigi agik 1 trilyon 74
milyar TL ile bir énceki yila gore yiikselmistir. Boylece, biit¢e hedefinin
%40,5°lik kismi gerceklesmigtir. Faiz disi1 denge ise Eyliil ayinda 48,2
milyar TL fazla verirken; yilin ilk ii¢ ¢eyreginde toplam faiz dig1 agik 161,3
milyar TL’ye yiikselmistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), 17 Ekim’de yapilan
toplantida beklentilere paralel politika faiz oramini %50°de sabit
birakmistir. TCMB, karar metninde, Eyliil ayinda enflasyonun ana
egiliminin bir miktar yiikseldigini belirtmistir. Uciincii ceyrege iligkin
gostergelerin yurt ici talebin yavaglamaya devam ederek enflasyondaki
diisiisii destekleyici seviyelere yaklagtigini ima ettigi ifade edilmistir. Temel
mal enflasyonu diisiik seyretmeye devam ederken, hizmet enflasyonundaki
iyilesmenin son ceyrekte gerceklesmesinin beklendigi belirtilirken,
enflasyondaki iyilesmenin hizina dair belirsizligin ise son déonemdeki veri
akigi ile arttign ilk defa bu ayki notta yer almstir. Enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davramslarinin dezenflasyon siireci agisindan risk unsuru
olmaya devam ettigi vurgulanmistir.

TCMB, yilin son Enflasyon Raporu’nda %38 olan 2024 yili enflasyon
beklentisini %44’e yiikseltmistir. 2025 yili beklentisini de %14’ten %21’e
yiikseltmistir. Revizyonlar ve ger¢eklesmeler kaynakhi yukari yénlii
giincellenen g:lktl ag:l 1 Varsaylmlarl, yil sonu enflasyon tahminini 0,3 puan
1 nsi ithalat fiyatlarindan gelen giincelleme ise
glzgﬂ'ﬂa yonuna iliskin varsayimlarin giincellenmesi
Wi etkilemistir. Enflasyonun ana egilimi ve
onceki Rapor ongoriilerinden yavas
sullarmdaki giincelleme, 2024 yil sonu

. Tahminler iiretilirkenrmakroekonomik:

etkilemistir.
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i - | koordineli bir sekilde belirlendigi bir goériinimiin esas alindig
| belirtilmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Ekenomik Gériiniim Raporu’nda
Tiirkiye ekonomisi icin 2024 biiyiime tahminini %3,6’dan %3’e
diisiiriirken; 2025 beklentisini ise %2,7’de sabit birakmugtir.

Uluslararas: kredi derecelendirme kurulusu S&P, Tiirkiye’nin kredi
notunu bir kademe artirarak B+’dan BB-‘ye yiikseltmis; goriiniim
‘pozitif’ten ‘duragan’a cekilmistir. S&P, boylece bu yil ikinci kez not
artirnmna gitmistir. Aciklamada, TCMB’nin siki durusunun Tiirk
yetkililerin liray1 istikrara kavusturmasini, enflasyonu diisiirmesini,
rezervleri yeniden inga etmesini ve finansal sistemde dolarizasyonun
azalmasim sagladigr belirtilmistir. Tiirkiye'nin diinyamn geri kalamyla
arasindaki tasarruf acifimin daraldid belirtilen aciklamada, bu durumun,
cari acitk/GSYH oraninda 2022'den bu yana kaydedilen yaklasik 4 puanhk
diisiiste goriildiigii ifade edilmistir. Agiklamada, gériiniimiin yetkililerin
halen yiiksek olan enflasyonu diisiirme, ¢alisanlarin iicret beklentilerini '
yonetme ve Tiirk ekonomisini yeniden dengeleme konusundaki iddiah
planlarina yonelik gelecek 12 aydaki dengeli riskleri yansitacak sekilde
duragan oldugu kaydedilmistir. S&P'nin agiklamasinda, enflasyonun tek
haneli seviyelere indirilmesi ve Tiirk lirasina ve daha genis anlamda yerel
sermaye piyasalarmma olan uzun vadeli giivenin yeniden tesis edilmesi
konusunda daha fazla ilerleme kaydedilmesi halinde notun
yiikseltilebilecegi belirtilmistir. Ozel tiiketimin yavaglamasimin, Tiirkiye
ekonomisini sogut merkezi bir rol oynayacagina isaret edilen

aciklamada, re¢}% 5 esinin 2025’te %2,3 olacagimin éngoriildingi
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