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One Cikanlar
IL.Trump Do6nemi Basliyor

2025 yili, Trump yOnetiminin atacagi adimlarin damga
vuracag ve kiiresel ekonominin yoéniinii énemli 6lciide
sekillendirecegi bir donem olmaya aday goriiniiyor. Vergi
indirimleri ve deregiilasyon politikalari, kisa vadede
ABD ic¢ talebini ve kiiresel risk istahimi desteklese de
potansiyel ek gumriik tarifeleri ve go¢men politikalar:
hem biiyiime hem de enflasyon dinamikleri agisindan
soru isaretlerini beraberinde getiriyor. Bu ortamda
Fed basta olmak {izere biiyiik merkez bankalarinn,
ekonomik veriler ve siyasi hamleler arasindaki dengenin
stirprizlere acgik olmasi nedeniyle “temkinli gevseme”
politikalarin1 benimsemelerini bekliyoruz. Cin'in, kiiresel
pazardaki daralmaya kars: baslattig1 i¢ talebi canlandirma
politikalarinin, Trump y6netiminin uygulayacag: gtimriik
diizenlemelerine bagh olarak daha fazla nem kazanacaginm
diistintiyoruz. Avrupa Birligi'ndeki kétiimser havanin
2025’te de devam edecegi, AB ile ticaret yapan Tiirkiye
gibi {ilkelerin ise dis talepteki gerilemeden olumsuz
etkilenebilecegi 6ngoriiyoruz

TUFE Beklenti Altinda Kald:

Aralik aymnda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), aylik
bazda %1,03 oraninda artis kaydederken yillik bazda
%44,38’e gerileyerek piyasa beklentilerinin altinda
gerceklesti. Enflasyondaki bu gerilemede, 6nceki aylardan
farkli olarak gida fiyatlarindaki smurh artig etkili oldu.
Ocak ayma iliskin ilk gostergeler, yeni yil zamlarmin
etkisiyle manset enflasyonun aylik bazda %4-5 araliginda
gerceklesebilecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte,
gecen yilin ayni doneminde kaydedilen yiiksek baz
etkisinin, yillik enflasyonun bir miktar gerilemesine katk:
saglayacagin diisiiniiyoruz. Ayrica Merkez Bankasi’nin
mevsimsel etkilerden arindirilmis verileri ana gosterge
olarak degerlendirdigi goz ontine alindiginda, aralik
ve ocak aymda gergeklestirilen 250 baz puanlik faiz
indirimini pozitif reel faiz politikasinin devami seklinde
yorumluyoruz.

Biiyiimede Yavaslama Sinyali

Tiirkiye ekonomisi, 2024 yilinin {gilincti ¢eyreginde
beklentilerin altinda kalarak yillik bazda %2,11 orarunda
biiytidii. Bu oran, piyasa beklentisi olan %2,5 seviyesinin
gerisinde kalarak Tiirkiye ekonomisinin biiyiime
dinamiklerinde yavaslama sinyali verdi. Siki maliye
ve para politikalarinin btiylime {izerindeki etkilerinin
2025 yilinda da devam etmesi beklenmektedir. Merkez
Bankasi'nin ¢ikt1 agig1 gostergelerinde, 2024 yilinin son
ceyreginden itibaren gozlemledigimiz negatif egilimin
2025 yilinin Eyliil ayina kadar belirgin bicimde siirecegini
ongoriiyoruz. Bu dogrultuda, faiz indirimleri giindeme
gelse bile reel faiz patikasindaki ytiikselis ve ¢ikti agig1
gostergelerindeki olumsuz seyir, biiyiime agisindan olumlu
sinyaller {iretmemektedir.

Cari Hesapta 5 Ayin Ardindan flk Agik

Bes ay tist iiste fazla veren cari islemler hesabi, Kasim ayinda
2,87 milyar dolar agik vererek Mayis'tan bu yana ilk kez
negatife dondii. Bu gelisme sonucunda 12 aylik kiimiilatif
cari agtk, Ekim ayinda -7,12 milyar dolar diizeyindeyken
Kasim’da -7,37 milyar dolara yiikseldi. Cari islemler
hesabindaki pozitif seyrin 2025 yili boyunca siirmeyecegini
ongoriiyoruz. Dig ticaret tarafinda Tiirk Lirasindaki
Reel degerlenmenin devami, ihracat pazarlarindaki
daralma ve Euro/Dolar paritesindeki diisiik seyrin ihracati
baskilayacagin diisiiniiyoruz. Her ne kadar 2024 yilinda
tiiketici ithalatindaki ytiiksek seyrin altin kotas: kaynakl
miicevherat ithalatindan kaynaklansa da 2025 yilinda net
miicevherat etkisi dis1 tiiketim ithalatinda artis bekliyoruz.
Enerji fiyatlarinda ise baskin bir agsag1 veya yukari yonlii risk
ongormemekle birlikte, belirsizligin ve volatilitenin ytiksek
olacagini tahmin ediyoruz. Finans kalemi tarafinda, cazip
carry kazanci ve Tiirk tahvillerine yabanci ilgisinin devam
edecegini ongoriirken, hisse senedi girislerinin 2024’e
kiyasla daha olumlu ancak sinirh kalacagini diisiiniiyoruz.
Sonug olarak, finans kalemindeki pozitif seyirin stirecegini
ve cari agiktaki olas1 bir kétiilesmenin bu kalem araciligiyla
telafi edilebilecegini degerlendiriyoruz. Net hata ve
noksanindaki d6éviz ¢ikisinin altin ithalatina konan kotadan
kaynaklandigini, éniimiizdeki yil bu etkinin azalacagim
diistiniiyoruz. Merkez Bankasi'nin net rezerv pozisyonunu
iyilestirmeyi stirdiirecegini diisliniiyoruz. 2024 yilina
kiyasla ayni ¢lciide yiiksek doviz alimlari beklemesek
de, 2025 yilinda da rezerv birikiminin devam edecegine
ve Tiirk Lirasinin reel degerlenmesini destekleyecek bir
konjonktiiriin olusacagina inaniyoruz.

OVP Beklentilerine Paralel Biitce Performansi

2024 yili aralik ayinda, merkezi yonetim biitge giderleri 1
trilyon 706,8 milyar TL seviyesinde gerceklesirken biitce
gelirleri 877,6 milyar TL oldu. Boylece Aralik ay1 biitce
agig1 829,2 milyar TL olarak kaydedildi; faiz dis1 giderler
1 trilyon 631,5 milyar TL, faiz dis1 agik ise 754 milyar
TL diizeyinde belirlendi. 2024 yilinda biitce performansi
deprem ve yiiksek faiz nedeniyle Orta Vadeli Program
(OVP) tahminlerine paralel sekilde, GSYH'ye oranla %4,9
seviyesinde gerceklesti. 2025 yilinda ise tahminlerle uyumlu
olarak, GSYHnin %3,1'i diizeyinde bir acik oranimin makul
oldugunu 6ngorityoruz. Deprem harcamalarinin paymnin
nispeten azalmasi, faiz indirimleriyle tahvil faizlerinde
bekledigimiz diisiis sayesinde toplam faiz harcamalarinda
gerileme, sikilagsma politikalarinin en belirleyici unsurlar:
olacaktir. Ote yandan, kayit disilikla etkin miicadele ile
tim vergi kalemlerinden adil oranda vergi alinmasinin,
vergi gelirlerini artiracak ve ayni zamanda enflasyonist etki
dogurmaksizin gelir kalemlerini giiclendirecek en saglikli
yaklagim oldugunu diisiiniiyoruz.

Sikilasmaya Ragmen Giiglii Istihdam

Tiirkiye genelinde issiz sayisi, Kasim ayinda bir 6nceki
aya kiyasla 84 bin kisi azaldi ve mevsim etkisinden
arindirilmig igsizlik orami 8,6’ya geriledi.  Istihdam
edilenlerin sayis1 ayn1 dénemde 168 bin kisi diiserek
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mevsim etkisinden armndirilmis istihdam oraninmi %49,6
seviyesine gekti. Isgiiciinde goriilen 252 bin kisilik azalma
sonucunda isgticline katilma orani %54,2’ye geriledi. 2024
yilinda igsizlik ve isttihdam verileri, sikilasma politikalarina
ragmen gliclii bir durus sergiledi. Bununla birlikte, genis
taniml igsizlik verilerinin tehlike sinyallerinin baglangicin
yansittigimi diisiiniiyoruz. 2025 yilinda, ¢ikt1 agigina dair
vurgumuzun bir yansimasini igsizlik rakamlarinda da
gorecegimizi tahmin ediyoruz. Ozellikle gift haneli igsizlik
oranlarinin, Merkez Bankasi'min enflasyon hedeflemesi
ve ¢ikt1 ag1g1 seyrine bagh olarak giindeme gelebilecegini
Ongoriyoruz.

Nakit ve Altin Krallig1 Devam Ediyor

TUIK’in aralik aymnda agikladigi Finansal Yatirim
Araglarinin Reel Getiri Oranlari, aylik bazda en yiiksek reel
getirinin (TUFE) ile indirgendiginde %6,02 oraniyla BIST
100 endeksinde gerceklesti. Yine TUFE ile indirgendiginde
mevduat faizi (briit) %2,43, DIBS %1,97 ve Dolar %0,57
oranlarinda reel getiri saglarken; Euro %0,91 ve kiilge
altin %2,08 oranlarinda reel kayip yasatti.  Finansal
enstriitmanlarin yillik performanslar: incelendiginde ise
kiilge altinin, TUFE baz alindiginda %7,13 ile yatirimcisina
en yiiksek reel kazanci sagladigi goruldii. Siki para
politikasmnin getirdigi yiiksek faiz ortamiyla beraber
para piyasalar1 fonlar1 risksiz cazip getiriler sunmaya
devam etti. Oniimiizde yil igin reel faiz beklentileriyle
beraber, PPFlere, mevduata, DIBS’e talebin yiiksek
kalmaya devam etmesini bekliyoruz. Her ne kadar aralik
2024'te reel getiri saglasa da BIST 100 endeksinin 2024
y1l1 genelindeki performansi bir¢ok yatirim enstriimanina
kiyasla geride kaldi. 2022 yilindaki rallinin ardindan ay1
piyasasmin agirlik kazandigi BIST’te, 2025 yilina y6nelik
piyasa beklentilerinin 1liml1 bir toparlanma 6ngoérdiigiinii
gozlemliyoruz. Merkez Bankasi'nin gticlii rezerv durusu
ve yonetimin enflasyonla miicadele kapsaminda doéviz
kurunun o6nemine yaptigi vurgunun ardindan, 2025
yilinda dolar, Euro ve diger yabanci paralarin Tiirk Liras:
karsisinda reel deger kaybetmeye devam edecegini ve
béylece Tiirk Lirasi'nin bir¢ok para birimine gore reel deger
kazanmay1 siirdiirecegini diistiniiyoruz. Ayrica, enerji
fiyatlarindaki belirsiz gortintimiin Brent petrol fiyatlar
tizerinde de etkili olacagina ve piyasalar icin dalgali bir
seyir olusturabilecegine inaniyoruz

Diinya Ekonomisi

Yeni yila, diinya giindeminde en ¢ok konusulan konulardan
biri olarak ABD Bagkani Donald Trump’in ikinci donem
politikalar1 damga vuruyor. Trump, vergi oranlarinm
diistirerek ic¢ talebi ve sirket karlarimi desteklemeyi
amagclayan adimlar atacagini 6nceden duyurmustu.
Nitekim mali tegvikler ve regtilasyonlarin gevsetilmesi
yontindeki vaatlerin etkisiyle ABD borsalari, 2024 yilinin
son ceyreginde gticlii bir performans sergiledi. Bununla
birlikte, Trump’mn ek giimriik tarifeleri getirme ihtimalinin
uluslararas: ticaret akislarimi sekteye ugratabilecegi ve
enflasyonu tetikleyebilecegi endiseleri de canlhiligim
koruyor.  Ozellikle gégmen politikalarinda giindeme

gelebilecek sert adimlarin istihdam piyasasi, tiiketici gliveni
ve uzun vadede biiylime potansiyeli tizerindeki etkileri,
kiiresel capta dikkatle izleniyor.

Aralik ay1 toplantisinda ABD Merkez Bankasi (Fed),
politika faizini beklendigi iizere 25 baz puan azaltarak
%4,25-4,50 araligina cekti. Boylece Fed, eyliil ve kasim
toplantilarinin ardindan tist tiste tiglincii kez faiz indirimine
gitmis oldu.Fed, pandemi déneminin baslarinda uyguladig:
yogun parasal genislemenin ardindan 2022’de hizla artan
enflasyona karsi toplam 11 kez faiz ytikselterek %5,25-5,50
araligina ulasmisti. Ancak gectigimiz yilin ikinci yarisinda
enflasyonda kaydedilen gerileme ve istihdam piyasasinin
kademeli gevsemesi, Eyliil 2024’te 50 baz puanlik ilk faiz
indiriminin yolunu agt1. Kasim 2024’teki 25 baz puanlik
adimin ardindan gelen bu yeni indirimle birlikte, Fed bir
yildan kisa bir siirede toplamda 100 baz puan gevsemeye
gitmis oldu. Bankanin yayinladigi projeksiyonlarda,
2025 yilinin ilerleyen déneminde enflasyonun kademeli
sekilde hedefe yaklasacagini ongdrmesine karsin, para
politikasinda ¢ok hizli bir gevseme beklenmedigi goriiliiyor.
Fed yetkilileri, ekonomik veriler ve kiiresel gelismeler
dogrultusunda her toplantida kararlari tekrar gozden
gecireceklerini vurguluyor. Fed’in bu kararinda, son
aylarda aciklanan ekonomik verilerdeki olumlu tablo
ve Trump yoOnetiminin ekonomi politikalarinin olasi
enflasyonist etkileri belirleyici goriiniiyor. Ig talebin artigma
paralel olarak enflasyonun yiikselme riskinin olmasi, Fed'i
hizli ya da giiclii indirimler yerine kademeli ve smirh
adimlara yoneltebilecek. Buna karsilik, Trump’in kiiresel
ticarete getirebilecegi kisitlamalarin biiytime {izerinde bask1
kurmasi durumunda ise Fed, karar setini yeniden gozden
gecirmek zorunda kalabilir.
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2024

Euro Bolgesinde 2022 ve 2023 boyunca siiren giiglii
enflasyonist baskilara kars1 keskin bir faiz artirimi déngtisii
baslatan Avrupa Merkez Bankas: (ECB), Temmuz 2022'den
itibaren art arda 10 toplantida faiz oranlarin: yiikselterek
rekor seviyelere ulagmigti. ECB, 5 yilin ardindan ilk defa
2024 haziran ayinda faiz indirimine giderek {i¢ temel
politika faizinde 25 baz puanlik bir azaltim yaparak
onemli bir politika doniisii sinyali verdi. izleyen aylarda
da Avrupa ekonomisindeki diisiik biiytime oranlar:
ve enflasyonun hedefe yakin seyretmesi goz oniinde
bulundurularak ti¢ kez daha faiz indirimi gerceklestirildi.
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Bu adimlarla birlikte, 2024 yilsonuna gelindiginde ECB
mevduat faizi %3 seviyesine, refinansman faizi %3,15’e
ve marjinal bor¢lanma faizi de %3,40’a inmis oldu.
Kasim aymda %2,2’ye gerileyen Euro Bolgesi enflasyonu,
Bankanin orta vadeli hedefiyle daha uyumlu bir seyir
izliyor.Piyasalarda, ECB'nin 2025 yili boyunca kademeli
olarak faiz indirimlerini stirdiirmesinin beklenmesi dikkat
cekiyor. ECB'nin 2025 genelinde toplamda 100 baz puanlik
bir faiz indirimine gidebilecegi 6ngoriiliiyor. Ancak, ticret
artislar1 ve kiiresel jeopolitik riskler gibi degiskenlerin
Euro Bolgesi enflasyon dinamiklerini etkileme ihtimali
nedeniyle, Banka'nin gelecek dénemdeki adimlarinda
veriye dayali ve temkinli bir yaklasimi stirdiirmesi
muhtemel goriiniiyor. ABD-Avrupa ticaret iliskileri
konusunda Trump’in planladigir ek giimriik tarifeleri,
ihracatin 6ne ciktigr bazi Avrupa iilkelerinde tedbirli
bir iyimserlikle beraber derin bir belirsizlik yaratiyor.
Ayni zamanda Avrupa’da savunma harcamalariin artis
egiliminde olmasi ve yenilenebilir enerjiye yonelik yiiksek
kamu yatirimlari, biitce dengelerini zorluyor. Bu gercevede
ECB'nin 2025'te de faiz koridorunu gevsetmeye devam
edebilecegi, fakat enflasyon baskilarina kargi ihtiyati elden
birakmayacag: diisiiniiliiyor.

Ingiltere Merkez Bankast (BoE), 2024 yilinin ikinci yarisinda
yaptig1 toplam 50 baz puanlik indirimlerin ardindan 2025’e
temkinli bir baslangi¢c yapti. Aralik ay1 toplantisinda
politika faizini beklentiler dogrultusunda %4,75 seviyesinde
sabit tutan banka, Para Politikas1 Kurulu (PPK) tiyeleri
arasinda faiz indirimine gidilip gidilmemesi konusunda
goris ayriliklarinin arttigina dikkat gekti. Kurulda Bagkan
Andrew Bailey ve bes {iye faizlerin korunmasidan yana
oy kullanirken, {i¢ iiye ise 25 baz puanlik yeni bir indirime
gidilmesi gerektigini savundu. Bu ayrisma, BoE icindeki
karar stirecinin gelecek dénemde de kolay olmayacaginin
sinyalini veriyor.

Bankanin agiklamalarinda, ozellikle hizmet sektoriine
yansiyan giiclii fiyat artislarinin enflasyon goriiniimiinde
risk olusturmayi stirdiirdtigii belirtildi. Yillik enflasyonun
kasim ay1 itibariyla %2,6'ya ytikselmesinin ardindan,
manget enflasyonun kisa vadede yukar1 yonlii seyrini
devam ettirebilecegi 6ngoriilityor. Bu kapsamda, istikrarl
sekilde hedefe geri doniilmesi ve enflasyon baskilarinin
kalicilasmamast igin para politikasindaki gevseme
adimlarmin dikkatli atilmasi gerektigi vurgulaniyor.
Ingiltere ekonomisinde yakin dénem aktivite verilerinin
zayif seyretmesi ise faizlerin oniimiizdeki dénemde ne
kadar ve ne hizda diisiiriilebilecegine dair tahminleri
zorlagtirtyor. Bagkan Bailey de bu belirsizlige isaret ederek,
tcretlerdeki giiglii artis ve yurt ici talep kosullarmin
enflasyonist riskleri besleyebilecegini, bu nedenle kademeli
faiz indirimi yaklasiminin bir stire daha gegerli olabilecegini
dile getiriyor. Bankanin bir sonraki para politikas: toplantisi
6 Subat 2025’te yapilacak ve piyasalardaki genel beklenti,
BoE'nin o tarihe kadar verilerde belirgin bir iyilesme
gormeden faiz indiriminde aceleci davranmayacag:
yoniinde.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), belirsizliklerin yogun

oldugu kiiresel ekonomik ortamda aldig1 Kkararla
faiz oranlarmi beklentiler dahilinde Ocakta %0,25
seviyesinde sabit birakti. Bo] agiklamasinda, enflasyon
dinamiklerini etkileyen kiiresel faktorlerin halen
zayiflamaya baslamadigim1i ve Japonya ekonomisinin
bazi alanlarda zayiflik belirtileri gosterse de genel itibariyla
iliml1 bir toparlanma kaydettigini belirtti.Faiz oranmi
sabit tutma karari, 6zellikle Japonya'nin ihracat gelirlerini
etkileyebilecek potansiyel gilimriik diizenlemeleri ile
ABD dolarmin seyri, tilkenin para birimi {izerinde baski
olusturuyor. BoJ'un faiz oranlarimi sabit tutma karar:
sonrasinda yen, dolar karsisinda deger kaybiru siirdiirdii
. Tahvil piyasasi verileri de Ocak ayindaki para politikasi
toplantisinda faiz artirnm ihtimalinin belirgin olgtide
dalgali oldugunu gosteriyor. Buna karsin, piyasadaki
agirhikli beklenti, BoJ'un enflasyon ve {icret artislarina
yonelik somut verileri gérmeden agresif bir adim atmaktan
kaginacag: yoniinde.

Merkez Bankasi Faizleri (%)
® ECB Faiz Orani ® FED Faiz Orani ® BOE Faiz Orani @ BOJ Faiz Orani
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2025 yili, Trump ydnetiminin atacagi adimlarin damga
vuracagl ve kiiresel ekonominin yoniinii énemli dlgiide
sekillendirecegi bir donem olmaya aday goriiniiyor. Vergi
indirimleri ve diisiik diizenleme yiikii, kisa vadede ABD i¢
talebini ve kiiresel risk istahin1 desteklese de, potansiyel ek
glimriik tarifeleri ve go¢men politikalar1 kaynakl riskler
hem biiytime hem de enflasyon dinamikleri agisindan
soru isaretlerini beraberinde getiriyor. Bu ortamda Fed
basta olmak {izere biiytik merkez bankalarinin, ekonomik
veriler ve siyasi hamleler arasindaki dengenin siirprizlere
agik olmasi nedeniyle “temkinli gevseme” politikalarini
benimseyecekleri 6ngoriiliiyor.

Enflasyon

2024 y1l, enflasyon dinamiklerinde belirgin bir iyilesmenin
yasandig1 bir donem olarak dikkat gekti. Aralik ayinda
TUFE, aylik bazda %1,03 oraninda artarken yillik bazda
%44,38e geriledi. Bu oran, aylik bazda %1,6 ve yillik bazda
%45,25 olarak tahmin edilen piyasa beklentilerinin altinda
kaldi ve devam eden dezenflasyon siirecini teyit etti.
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Aralik ayinda gida enflasyonu 6nemli olgiide yavasladi.
Gida fiyatlar1 aylik bazda %1,29 artig gosterdi. Kasim
aymnda %5,10, 2023 Aralik ayinda ise %4,81 diizeyinde
gerceklesen gida fiyat artiglariyla karsilastirildiginda, s6z
konusu oran oldukca smurli kaldi. Ozellikle islenmemis
gidadaki %0,86’lik artis, taze meyve ve sebze fiyatlarindaki
diizeltmenin etkisiyle sinirh seviyede gerceklesti. Islenmis
gidada ise aylik enflasyon %1,7 olarak olciildii. Bu
gelismeler, gida fiyatlarindaki artisin 6nceki aylara kiyasla
onemli Ol¢tide yavasladigini ve genel enflasyon tizerinde
baskmin azaldigin gostermektedir.

Enerji fiyatlar1 ise aralik aymda aylik bazda %3,37
gerilerken yillik bazda %11,92 oraninda yiikseldi. Kiiresel
petrol fiyatlarinin 2024 yili boyunca yatay seyretmesi ve
doviz kurundaki istikrar, enerji maliyetlerindeki baskinin
azalmasinda belirleyici rol oynadi.

Bu gelismeler sayesinde Yurt Igi Uretici Fiyat Endeksi
(YI-UFE) de olumlu bir gériiniim sergiledi. YI-UFE, aralik
ayinda aylik bazda %0,4 artarken yillik bazda %28,5’e
gerileyerek son yillarin en diisiik seviyelerinden birine ulast1.
Nitekim, kiiresel emtia fiyatlarindaki iliml seyir ve doviz
kuru istikrari, tiretici maliyet baskilarinin hafiflemesine
yardimci oldu..

TUFE 1,03 44,38 44,38
Gida ve alkolstiz icecekler 1,29 43,58 43,58
Alkollti igecekler ve tiitlin -0,02 39,28 39,28
Giyim ve ayakkabi -0,67 32,32 32,32
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 1,71 69,03 69,03
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri 2,78 38,72 38,72
Saghk 0,88 47,63 47,63
Ulastirma -0,42 25,88 25,88
Haberlesme 1,82 34,08 34,08
Eglence ve Kiiltir 146 37,57 37,57
Egitim 0,07 91,64 91,64
Lokanta ve oteller 1,35 57,13 57,13
Cesitli mal ve hizmetler 1,54 43,30 43,30

Gekirdek TUFE: C endeksi 1,06 45,34 45,34

Vurtigi UFE 0,40 28,52 28,52
Dayanikl tiiketim 141 35,69 35,69
Enerji -3,37 11,92 11,92
imalat 1,00 30,02 30,02

Kaynak: TUIK, TDM

Cekirdek enflasyon gostergeleri de benzer bir iyilesme
kaydetti. B ve C endeksleri yillik bazda sirasiyla %43,94
ve %45,34 seviyelerine diistii. Bu gerileme, fiyatlama
davranislarinda kademeli bir iyilesmenin stirdtigiine isaret
etti. Ozellikle hizmet sektorii enflasyonundaki yavaglama,
para politikasinin etkinligini ortaya koydu. Hizmet sektorii
enflasyonu yillik bazda %65,73 seviyesinde kalirken kira
enflasyonu %105,82 oldu.

Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri(Yillik Degisim, %)

—+B—+C
80
60
45,34
40 43,94
20
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Kaynak: TUIK, TDM

Aralik 2024 verileri, dezenflasyon siirecinin devam ettigine
ve fiyatlama davraniglarindaki iyilesmenin stird{igiine dair
gliclii sinyaller verdi. Bununla birlikte, enflasyon risklerinin
kisa vadede tamamen ortadan kalkmadig1 da gozlendi. 2025
yili sonunda Merkez Bankasi'nin %21 hedefine ragmen,
piyasa nezdinde TUFE'nin %27-30 araliginda gerceklesmesi
bekleniyor. Kiiresel emtia fiyatlarinin istikrarimi korumasi,
doviz kuru oynakliginin sinirli kalmast ve ig talebin dengeli
seyretmesi, TUFE'nin bu aralikta gergeklesmesinin temel
belirleyicileri olarak éne ¢ikiyor.

Biiyiime

Ttirkiye ekonomisi, 2024 yilinin tigiincii ¢eyreginde yillik
bazda %2,11 oraninda biiyiiyerek piyasa beklentisi olan
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%2,5’in gerisinde kald1. Bu durum, ekonomideki biiyiime

dinamiklerinde yavaslama sinyali vererek dikkat gekti.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore ise
ceyreklik bazda ekonomi %0,2 oraninda daralarak tist tiste
ikinci geyrekte kiigiilme kaydetti. Yiiksek faiz ortamimin da
etkisiyle ekonomik faaliyetlerdeki zayiflama daha belirgin
hale geldi. Bu durum, yiiksek faiz ortaminin da etkisiyle
ekonomik faaliyetlerde zayiflamanin belirginlestigine isaret
ediyor.

GSYH (yillik degisim, %)

10
8
6
4,53 4,62
4
2 42
5 I 2 1
0
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Kaynak: TUIK, TDM

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis GSYH (geyreklik degisim, %)
5
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Kaynak: TUIK, TDM

Uretim tarafinda, insaat sektorii deprem bolgesindeki
yeniden insa faaliyetlerinin etkisiyle yillik bazda %9,23
oraninda biiytiyerek en fazla katkiy1 sagladi. Tarim sektorii
de %4,64 ile pozitif katki verdi. Buna karsilik, sanayi
sektorii %2,2 oraninda daraldi. Ozellikle imalat sanayindeki
%2,83’luk kiiciilme dikkat cekti. Hizmetler sektorii ise
6nceki ceyreklere kiyasla daha sinirh kalarak %1,38 biiyiime
kaydetti.

GSYH Biiyiimesi (iiretim yontemiyle, %)

Yilbagindan Beri Yillik

Tarim, Ormancilik ve Balikgilik 4,62 4,64
Sanayi 0,08 -2,20
sak: Imalat Sanayii -0,64 -2,83
insaat 891 923
Hizmetler 2,76 138
Bilgi ve iletigim 347 224
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 4,98 6,24
Gayrimenkul Faaliyetleri 276 2,52
Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri 1,94 -0,34
Kamu y8netimi, egitim, insan saglhgi ve sosyal hizmet faaliyetleri 2,17 1,90
Diger hizmet faaliyetleri 0,58 -2,40
Gayri Safi Yurtici Hasila 318 21

Kaynak: TUIK, TDM

Harcamalar yoniinden bakildiginda, yerlesik hane
halklarmmin tiiketimi yillik bazda %3,07 artti. Ancak
stok degisimlerindeki azalis nedeniyle bu artisin biiytik
Olctide stoklarla karsilandig: ve ig talebe ytiiksek bir katk:
saglamadig1 degerlendirildi. Hane halklarinin tiiketimi
artarken devletin nihai tiiketim harcamalar1 %0,93 oraninda
daralma gosterdi. Sonug olarak, i¢ talebin biiyiimeye katkis:
-0,1 puan oldu. Buna karsilik, ithalattaki %9,55’lik daralma
sayesinde net ihracatin biiytimeye katkis1 2,2 puan olarak
hesaplandi.

GSYH Bilyiimesi (harcamalar yéntemiyle, %) Yilbasindan Beri

ic Talep
Tiiketim
Yerlesik hanehalklarinin tiiketimi 3,74 3,07
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalan 0,50 -0,93
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 2,69 -0,79
insaat 875 944
Makine ve techizat -2,04 -8,60
Diger aktifler -2,67 -5,51
Dis Talep
Mal ve Hizmet ihracati 213 0,77
Mal ve Hizmet ithalati (-) -6,47 -9,55
Gayri Safi Yurtici Hasila 318 21

Kaynak: TUIK, TDM

Genel ekonomik goriintim, siki para politikalarmin etkisiyle
i¢ talepte dengelenme egilimine isaret etti. Merkez
Bankas1'nin sikilastirici politikalari, 6zellikle sanayi tiretimi
ve Ozel tiiketim harcamalarinda yavaglamaya yol agti. Ancak
insaat ve tarim sektorlerindeki canli seyir ile net ihracatin
pozitif katkisi, biiylimenin daha da zayiflamasim engelledi.

Oniimiizdeki doéneme dair beklentiler temkinli bir
iyimserlik tasidi. Aralik ayiyla beraber baslayan faiz
indirimi dongtisii ve 6ncti gostergeler, son ¢eyrekte belirgin
bir toparlanma olmasa da yavaslama egiliminin daha
fazla derinlesmeyebilecegini ortaya koydu. Yil genelinde
Tiirkiye ekonomisinin yaklasik %3 biiyiime kaydetmesi
bekleniyor. Kiiresel ekonomik riskler ve i¢ piyasadaki
siki para politikalarinin etkileri g6z 6ntine alindiginda,
ekonomide dengeli ve temkinli bir biiytime siirecinin
siirmesi gerektigi vurgulaniyor.

Odemeler Dengesi

Bes ay tist uste fazla veren cari igslemler hesabi, Kasim
ayinda 2,87 milyar dolar agik vererek Mayis'tan bu yana
ilk kez negatife dondii. Bu gelisme sonucunda 12 ayhik
kiimiilatif cari agik, Ekim ayinda -7,12 milyar dolar iken
Kasim’da -7,37 milyar dolara yiikseldi. D1s ticaret agiginin
5,23 milyar dolara genislemesi, yaz sezonu sonrasmnda
turizm gelirlerindeki gerileme, net parasal olmayan altin
ithalatinin 1,76 milyar dolara ulagmasi ve enerji ithalatinin
Ocak 2024’ten bu yana en yiiksek diizeyi olan 4,5 milyar
dolara ¢ikmasi, Kasim ayindaki negatife doniiste belirleyici
etkenler olarak 6ne ¢ikt.
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Cari islemler Dengesi (12 aylik kiimidilatif, milyar dolar)
Altin Ticaret Dengesi — Cari Denge — Cekirdek (enerji ve altin dist) Denge — Enerji Dengesi
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-100
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Kaynak: TUIK, TDM

2024

TUIK verilerine gore Kasim ayinda ihracat, yillik bazda %3,1
diiserek 22,3 milyar dolara gerilerken (TCMB verilerinde
21,9 milyar dolar), ithalat %2,7 artigla 29,7 milyar dolara
yiikseldi (TCMB verilerinde 27,1 milyar dolar). Boylece
O0demeler dengesi tamiml dis ticaret agig1 (TCMB verisi),
Kasim ayinda -5,23 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. 12
aylik kiimiilatif dis ticaret agig1 -54 milyar dolar diizeyinde
bulunurken, mevsimsellikten arindirilmis verilere gore
Temmuz ayindan itibaren genisleyen dis ticaret agig:
Kasim’da da biiytimesini stirdiirdii.

Mevsimsellik Etkilerinden Arindirilmis ihracat ve ithalat (milyar dolar)

®Dis Ticaret Dengesi ® Toplam Ithalat ® Toplam ihracat
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Kaynak: TDM

Kasim ayinda 3,7 milyar dolar net gelir saglayan hizmetler
dengesinde, yaz donemine kiyasla diisiis olsa da genel
olarak gii¢lii bir performans kaydedildi. Turizm ve
tasimacilik  gelirlerindeki gerilemeye ragmen yillik
kiimiilatif bazda 60,92 milyar dolar fazla veren hizmetler
dengesi, cari dengeye katki sunmaya devam etti.

Dogrudan yatirimlar, Kasim ayinda 582 milyon dolar net
giris kaydetti. Yurt disi yerlesiklerin Tiirkiye’'deki yatirimlar:
1,1 milyar dolar, yurt ici yerlesiklerin yurt dis1 yatirimlar:
ise 557 milyon dolar artti. Portféy yatirimlarinda 1,2
milyar dolarlik net sermaye girisi goriildii. Bu gelismede
bankalarin ve diger sektdrlerin tahvil ihraci ile DIBS
piyasasina giren yabanci talebi etkili oldu. Hisse senedi
piyasasi Nisan’dan bu yana ilk kez 39 milyon dolar net
girigle sinirli da olsa pozitif bir performans sergiledi. Diger
yatirimlar kaleminde ise 3,9 milyar dolarlik giris, 6zellikle
bankalarin 3,3 milyar dolarlik net yurt dis1 kredi kullanimi
sayesinde son alt1 ayin en yiiksek seviyesine ¢ikt1. Net
hata ve noksan kaleminde ayni ay -1,52 milyar dolar gikis
gortiliirken Ocak-Kasim dénemindeki toplam ¢ikis -15,78

milyar dolara ulasti. Kasim’da 1,32 milyar dolar artan
resmi rezervler, Ocak-Kasim déneminde 2,05 milyar dolarlik
yiikselis kaydetti

Portfoy Yatinmlan (ayhk, milyar dolar)

® Hisse Senetleri ® Borg Senetleri
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Kaynak: TCMB,TDM
2023 ve 2024 yillarmin Ocak-Kasim doénemleri

kiyaslandiginda, cari agiktaki 33,61 milyar dolarlik daralma
buiytik Olgtide mal dengesi kaleminden kaynaklandi.
2023’te -81,74 milyar dolar olan mal dengesi agig1, 2024’te
-50,03 milyar dolara geriledi. Net altin ithalatindaki
azalma, enerji ithalatinin diigmesi ve ihracattaki gorece
toparlanma, bu iyilesmede 6nemli rol oynadi. Tiiketim
mali ithalatinda kismen artis olmasina karsin demir-gelik
ile makine ihracatindaki yiikselis, dis ticaret agignin
gerilemesine ve dolayisiyla cari acigin kiictilmesine katk:
sagladi. Oniimiizdeki dénemde, 2025 yilinda GSYH nin
%3,1'1 diizeyinde bir agik oraninin makul bir seviyede
gerceklesmesi beklenmektedir. Deprem harcamalarinin
paymun nispeten azalacagi, faiz indirimleriyle tahvil
faizlerinde bir diisiis yasanacagi ve bu sayede toplam faiz
harcamalarinda gerileme olacagi éngoriilmektedir.

Cari Agigin Finansmani (milyar dolar)

®Finans Hesabi ®Rezerv Varliklar (- rezerv birikimi anlamina gelir) ® Net Hata Noksan ® Cari Agik
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Kaynak: TCMB, TDM

Biitce

2024 yili aralik aymnda, merkezi yonetim biitce giderleri 1
trilyon 706,8 milyar TL olarak kaydedilirken biitce gelirleri
877,6 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Bu kapsamda aralik
ay1 biitce agig1 829,2 milyar TL oldu; faiz dis1 giderler 1
trilyon 631,5 milyar TL, faiz dis1 acik ise 754 milyar TL
diizeyinde belirlendi. Gegen y1l (2023) ayni1 donemde biitce
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ac1g1 848 milyar TL iken, bu yil ayn1 donemde 829,2 milyar biitce gelirlerine ciddi katk: saglad.

TLye gerilemesi btit¢ede smirli bir iyilesmeye isaret etti.

Ayrica faiz dist agigin 805,7 milyar TL'den 753,9 milyar TL'ye
diismesi de bu iyilesmeyi destekledi.

Toplam Biitce Dengesi ve Toplam Faiz Disi Denge (12 aylik, trilyon TL)
@ Biitce Dengesi ® Faiz Disi Denge
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TDM

Aralik ay1 biitce giderleri, 2023’tin ayn1 déneminde 1
trilyon 395 milyar TL diizeyindeyken 2024’te 1 trilyon 706,8
milyar TL'ye ytikselerek %22,3 oraninda artis gosterdi. Bu
giderlerin biitge 6deneklerine gore gerceklesme oraru 2023

yilinda %25 seviyesindeyken 2024 yilinda %15,4’e geriledi.

Faiz haric giderler de gegen yila gore %20,6 artarak 1 trilyon
631,5 milyar TL diizeyine ytikseldi ve 6denek gerceklesme
orani %27,4’ten %16,6'ya diistii. Ekonomik siniflandirma
acgisindan, Aralik 2024’te personel giderleri yillik %84,9
artisla 173,9 milyar TL'ye, SGK devlet primi giderleri %76,7
artigla 27,6 milyar TL'ye, mal ve hizmet alim giderleri %81,9
artisla 148,6 milyar TL'ye ve cari transferler %38,8 artisla
429,9 milyar TL'ye yiikseldi. Ozellikle personel giderleri
ile mal ve hizmet alimlarinda ytiiksek oranl artiglar dikkat
cekti. Faiz giderleri ise 75,3 milyar TL'ye ¢ikt1 ve 6nceki yilin
ayni ayina kiyasla %77,8 oraninda ytikseldi.

Merkezi Yonetim Biitce Giderleri (Milyar TL)

®Personel ®Mal ve Hizmet Alimi © Sermaye Giderleri ® Sermaye Transferleri ®Cari Transferler ® Faiz Giderleri ®Biitce Giderleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TDM

Aralik ay1 biitge gelirleri, 2023 yilinin ayn1 ayina gore %60,4
oraninda artarak 877,6 milyar TL diizeyine ulasti. Vergi
gelirleri %60,4 artisla 707,8 milyar TL, vergi dis1 gelirler
ise 136,6 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Gelir vergisi,
dahilde alman KDV ve Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisi (BSMV) gibi kalemlerde ytiksek artislar kaydedildi.
Ozellikle dahilde alinan KDV, 48,8 milyar TL'den 89,1 milyar
TLye, gelir vergisi 82,3 milyar TL'den 183,3 milyar TL'ye,
BSMV ise 17,2 milyar TL'den 33,2 milyar TLye yiikselerek

Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri (Milyar TL)

@ Gelir ve Kazang Uzerinden Alinan Vergiler ® Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri @KDV 5TV @ Merkezi Yonetim Gelirleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TDM

2024 yili Ocak-Aralik déneminde merkezi yonetim biitge
giderleri 10 trilyon 777 milyar TL diizeyinde gerceklesirken
biitge gelirleri 8 trilyon 670,9 milyar TL oldu. Boylelikle
s6z konusu dénemde biitce agig1 2 trilyon 106,1 milyar TL
seviyesine ¢ikti. Faiz disi giderler 9 trilyon 506,6 milyar
TL diizeyinde kaydedilirken faiz dis1 agik 835,7 milyar TL
olarak ol¢tildii. Biitge giderleri, bir 6nceki yila gore %63,6
artis gosterirken biitce gelirleri %66,5 oraninda ytikseldi.
Personel giderleri 2 trilyon 665,9 milyar TL'ye ulast1 ve gecen
yila gore %101,3 artt1. Cari transferler 3,86 trilyon TL olarak
gerceklesirken sermaye giderleri 943,1 milyar TL diizeyine
yiikseldi. Faiz giderleri ise %88,3 artisla 1 trilyon 270,5
milyar TL'ye ¢ikt1 ve biitce agigindaki artista 6nemli rol
oynadi.

Cari Transfer Kompozisyonu (Milyar TL)

@ Sosyal Giivenlik ® Gérev Zararlari © Tarimsal Amacli Transferler ® Sermaye Giderleri ® Cari Transferler
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Kaynak:Hazine ve Maliye Bakanligi, TDM

Gelir tarafinda 8 trilyon 670,9 milyar TL tutarindaki
toplamin 7 trilyon 304,9 milyar TL'si vergi gelirlerinden,
1 trilyon 134,2 milyar TL'si ise genel biitce vergi disi
gelirlerinden olustu. Vergi gelirlerinde, gelir vergisi
tahsilatinin 1,53 trilyon TLye, dahilde alian KDV'nin 992,6
milyar TL'ye ve OTV'nin 1,45 trilyon TLye yiikselmesi
dikkati ¢cekti. BSMV tahsilat: da 343,5 milyar TL'ye ulagarak
onceki yila gore %158,8 oraninda artis gosterdi. Ithalde
alinan KDV ise 1,33 trilyon TL seviyesinde gerceklesti.
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Nakit Dengesi ve Faiz Disi Denge (Trilyon TL)

® Nakit Dengesi (aylik) ® Nakit Dengesi (12-aylik toplam) @ Faiz Disi Denge (12-aylik toplam)
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Kaynak:Hazine ve Maliye Bakanligi, TDM

Bu veriler, 6zellikle personel ve cari transfer harcamalarinin
biitce giderlerini yukar1 ¢ektigini, yiikselen bor¢lanma
maliyetlerinin faiz 6demelerini artirarak biitce agig1
tizerinde ek bir yiik olusturdugunu gosterdi. Gelir
kalemlerindeki giiclii artisa ragmen giderlerdeki hizh
yiikselis, biitge agigmin 2 trilyon 106,1 milyar TL'ye
kadar genislemesine yol agti. Vergi gelirlerinin hala
biitge gelirlerinin temel dayanag1 oldugu ve biiytik olgtide
gelir vergisi, OTV, KDV ve BSMV gibi ana kalemlerden
beslendigi gozlemlendi. Genel olarak, 2024 yili aralik ay1 ve
Ocak-Aralik doneminde biitge performansini sekillendiren
temel unsur, faiz harcamalari ile personel ve cari transfer
kaynakli gider artiglar1 oldu. Yiiksek vergi gelirleri
performans: biitce dengesindeki bozulmay: kismen sinirlasa
da agi1g1 ortadan kaldirmaya yeterli olmada.

Isgiicii Piyasalar

Kasim ay1na iliskin mevsim etkisinden arindirilmis TUIK
Hane halk: Isgiicii Anketi sonuglarma gore, istihdamda
yasanan diistise ragmen isgticline katilim oranindaki
gerileme nedeniyle issizlik oraninda hafif bir azalma
gozlendi. Tirkiye genelinde 15 ve {izeri yas grubunda
igsiz say1s1, Kasim aymda bir énceki aya kiyasla 84 bin kisi
azalarak 3 milyon 72 bin kisi diizeyine indi. Ayn1 dénemde
igsizlik oran1 0,1 puanlik diistisle %8,6ya geriledi.

issizlik orani (%)
1

10

9 8,60

Oca 2023 Tem 2023 Oca 2024 Tem 2024

Kaynak: TUIK

Istihdam tarafina baktigimizda ise istihdam edilenlerin
sayisl ise bir 6nceki aya gore 168 bin kisi azald1 ve istihdam
oraru yiizde 49,6 olarak ol¢iildii. Buna ek olarak, isgticii
252 bin kisilik bir kayipla daralirken isgiiciine katilma oram

ylizde 54,2"ye indi.
istihdam (Kisi)
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Kaynak: TUIK

Sektorel istihdam verileri geyreklik bazda takip edilebildigi
icin aylik detaylar kisith olsa da 2024 yilinin iigilincii
ceyreginde issizlik orani, énceki ¢eyrege gore 0,1 puanhk
distisle %8,7 oldu. Mevsim etkilerinden arindirilmis
istihdam rakamlari, s6z konusu donemde tarimda 32 bin
kisilik azalma goriiliirken insaatta 12 bin, sanayide 46 bin ve
hizmetlerde 110 bin kisilik artis yasandigini ortaya koydu.

i§chUne Katilma Orani (%)
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Kaynak: TUIK

Genis tanimli igsizlik gostergelerinden biri olan atil isgticii
orani, Kasim ayinda bir énceki aya gére 0,6 puanlik artisla
%28,2 seviyesine ¢iktl. Zamana bagh eksik istihdam ile
igsizlerin birlesik orani %18,5’te sabit kalirken, potansiyel
isglicli ve igsizlerin biitiinlesik orani %19,4’e yiikseldi.
Boylece atil isgiiciine dahil olan toplam birey sayis1 11
milyon 351 bin kisiye ulagti. Bu gostergeler, manset issizlik
rakamlarinin Gtesinde, isgticii piyasasina katilmaya yakin
kesimdeki degisimin ve eksik isttihdamin boyutlarini ortaya
koymasi agisindan 6nem tagimaktadir.
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Piyasalar

TUIK’in aralik aymnda agikladigi Finansal Yatirim
Araclarmin Reel Getiri Oranlari, aylik bazda en yiiksek
reel getirinin BIST 100 endeksinde gergeklestigini gosterdi.
Yi-UFE ile indirgendiginde bu getiri %6,68, TUFE ile
indirgendiginde ise %6,02 oldu. Aralik ayinin ilk haftasinda
kiiresel endekslerdeki yiikselisi takip eden BIST 100
endeksi, ayin ilerleyen giinlerinde kiiresel risk istahindaki
azalma nedeniyle baski altinda kaldi. Buna ragmen
Aralik genelinde %]1,8 artis kaydederek 9.831 seviyesinden
yili kapatti. Yilin tamaminda BIST 100, %31,6 oraninda
yiikseldi.
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Finansal yatinm araglarinin yillik performanslar

incelendiginde, kiilge altinin yatirimcisina en yiiksek
reel kazanai sagladigi goriildii. YI-UFE ile indirgendiginde
kiilce %20,35, TUFE baz alindiginda ise %7,13 olarak
gercekleserek kiiresel enflasyonist riskler ve jeopolitik
belirsizlikler karsisinda altinin giivenli bir liman olarak 6ne
ciktigini bir kez daha teyit ediyor.

Yillik bazda YI-UFE temel alindiginda, mevduat faizi
(briit) %6,12 ve BIST 100 endeksi %0,15 oranlarinda
yatirmmcilarina reel getiri saglarken buna karsin Amerikan
Dolar1 %6,43, Devlet i¢ Borclanma Senetleri (DIBS) %7,52
ve Euro %10,22 oranlarinda reel kayip yasatt. TUFE
ile degerlendirildiginde ise mevduat faizi (briit) %5,53
oraninda negatif performanstan daha iyi bir sonug elde
ederken, BIST 100 endeksi %10,85, Amerikan Dolar1 %16,71,
DIBS %17,68 ve Euro %20,09 oranlarinda reel getirisi ekside
kalan yatirim araglar oldu.
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Tiirkiye’'nin 5 yilik CDS primi, Kasim sonundaki 254
baz puan seviyesinden Aralik sonunda 261 baz puana
cikti. Ote yandan, 27 Aralikta 22 ay sonra tekrar faiz
indirim stireci baslamasi dolar kurundaki hareketliligi
artirsa da TCMB'nin faiz koridorunda daralmaya gitmesi ve
acgiklamalarindaki sahin tutum sebebiyle sinirh biiytikliikte
yukar: yonlii bir hareket olusurken, ABD dolarinin da
kiiresel capta gili¢ kazanmasina bagh olarak USD/TL
kuru Aralik’ta %1,9 artis gosterdi, EUR/TL kuru ise %0,1
oraninda sinirhi gerileyerek yatay bir seyir izledi. TCMB'nun
2025 Ocak Piyasa Katilimcilar:1 Anketi sonuglarina gore yil
sonu Dolar/TL beklentisi 43,03 TL olarak kaydedilirken 12
ay sonras1 Dolar/TL beklentisi ise bir 6nceki déneme gore
artarak 43,81 TL seviyesine ¢ikt1.

Aralik 2024 basinda 71-72 dolar bandinda seyreden Brent
petrol fiyatlarimin Ocak 2025 ortasina dek genel olarak
yiikselis trendinde oldugunu ve bu siirecte fiyatlarin 82
dolar seviyelerine kadar test ettigini goriiyoruz.OPEC+
tretim politikalarina dair belirsizlikler, kiiresel talep
projeksiyonlarindaki donemsel revizyonlar ve Cin gibi
onemli petrol tiiketicilerinin ekonomik toparlanma hizi,
genel fiyat yoniinde belirleyici olmaya devam ediyor.Bu
tabloya ek olarak, son dénemde kiiresel piyasalardaki
volatiliteyi artiran yeni gelismeler de petrol fiyatlarinin
seyrini etkilemektedir. Nitekim ABD Bagkan1 Donald
Trump’in, biiytik bir petrol tiiketicisi olan Cin’e %10 giimriik
vergisi uygulamay1 yeniden diistindiigiinii yinelemesi
sonrasinda Brent ham petrol vadeli islemleri {ist {iste
dérdiincii seans diiserek yaklasik 79 dolar/varil diizeyine
geriledi. Trump’imn gectigimiz giinlerde Kanada ve
Meksika'ya yiiksek vergiler getirebilecegini agiklamasi da
ticaret savasi endiselerini tetiklemis durumda. Piyasalar
ayrica, Trump’in ulusal enerji acil durumu ilan ederek
ruhsatlandirmay1 kolaylastirma, yeni arazileri agma ve
Biden donemi temiz enerji politikalarini tersine gevirme
vaatlerini yakindan izliyor. Bu vaatlerin, ABD petrol
tiretimini artirmaya yonelik potansiyel etkileri merak
konusu.Ote yandan, Rusya’ya yonelik son ABD yaptirimlari
fiziksel petrol ve tanker piyasalarinda aksamaya neden
olarak petrol fiyatlarina bir miktar destek sagliyor. Bu
gelismeler, piyasadaki arz-talep dengesinin kirilganhigimi
ve fiyatlarin yasadigi dalgalanmalarin gerek kiiresel
jeopolitik adimlardan, gerekse meteorolojik faktorlerden
hizla etkilenebilecegini gosteriyor.
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Eyl 2024

Ulkemizdeki konut piyasasina goz attigimizda, Tiirkiyede
konut piyasasi 2024 yilinda 6nemli bir biiyiime kaydederek,
bir 6nceki yila gore %20,6 artisla toplam 1 milyon 478 bin
25 adet konut satis1 gergeklestirdi. Bu artisin 6zellikle
Istanbul (239 bin 213), Ankara (134 bin 46) ve Izmir (80 bin
398) gibi biiyiiksehirlerde yogunlastig gortiliiyor. Aralik
ayinda ise konut satiglari, bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore %53,4 artisla 212 bin 637 seviyesine yiikselerek dikkat
gekici bir ivme yakaladi. Yil boyu yiiksek seyreden
faiz oranlarmin normal sartlarda pahali konut kredisi
kaynakl talepte bir bask: olusturmasi olaganken hem yerel
yatirimcilarin enflasyon karsisinda gayrimenkulii giivenli
liman olarak gormesi hem yabanci yatirimcr ilgisinin
stirmesi ve dntimtizdeki donemde, 27 Aralikta gerceklesen
faiz indirimiyle de giiclenen,faiz diisiisii beklentisi genel
talepteki ivmeyi korumaya yardimci oldu. Yabancilara
yapilan konut satislar1 da Aralik ayinda %17,2 artis
gostererek 2 bin 418’e yiikseldi ve toplam konut satislar:
igindeki pay1 %1,1 oldu. 2024 yilinda yabanci alicilar
arasinda Rusya Federasyonu (4 bin 867) ilk sirada yer
alirken, onu Iran (2 bin 166) ve Ukrayna (bin 631) izledi. Bu
veriler, yabanci yatirimei ilgisinin istikrarl bicimde devam
ettigini gosteriyor.
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ACIKLAMA

Bu rapor, Strateji Planlama ve Kurumsal Performans
Yonetimi departmani tarafindan, TCMB, TUIK, FRED gibi
kurumlarm yayin ve raporlarindan elde edilen bilgi ve
veriler kullarularak hazirlanmistir. Herhangi bir amacla
departmanin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi1
baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz.
Ttim hakki saklidir ©

Sorumluluk Reddi Beyani

Yukarida saglanan tiim veriler ve bilgiler yalmzca
bilgilendirme amachdir ve “oldugu gibi” sunulmaktadir.
Bu veriler, alim-satim, yatirim, finans, vergi, hukuk
veya muhasebe gibi konularda herhangi bir tavsiye
niteligi tasimaz. Herhangi bir finansal islemi yapmadan
once finansal kurulusunuza veya mali danismaniniza
danismaniz 6nerilir.



