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Bu rapor; Dunya ve Turkiye ekonomisindeki guncel gelismeleri, guvenilir
kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik olarak,
hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.
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Fed’in gevsemesi icin onemli bir neden mi var?

O Cok degil, bundan birkac hafta 6nce ABD merkez bankasi Fed’in degil faiz indirimi, 2023 yilini
bitirirken bir ceyreklik faiz artisi yapip yapmayacagi tartisiliyordu.

O Oysa gelinen noktada 2024 vyilinin ilk mi yoksa son ceyreginde mi faiz indirimine gidecegi
tartisiliyor. Peki bu duruma getiren kosullar nedir? issizlik orani yiizde 4 ya da enflasyon yiizde 2
dizeyine mi gelmistir?

Q issizlik uzun vyillardir gorilmedigi Gzere 22 aydir Ust Uste yizde 4’Un altinda olup, son gelen

enflasyon verilerinde ise beklentilerin hafif altinda kalacak sekilde manset enflasyon ylzde 3,2

dizeyinde gerceklesirken; cekirdek enflasyon ylzde 4 aciklanmistir.

Gorulecegi Uzere enflasyon, ylzde 2 hedefinin Uzerinde kaydedilmistir.

Ancak son iki haftadir piyasadaki risk istahina bakilacak olursa; sanki enflasyon hedefine

ulasiimiscasina bir zafer havasinin estigi gorulebilir.
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Farkli senaryolar, farkh gorasler

Morgan Stanley ekonomistleri enflasyonun sogumasi nedeniyle Fed'in dnimuzdeki
iki yil icinde buylUk faiz indirimleri yapacagini tahmin ederken, Goldman Sachs
analistleri daha az indirim ve daha gec bir baslangic bekliyor.

ABD'li bas ekonomist Ellen Zentner liderligindeki Morgan Stanley arastirmacilari
merkez bankasinin Haziran 2024'te, ardindan Eylul ayinda ve dordincu ceyrekten
itibaren her toplantida 25%er baz puanlik artislarla faiz indirimlerine baslayacagini
soyledi. Bunun politika faizini 2025 yili sonuna kadar ylzde 2,375'e duslrecegini
soylerken;

Goldman Sachs, ilk 25 baz puanlik indirimi 2024'Gn dordlncl ¢eyreginde bekliyor,
ardindan 2026 ortasina kadar her ¢eyrekte bir indirim ongoruyor.

JPMorgan Chase & Co. CEO'su Jamie Dimon, ABD'de piyasanin son enflasyon
rakamlarina asiri tepki verdigini ve "bunu yapmayi birakmalari gerektigini" soyledi.

FT yazari Martin Wolf ise Gevseme ihtimali glgcleniyor baslikl yazisinda «Enflasyon
cok yukseldiginde kredibilite kaybi zararli olsa da ¢ok dustuginde de zarar veriyor.
Hedefin altindaki enflasyona donus ve “bir ipin zorlanmasi” para politikasi icin arzu
edilmeyen bir durum olacaktir. Bu tlr risklere yanit verme zamani yakin gorinuyor;
ozellikle gecmis sikilastirmanin aktarimindaki gecikmeler gz ondne alindiginda,
merkez bankalarinin kabul ettiginden daha yakin» yorumunda bulunuyor.

Piyasadaki tepki, aslinda son bir yildaki 6érintiye benzer bicimde bir ya da birkag
veriye ¢cok olumlu tepkime verme ydninde ancak merkez bankalarinin bu iyimser
tutuma uymalari halinde ABD ekonomisinde yanlis giden bir seyler olma ihtimali
daha fazla gli¢clenecektir.



Yanlis giden tahvil piyasasi mi?

Son yillarda artan kamu maliyesi yukU 6zellikle ABD'nin basini ¢ektigi (zere devasa butce aciklari
yarattl.

Gevsek para politikasi yurttulen zamanlarda hikimetler tahvil alim ihaleleri yapip, boylece faizi
dusUrerek, borclanma maliyetlerini de distrebiliyorlardi.

Oysa durum simdi sadece niceliksel sikilastirmadan ibaret kaliyor. Dolayisiyla ABD’nin 2 trilyon
dolara varan bitce acigini fonlamasi da daha pahali hale gelmis durumda.

Bu nedenle tahvil faizlerindeki yiksek seyrin daha da glclenmemesi icin Fed’in faiz indirimlerine
daha erken baslamasi olasilik dahilinde gorulebilir ancak bu olasilik, Moody’s tarafindan ABD’nin
Ulke notu gorinimuinin negatife dontUsmesi sonrasi tahvil piyasasinin verdigi disik tepkime
tarafindan desteklenmiyor.
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US budget deficit shoots ahead of G7 peers
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Yoksa bankalar ve reel kesimin kredi sikismasi mi?

O Diger bir olasilik, yikselen faizler karsisinda fiyati diisen bonolar ve ofis gayrimenkul senetlerinin
banka aktiflerini daha da fazla zorlamasinin, diger taraftan kredi sikismasina maruz kalan ve
borglarini ceviremeyen firmalarin yaratacagi iflas baskisi olabilir.

O Mart ayinda yasanan ve kicuk-orta 6lcekli bankalari kapsayan iflas furyasi bayuklerin ve kamunun

destegiyle atlatiimis gibi goriinse de Fed verilerine gore kurumsal kesimin toplam borg¢luluk orani

13 trilyon dolar ve artan faizler bu borglarin geri 6denmesinde buyUk bir risk tasiyor.

Oniimuzdeki bes yil icinde 3 trilyon dolardan fazla sirket borcunun geri 6denmesi gerekiyor.

Moody's, riskli borclardaki kiresel temerrit oranlarinin Eylil ayina kadar olan donemde ylzde

4,5'e ulastigini ve bu oranin tarihsel ortalama olan ytzde 4,1'in Gzerinde oldugunu soylerken,

O ABD'deki temerrit oraninin Ocak ayinda yizde 5,4 ile zirveye ulasacagini, ancak kosullar
kotdlesirse bu oranin ylzde 14'e kadar ¢ikabilecegini ongoriyor.
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Ihracatciya teminat alternatifi

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, glindeme iliskin yaptigl aciklamada, ihracatcilarin
finansman sorununu ¢dzecek yeni uygulamanin da detaylarini verdi.

Bu donemde ihracatcilarin finansmana erisimini dnceliklendirdiklerini aktaran Simsek, bu amacla
Turk Eximbank'in sermayesini temmuz ayinda ytzde 49 artirarak 20,6 milyar liraya yukselttiklerini
animsatti.

Simsek, ihracatcilarin Turk Eximbank kredilerine erisiminde yeni bir donemi baslattiklarini
aktarirken, Tark Eximbank'in UGlkenin ihracat odakl blylime hedefine hizmet etmek amaciyla
baslattigi, uluslararasi en iyi uygulamalar dogrultusunda hazirlanan stratejik dontsim
programinda 6nemli bir adimi daha hayata gecirdigini soyledi.

Stratejik dontsim programinda Turk Eximbank'in ele aldigl ana konulardan birisinin ihracatcilarin
finansmana erisimini kolaylastiracak mekanizmalarin hayata gecirilmesi olduguna dikkati ¢ceken
Simsek, "Turk Eximbank, katma degerli ve ylksek teknolojili ihracat yapan firmalarin finansman
sorunlarini ¢b6zme amaclyla, teminat mektubunun yani sira farkli teminat tlrleriyle kredi
kullandirilmasini saglayacak." dedi.

Ote yandan, teminat yapisinin cesitlendirmesiyle dogabilecek olan ilave risklerin yakindan
izlenmesi ve etkin yonetilmesi adina yapay zeka destekli erken uyari modelleri ve kredi izleme
mekanizmalarinin  kuruldugunu belirten Simsek, sunlar kaydetti: "Boylece Turk Eximbank,
uluslararasi iyi uygulamalardan birini daha hayata gecirmisti. Turk Eximbank, stratejik dondsim
program kapsaminda, onimuizdeki donemde de yeni Urlin ve uygulamalarla vermis oldugu
hizmetin hiz ve kalitesini artirarak Turk ihracatgisina daha fazla destek olmaya devam edecektir."
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Cari dengede iyilesme

Cari islemler dengesi, eylul ayinda 1,88 milyar dolar ile G¢ aylik aranin ardindan, yeniden fazla
verdi.

Cari dengenin ticaret acigindaki daralma ve turizm destegiyle 1,4 milyar dolar fazla vermesi
bekleniyordu.

Net hata ve noksan kalemi ise eyltlde 208 milyon dolar, ocak-eylil doneminde 1,41 milyar dolar
olarak kayitlara gecti.

Merkez Bankasi verilerine gore; eylul ayinda cari islemler hesabi 1 milyar 876 milyon dolar fazla
kaydetti. Altin ve enerji hari¢ cari islemler hesabi ise 7 milyar 118 milyon dolar fazla verdi.
Odemeler dengesi tanimli dis ticaret acigi 3 milyar 657 milyon dolar olarak gerceklesti.

Dogrudan yatirimlardan kaynaklanan net ¢ikislar 337 milyon dolar olarak kaydedildi.

Portfoy yatirimlari 1 milyar 18 milyon dolar tutarinda net giris gosterdi. Alt kalemler itibariyla
incelendiginde, yurt disi yerlesiklerin hisse senedi piyasasinda 263 milyon dolar net satis, devlet ic
borglanma senetleri piyasasinda ise 90 milyon dolar net alis yaptig gorulda.

Yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak, bankalar 1 milyar 429 milyon dolar ve diger sektor
400 milyon dolar net borglanma gergeklestirdi.

Diger yatirimlar altinda, yurt ici bankalarin yurt disi muhabirlerindeki efektif ve mevduat varliklari
3.258 milyon dolar net azalis gosterdi.
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Yilin ikinci finansal istikrar raporu yayinlandi

Raporun onsozinde TCMB Baskani Hafize Gaye Erkan’in, “Politika setimizin istenen sonuclari
verebilmesinin en dnemli dn kosulunun bunlar oldugu bilinciyle fiyat istikrari ve finansal istikrar
hedeflerimize taviz vermeden, kararhlikla ilerleyecegiz” sozlerine yer verildi.

Erkan, “Enflasyonla kararli mUicadelemizi, Haziran ayinda baslattigimiz glcli parasal sikilastirma
ile strdlrtyoruz” dedi.

Getiri egrisinin kisa ucunda faizlerin politika faiziyle uyumlu seviyelere ylkseldigini ve aktarim
kanalinin glclendigini belirten TCMB, getiri egrisi gorinimundeki normallesmenin devam
edecegini dngordu.

Raporda konuya iliskin olarak, “Menkul kiymet tesisinden komisyon uygulamasina gecis ile birlikte
piyasa mekanizmasinin islevselliginin artirilmasi amaciyla uyumlu olarak getiri egrisinde
fiyatlamalarin saglikli bir sekilde piyasa kosullarinda olusmasi ve piyasa aktorlerinin beklentilerini
tam olarak yansitmasi beklenmektedir” denildi.

Para politikasinin sadelestirilmesi strecinin aktarim kanalinin yani sira bankalarin bilancolarini da
olumlu etkiledigini kaydeden TCMB, bankalarin kur ve faiz risklerini ydnetebilecek yapida
oldugunu belirtti.

Raporda, “Reel sektor firmalarinin likit bilango yapilari, yuksek karlilik ve azalan borgluluk oranlari,
finansman maliyetlerindeki artis kaynakh riskleri yonetebilecek kapasitede oldugunu
gostermektedir” ifadeleri yer ald.



TCMB, piyasa katilimcilari anketi

O Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’nin  reel sektor, finansal sektor temsilcileri  ve
profesyonellerinden olusan 69 katilimciyla gerceklestirdigi Kasim ayi piyasa katilimcilari anketinde
12 ay sonrasina yonelik enflasyon beklentisi ylzde 45,28'den yizde 43,94'e geriledi.

Piyasa Katihmcilan Anketi Toplu Sonuclar

Mylik Enflasyon Yillik Enflasyon
Cari ¥il Sonu
Cari Ay 1Ay Sonrasi 2 Ay Sonrasi  (Owcek - Arehk) 12 Ay Sonrasi 24 Ay Sonrasi 5 ¥l Sonres
Tiketici enflasyonu beklentinz nedir? (%) 407 3,57 o, 56 67,23 43,94 25,08 1125

Cari Ay Sonu  Cari ¥il Sonu 12 Ay Sonres)

Bankelararas: dowviz piyasas) ABD Daolar kuru beklentiniz nedir? (TL) 28,0258 29,9961 39,6182

Cari ¥ Gelecek il
(Ocak-Aralik) (Ocak-Aralik)

Yullok cani iglemler dangesi beklentiniz neds? ((+) Fada, (-) Agk)  (Miyar ABD Dolan ) -45,7 -34,7
Cari ¥ Gelecek il
(Ocak-Aralik) {Ocak-Aralik)
Yillik G5YH bilyome bebdentiniz medir? ({+) Biylme, |-} Kogoime) (%) a1 i3
Cari Ay Sonu
BIST Repo ve Ters-Repo Pazan’nda clusan gecelik faiz oram besdentiniz nadir? (%) 3r,mM

Cari AySonu 3 Ay Sonrasi 12 Ay Sonras) 24 Ay Sonrasi

3< TCMBE bir hafta vadeli repo ihale faiz oram beklentiniz nedir? (%) 37,80 40,00 37 24,98
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Haftadan kalanlar

Bitcoin ETF'lerine SEC’den onay gelebilecegi beklentisiyle, kripto para piyasalari hareketlendi.
TURK-IS Genel Baskan Ergiin Atalay, 2024'te gecerli olacak asgari tcret goriismelerinde, TURK-IS
heyetinde 4 isciye yer vereceklerini duyurdu.

Petrol fiyatlari, piyasanin arz ve talep gorindmune iliskin farkli gorisleri sindirmesi ve sektor
raporunun ABD stoklarindaki artisa isaret etmesiyle sakinlesti.

Cin Merkez Bankasi orta vadeli borclanma penceresi araciligiyla sisteme 200 milyar dolarlk
likidite arzi yapildi. Boylelikle net arz Aralik 2016'dan bu yana en ylUksek seviyeye ¢iktl.

Petrol Ofisi, BP’nin Turkiye’'deki akaryakit dagitimi isini devralyor.

IYi Parti Ankara Milletvekili Adnan Baker, sosyal medya hesabindan yaptigi paylasimla partisinden
istifa ettigini duyurdu.

Kisa vadeli dis bor¢ stoku, eylil sonu itibariyla 2022 yil sonuna gore yizde 9,6 oraninda artisla
163,3 milyar dolar oldu.

Mevduatlarin agirlikli oldugu 1-3 ay arasi vadeli mevduatlarda faiz ylzde 46'ya dayandi.

Altin, ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) yUruattigu agresif faiz artirrm kampanyasinin sona erdigine
dair iyimserligin etkisiyle bu hafta ylzde 2'den fazla yikseldi.

Cinli e-ticaret devi Alibaba Group, ABD'nin cip ihracati kisitlamalari nedeniyle Hong Kong'daki
erken islemlerde ylzde 10'a yakin deger kaybetti.

Allianz Trade Kulresel Ekonomik Gorinim Raporu’na gore; resesyon blylk 6lcide onlendi.
Uzmanlar, 2024 yili basinda kuresel ekonomik faaliyetlerdeki yavaslamanin dip noktasini gbérmeyi
ve ardindan 2024-2025 doéneminde biylmenin trendin altinda kalarak devam etmesini bekliyor.
Turkiye'nin 5 yilhk kredi risk primi (CDS) yaklasik 3 yilin ardindan ilk kez 350 baz puanin altina
inerek 348,2 seviyesine geldi.

Gegcirdigi trafik kazasi sonrasinda yogun bakimda tedavisi stren yazar ve sunucu Metin Uca, 62
yasinda hayatini kaybetti.

Gazeteci Baris Pehlivan tahliye edildi.



Konut Satis istatistikleri, Ekim 2023

O Tirkiye genelinde konut satislari Ekim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %8,7 azalarak 93 bin
761 oldu. Konut satislarinda istanbul 14 bin 941 konut satisi ve %15,9 ile en yiiksek paya sahip
oldu. Satis sayilarina gore istanbul'u 7 bin 394 konut satisi ve %7,9 pay ile Ankara, 5 bin 192 konut
satisl ve %5,5 pay ile izmir izledi. Konut satis sayisinin en az oldugu iller sirasiyla 40 konut ile
Hakkari, 43 konut ile Ardahan ve 80 konut ile Bayburt oldu.

O Tirkiye genelinde ipotekli konut satislart Ekim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %58,0 azalis
gostererek 5 bin 577 oldu. Toplam konut satislari icinde ipotekli satislarin payr %5,9 olarak
gerceklesti. Ocak-Ekim doneminde gerceklesen ipotekli konut satislari ise bir dnceki yilin ayni
donemine gore %31,2 azalisla 166 bin 461 oldu.

Satig gekline gore konut satig, Ekim 2023
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