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Tirkiye ve Diinya Ekonomi Gilindemi (16 — 20 Aralik)

e 2023 yili Kasim ayinda 75.6 milyar TL fazla veren merkezi yonetim bitce dengesi, 2024 yilinin Kasim ayinda
16.6 milyar TL agik verdi. Faiz disi denge 2023 yilinin Kasim ayinda 170.2 milyar TL fazla verirken, bu yilin ayni
doneminde 129.7 milyar TL fazla verdi. Kasim ayinda biitge gelirleri bir dnceki yilin ayni ayina gore %25.8
artarak 939.5 milyar TL olurken, biitce giderleri %42.5 artarak 956.1 milyar TL oldu.

e Konut fiyat endeksi Kasim ayinda bir dnceki aya goére %2.8 artarak 155.4 seviyesinde gergeklesti; bir dnceki
yilin ayni ayina gére nominal olarak %29.4 oraninda artis gosterdi; reel olarak ise %12 azaldi.

e Aralk ayi Piyasa Katiimcilari Anketi’nde yil sonu enflasyon beklentisi Kasim ayi anketindeki %44.81’den
%45.28’e yiikselirken, 12 ay sonrasi TUFE beklentisi %27.20’den %27.07’ye geriledi. 24 ay sonrasi TUFE
beklentisi ise %18.33’ten %18.47’ye yikseldi. 2025 yili biylime beklentisi %3.2’den %3.1’e gerilerken,
politika faizi beklentisi ise bir 6nceki anket déneminde %50 iken, bu anket doneminde %48.51 oldu.

e Merkezi yonetim borg stoku Kasim ayinda 9 trilyon 4.6 milyar TL olarak gergeklesti. Borg stokunun 3 trilyon
896 milyar TL tutarindaki kismi Turk Lirasi cinsi, 5 trilyon 108.6 milyar TL tutarindaki kismi déviz cinsi
borglardan olustu.

e ABD Merkez Bankasi (Fed) yilin son toplantisinda beklentilere paralel politika faizini 25 baz puan indirdi.
Eyliil'de 2025 igin dort faiz indirimi 6ngdren Fed yetkilileri bu toplantida 2025 beklentilerini iki faiz indirimine
cekti.

e Fed Baskani Jerome Powell, ekonominin iyi durumda oldugunu, enflasyonun hedefe dogru yaklastigini
belirterek gelecek faiz indirimlerini degerlendirirken daha temkinli olacaklarini ifade etti.

e Ekonomik projeksiyon revizelerinde, Eylil ayinda 2024 icin %2.6 olarak dngorilen ¢ekirdek PCE Aralik ayiyla
birlikte %2.8’e, bluyime beklentisi %2'den %2.5'e yukseltildi. 2025 yili beklentilerinde ise ¢ekirdek PCE
%2.2'den %2.5 seviyesine, bliyiime beklentisi %2'den %2.5'e ¢ikarildi.

e  ABD ekonomisi yilin G¢lincli ceyreginde ceyreklik bazda beklentilerin izerinde %3.1 blytd.

o Euro Bolgesi’'nde TUFE, Ekim ayinda %2 seviyesinden Kasim ayinda %2.2 seviyesine yiikseldi. Cekirdek TUFE
ise bir dnceki aya gore degismeyerek beklentilere paralel olarak %2.7 artti.

¢ Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Christine Lagarde, tiiketici fiyat endeksinde hedefe yaklastiklarini;
ancak bazi sektorlerde devam eden tehlikelere karsi uyanik olmalari gerektigini ifade etti.

e« Almanya'da IFO is diinyasi gliven endeksi Aralik’ta bir dnceki aya gore 0.9 puan diserek beklentilerin altinda
84.7 seviyesine indi.

e Almanya’da ZEW ekonomik giliven endeksi Aralik’ta bir 6nceki aya gore artis gostererek beklentilerin 9.2
puan altinda 15.7 seviyesinde gergeklesti.

o Italya’da TUFE Kasim’da yillik bazda beklentilerin altinda %1.3 artis gosterdi.

o ingiltere’de TUFE, Kasim ayinda beklentilere paralel olarak yillik bazda %2.6 artarak son sekiz ayin en yiiksek
seviyesine yiikseldi. Cekirdek TUFE ise Ekim ayinda %3.3 seviyesinden Kasim ayinda beklentilerin altinda
kalarak %3.5’e yikseldi.

o ingiltere Merkez Bankasi (BoE) politika faizini beklentilere paralel olarak %4.75 seviyesinde sabit tuttu. BoE
Bagkani Andrew Bailey, gelecege yonelik faiz indirimleri igin kademeli bir yaklasimin dogru oldugunu
dislinduklerini; ancak ekonomideki belirsizligin artmasiyla birlikte dnimizdeki yil faiz oranlarini ne zaman
ya da ne kadar duslreceklerine dair net bir yaklasimin olmadigini ifade etti.

e Japonya Merkez Bankasi (BoJ), Aralik ayi toplantisinda beklentilere paralel olarak faizi %0.25 seviyesinde
sabit tuttu.

e Japonya’'nin temel enflasyon gostergesi, askiya alinan eneriji siibvansiyonlarinin etkisiyle hiz kazanarak Kasim
ayinda %2.9 artti ve 7 ayin en yiksek seviyesine ¢ikti.

e Cin Merkez Bankasi (PBoC), ana gosterge kredi oranlarini degistirmeyerek bir yillik kredi ana faiz oranini (LPR)
%3.1'de, bes yillik orani ise %3.6'da sabit tuttu.
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Ayrintilar...
Yurt ici

Kasim ayinda merkezi yonetim biit¢esi 16.6 milyar TL acik verdi.

Merkezi Yonetim Biitgesi (milyar TL)

2024 Biitge | Gergeklesen,
Kasim Ocak-Kasim Hedefig :Iedei /
2023 2024 % Degisim 2023 2024 % Degisim (%)
Giderler 671.2 956.1 42,5 5,193.0 9,070.2 74.7 11,089.0 81.8
Faiz Hari¢ Giderler 576.6 809.8 40.5 4,560.7 7,875.0 72.7 9,835.0 80.1
Faiz Giderleri 94.6 146.3 54.6 632.3 1,195.2 89.0 1,254.0 95.3
Gelirler 746.8 939.5 25.8 4,660.5 7,793.3 67.2 8,437.1 92.4
Vergi Gelirleri 668.5 819.4 22.6 4,060.0 6,597.1 62.5 7,407.7 89.1
Diger Gelirler 78.3 120.1 53.4 600.5 1,196.2 99.2 1,029.4 116.2
Biitge Dengesi 75.6 -16.6 -122.0 -532.4  -1,276.9 -139.8 -2,651.9 48.2
Faiz Disi Denge 170.2 129.7 -23.8 99.8 -81.7 -181.9 -1,397.9 5.8

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi
*Rakamlar yukari yuvarlanmistir.

2023 yili Kasim ayinda 75.6 milyar TL agik veren merkezi yonetim biitgce dengesi, 2024 yilinin Kasim ayinda 16.6
milyar TL agik verdi. Faiz disi denge 2023 yilinin Kasim ayinda 170.2 milyar TL acik verirken, bu yilin ayni
doneminde 129.7 milyar TL acik verdi.

Kasim ayinda buitge gelirleri bir 6nceki yilin ayni ayina gore %25.8 artarak 939.5 milyar TL olurken, biitce giderleri
%42.5 artarak 956.1 milyar TL oldu.

Hem vergi gelirleri hem de vergi disi gelirlerde artis yasanirken, gelir vergisi en yiksek katkiyr saglayan kalem
oldu. Giderler tarafinda ise hem faiz giderlerinde hem de faiz disi giderlerde yasanan artis, blitce dengesinin agik
vermesinde etkili oldu. Bltge dengesinin yilin ilk on bir ayinda verdigi acik 1 trilyon 276.9 milyar TL ile bir 6nceki
yila gore yikseldi. Boylece, biitce hedefinin %48.2’lik kismi gergeklesmis oldu. Faiz disi denge ise Kasim ayinda
129.7 milyar TL fazla verirken; yilin ilk on bir ayinda toplam faiz disi agik 81.7 milyar TL'ye gerilemis oldu.

Merkezi Yonetim Borg Stoku 2024 yili Kasim ayi itibariyle 9 trilyon 4.6 milyar TL oldu.

Enstriiman Yapisina Gore

2024
Merkezi Yonetim Borg Stoku 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Kasim
(milyar TL)
Toplam 586.2 6125 678.2 760.0 876.5 1,067.1 1,329.1 1,812.1 2,747.8 4,033.2 6,722.6 9,004.6
i¢ Borg Stoku 403.0 414.6 440.1 468.6 535.5 586.1 755.1 1,060.4 1,321.2 1,905.3 3,209.3 4,787.9
Hazine Bonosu 0.0 0.0 0.0 1.0 1.0 5.5 15.5 0 9.9 18.9 1.3 55.5
Devlet Tahvili 403.0 414.6  440.1 467.6 5345 580.6 739.6 1,060.4 11,3113 1,886.4 3,208.0 4,732.4
Dis Borg Stoku (TL) 183.2 1979 238.1 2913 341.0 481.0 573.8 751.8 1,426.6 2,127.9 3,513.4 4,216.7
Dis Borg Stoku
. 85.2 84.6 81.5 82.8 90.2 91.2 96.4 102.3 109.7 113.6 119.1 121.7
(Milyon $)
Uluslararasi Tahvil
) 119.0 135.2 167.3 2114 2523 364.9 451.2 593 1,087.3 1,644.9 2,717.6 3,275.1
Uluslararasi
. . 55.3 57.8 57.3 60.1 66.8 69.2 75.8 80.6 83.6 87.8 92.1 94.5
Tahvil (Milyon $)
Kredi 64.2 62.7 70.8 79.9 88.7 116.1 122.6 158.8 339.3 483.0 795.8 941.6
Kredi (Milyon $) 29.9 26.8 24.2 22.7 23.5 220 20.6 211 26.1 25.8 27.0 27.2

Kaynak : Hazine ve Maliye Bakanligi

Borg stokunun 3,896.0 milyar TL tutarindaki kismi Tiirk Lirasi cinsi; 5,108.6 milyar TL tutarindaki kismi déviz cinsi
bor¢lardan olustu.
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TCMB Aralik ayi Piyasa Katilimcilari Anketi agiklandi.

Dolar/TL (cari yil sonu)
TUFE (cari yil sonu, %)

TUFE (12 ay sonrasi, %)
TUFE (24 ay sonrasi, %)

Biiyiime (2024, %)
Cari Denge (2024, milyar $)

Yurt disi

35.72
44.81
27.20
18.33
3.1
-14.1

35.30
45.28
27.07
18.47
3.0
-9.8

FED, yilin son toplantisinda politika faizini beklentilere paralel 25 baz puan indirdi; ekonomik projeksiyonlarini

glincelledi.

Fed Bilango Buyukligl (milyar dolar)

10000 e Fed Politika Faiz Orani - Ust Bant (%) (Sag Eksen) 6 ABD Merkez Bankasi (Fed), Aralik ayi
5.5 . s .
8000 5 toplantisinda  politika faizini  beklentiler
3'5 dogrultusunda 25 baz puan indirerek %4.25-
6000 ;5 %4.50 araliginda tuttu. Boylece, art arda
4000 25  Uglncu toplantida da faiz indirimi karari
2
15  alinmig oldu.
2000 1
o 0> Eyliil'de 2025 igin dért faiz indirimi Gngdren
SN o3I INSNI”IRIYS Fed vyetkilileri bu toplantida 2025 il
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N WO N BN BNV NS NG N8 NG N beklentilerini iki faiz indirimine gekti.
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Kaynak: Bloomberg
Aralik Eyll Aralik Eylul Aralik Eyliil Aralik Eylul Aralik Eyliil
2024 2.5 2.0 2.4 2.3 2.8 2.6 4.2 4.4 4.4 4.4
2025 2.1 2.0 25 2.1 25 2.2 43 4.4 3.9 3.4
2026 2.0 2.0 2.1 2.0 2.2 2.0 43 43 3.4 2.9
2027 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 43 4.2 3.1 2.9
Uzun Dnem 1.8 1.8 2.0 2.0 - - 4.2 4.2 3.0 2.9

Fed Baskani Jerome Powell, ekonominin iyi durumda oldugunu, enflasyonun hedefe dogru yaklastigini belirterek

gelecek faiz indirimlerini degerlendirirken daha temkinli olacaklarini ifade etti.

Powell, enflasyon hedeflerinin %2’ye inmesinin bir ya da iki yil daha sirebilecegini; ancak bu yolda

ilerlediklerinden emin oldugunu séyledi.

Powell, ekonominin giglii kalmaya devam etmesi ve enflasyonun sirdirulebilir bir sekilde hedefe dogru

dismemesi halinde politikanin daha yavas adimlarla gevsetilebilecegini, isglicii piyasasinda beklenmedik bir

zayiflama gorilmesi veya enflasyonun beklenenden daha hizli diismesi durumunda ise politikanin daha hizli

gevsetilebilecegini belirtti.
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Fed’in izledigi enflasyon goéstergesi olan kisisel tiiketim harcamalari Kasim’da beklentilerin altinda gergeklesti.

Kisisel Tiketim Harcamalari (y-y, %)

e Cekirdek Kisisel Tiiketim Harcamalari (y-y, %)

OFRLNWRAULIONO®

Kas.20
Sub.21
May.21
Agu.21
Kas.21
Sub.22
May.22
Agu.22
Kas.22
Sub.23
May.23
Agu.23
Kas.23

Kaynak: Reuters

Sub.24

May.24

2.8

Agu.24
Kas.24

ABD’de Fed’in enflasyon gostergesi olarak
takip ettigi kisisel tiiketim harcamalari (PCE)
fiyat endeksi*
altinda gercgekleserek yillik bazda %2.4; ayhk
bazda %0.1 artti.

Kasim ayinda beklentilerin

Fed Baskani Jerome Powell'in enflasyonun
yoninil gostermesi acgisindan daha kesin bir
gosterge oldugunu belirttigi ¢ekirdek PCE**
endeksi Kasim’da beklentilerin altinda aylik
bazda %0.1; yillik bazda %2.8 artti. Kisisel
gelirler Kasim ayinda aylik bazda %0.3; kisisel

harcamalar ise bir dnceki aya gore %0.4 artarak beklentilerin altinda kaldi.

ABD ekonomisi 2024 yilinin Ugiincii geyreginde nihai verilere gore %3.1 buyidii.

ABD Biiyiime Orani (yilhklandirilmig ¢-¢, %)
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis
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ABD ekonomisi 2024 yilinin Ugilincii ceyreginde nihai verilere gdre %3.1 biyidi. ilk agiklanan veriler, iilke

ekonomisinin %2.8 biyudigline isaret ediyordu.

Reel GSYH'deki artis ve yukari yonli revizyon, agirlikli olarak ihracat, tiiketici harcamalari ve federal hiikiimet

harcamalarindaki artislardan kaynaklandi.

Kisisel tliketim harcamalarindaki artis %3.5'ten %3.7’ye yukari yonli revize edildi.

ABD ekonomisinin 2024 yili biyime beklentisi Fed’in yayinladigi son projeksiyona gore %2’den %2.5 seviyesine

yukseldi.
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Euro Bolgesi’nde enflasyon Kasim ayinda nihai verilere gore beklentilerin altinda %2.2 artis gésterdi.

13 e Enflasyon (y-y, %) e Cekirdek Enflasyon (y-y, %)

11

9

7

5 2.7

3

1 2.2

-1
OO O O O O O O i ™ = =« o o N N N N N &N N0 N ;o n on N - < & < < <
AN AN AN AN AN AN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN N NN
O OO0 0O 000000 OO0 0O OO0 o000 OO0 O OO0 0 o o o O O
IS T T T B S R A S O s B o A A o B o T A AR AR A R~ A A B S B B NI
R T e I o 0 T ¥ I S @ TR o T e BN o' HONN ¥ NN S @ ) TR o I e NN o o TN ¥ BN S @ TR o O e IO o' TN ¥ IO S @ ) W o HE e NN o TN ¥ o I S @ ) B o |
- O O 0O 0O O 14O O OO0 O +dO0O0Oo0OoOo d060 o0 0o o « o o0 o o o

Kaynak: Bloomberg

Euro Bolgesi'nde Kasim ayi enflasyon rakamlari, piyasa beklentilerinin altinda gergeklesti. Buna gore yillik
enflasyon, Ekim ayinda %2 seviyesindeyken Kasim ayinda %2.2’ye yiikseldi. Enflasyon, aylik bazda %0.3 geriledi.
Cekirdek enflasyon ise yillik bazda %2.7 artarken; aylik bazda %0.6 geriledi.

Ekim’de yillik enflasyona en yiksek katki 1.74 ile hizmetler kaleminden geldi; enerjide yillik bazda %2 disls
yasanirken, enflasyona katkisi 0.19 puan dists yonla oldu.

Avrupa Birligi'nde Kasim’da enflasyonun yillik bazda en yiliksek gerceklestigi tilkeler %5.4 ile Romanya, %4.8 ile
Belcika, %4.0 ile Hirvatistan oldu. En diisiik artis ise %0.5 ile irlanda’da yasandi.

Euro Bolgesi’'nin 2024 yili enflasyon beklentisi %2.4 seviyesinde bulunuyor.
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23.12.2024

24.12.2024

25.12.2024
26.12.2024

27.12.2024

ABD

ingiltere
ABD

Japonya
Tirkiye

Japonya
Tirkiye
ABD
Japonya
ABD

Japonya

Haftalik Veri Takvimi (23 — 27 Aralik 2024)

Conference Board Tiketici Gliven Endeksi (Aralik)

Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi (Kasim)
GSYH (3.¢eyrek, y-y)

Dayanikli Mal Siparisleri (Kasim, a-a)

Yeni Konut Satislari (Kasim, a-a)

insaat izinleri (Kasim, a-a)

Richmond Fed imalat Endeksi (Aralik)

BoJ Toplanti Tutanaklari

Reel Kesim Guiven Endeksi (Aralik)

imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (Aralik)
Onciil Ekonomik Géstergeler Endeksi (Ekim)
TCMB Toplantisi Faiz ve Karari

Haftalik issizlik Maasi Basvurulari

Konut Baslangiglari (Kasim, y-y)

Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Ekim, a-a)
Onciil Mal Ticaret Dengesi (Kasim)

issizlik Orani (Kasim)

Sanayi Uretimi (Kasim, 6nciil, a-a)

Perakende Satislar (Kasim, y-y)
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111.7

-0.4

%0.7

%0.2
-%17.3
-%0.4

-14

100.4
%76.1
108.9

%50

220 bin kisi
-%2.9
-%0.3
-99.1 milyar $
%2.5

%3

%1.6

108.6

%48.50

218 bin kisi
-%0.4

-100.9 milyar $
%2.5

-%3.4

%17



TURKIYE

Tiirkiye Bliyiime Orani Sektorel Biiylime Hizlari (y-y, %)

Reel GSYH (y-y, %)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TCMB
Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %) Sanayi Uretim Endeksi
i i Takvim Etkisinden Arindinlmis Sanayi Uretim Endeksi (y-
B Tiiketim mDevlet = Yatrnm Mlhracat M Ithalat Y, %)
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim
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imalat PMI

——PMI Imalat Esik Deger
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Kaynak: Bloomberg

ENFLASYON GOSTERGELERi

TUFE ve Cekirdek Enflasyon Yi-UFE

Yi-UFE (y-y, %)

——TUFE (y-y, %) Cekirdek Enflasyon (y-y, %)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %) Enflasyon Beklentileri

——12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

Gida Enerji ——TUFE .
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Kaynak: TCMB
Kaynak: TCMB
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iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

issizlik Orani (%)

Mevsimsellikten Arindirilmig issizlik Orani (%)

isgiiciine Katilim Orani

isgiliciine Katilma Orani (%)

istihdam Orani (%)
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Kaynak: TOIK Kaynak: TUIK
DIS TICARET GOSTERGELERI
ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi
ihracat 12 Aylik Toplam (milyar $)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
Dogrudan Yatinmlar (12 aylik-milyon dolar)
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KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

Faiz Disi Denge

Biitce Dengesi

—— Faiz Digi Denge (12 ayhk-milyar TL)

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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TCMB Rezervleri

TCMB Faiz Oranlari

Swap Harig Net Rezerv (Milyar USD, Sag eksen)

Gecelik Borg Verme (53)

Gecelik Borg Alma (47)
——— 1 Hafta Vadeli Repo ihale (50.00)

——— GLP Bor¢ Verme (54.50)
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

GSYH (Cari GSYH Biiyiime Orany  $5/2/ik Orani (%) - Sanayi Uretim e
Fiyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim (m.e)mm End.ek5| (y.-y', %) KuIIar_nm O_ram
L) S e ) etkisinden (takvim etkisinden  (mevsimsellikten
arindiriimig) arindiriimig) arindiriimig) (%)
2022 15,006,574 5.6 10.5 4.4 77.3
2023 26,276,307 4.5 9.4 1.6 76.3
11,893,252 (lIl. 8.8 -3.1 75.6
2028 ceyrek) ( A U, e (Ekim) (Ekim) (Kasim)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2022 64.27 51.93 97.72
2023 64.77 70.64 44.22
2024 (Kasim) 47.09 47.13 29.47

Parasal Gostergeler (Milyon TL)
TCMB Briit Doviz Rezervleri

M1 M2 M3 Emisyon (Milyon $)
2022 3,131,103 8,218,173 8,448,655 313,343 82,904
2023 4,757,514 13,615,988 14,018,354 408,898 92,829
Son Yayimlanan
(13.12.2024) 6,049,559 17,096,567 19,004,903 595,819 163,481
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo
2022 7.50 10.50 9.00
2023 41.00 44.00 42.50
Son Yayimlanan 47.00 53.00 50.00

(23.12.2024)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2022 -48.7 363.7 254.2 -109.5
2023 -45.4 307.7 246.4 -86.8
Son Yayimlanan 1.88 (Ekim) 29.4 (Ekim) 23.5 (Ekim) -5.9 (Ekim)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2022 1,905.3 2,128.9 2,523.1
2023 3,209.3 3,527.3 5,559.0
Son Yayimlanan 4,787.9 (Kasim) 4,216.7 (Kasim) 6,336.5 (2024-11)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2022 (Kasim) 2394 347.7 -108.3 132.7
2023 (Kasim) 671.1 746.8 75.6 170.2
2024 (Kasim) 956.1 939.4 -16.6 129.6
Rasyolar ( %)
Biitce Agig1/GSYH AB Tanimli Genel Yonetim Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
4.9 (2024-111) 26.1 (2024-11) -0.7 (2024-111)
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