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Kiiresel Ekonomi

ABD’de perakende satislarin Temmuz’da beklentilerin Uzerinde artis kaydetmesi
resesyon endiselerini sinirlandirsa da ayni donemde sanayi Uretimi beklentilerin
Uzerinde daraldi.

Son Fed toplantisina iliskin tutanaklarda yer alan ifadeler ve Fed Baskani Powell’in
Jackson Hole Sempozyumu’nda yaptigi aciklamalar, Fed’in Eylil’de faiz indirimine
gitmesini piyasalarda ana senaryo haline getirdi.

ABD’de Nisan 2023-Mart 2024 doénemine iliskin tarim digi istihdam verilerinin asag|
yonli revize edilmesi ve Temmuz ayina iliskin enflasyon verilerinin genel olarak
beklentilere paralel gerceklesmesi de faiz indirimi yonindeki piyasa beklentilerini
destekledi.

Euro Alanrnda 6ncii verilere gére yillik TUFE enflasyonu Agustos’ta %2,2 diizeyine
gerileyerek Ug¢ yildan uzun bir siirenin en disiik seviyesinde gerceklesti. PMI verileri,
bolgede imalat ve hizmet sektorlerindeki ayrismanin Agustos’ta devam ettigini gosterdi.

Japonya ekonomisi ikinci ¢eyrekte tahminlerin (zerinde biiylidi. Japonya Merkez
Bankasi (Bol) Baskani Ueda’nin ay icinde basina yansiyan demegcleri, BoJ'un faiz
artinmlarina devam edebileceginin sinyalini verdi.

Agustos’ta emtia piyasalari dalgali bir seyir izledi. Brent ham petrolin varil fiyat,
Temmuz sonuna gore %2,4 dusisle ay1 78,8 USD dlizeyinde tamamladi.

Tirkiye Ekonomisi

Tirkiye ekonomisi 2024’Un ikinci ¢eyreginde zincirlenmis hacim endeksine gore yillik
bazda %2,5 ile piyasa beklentilerinin altinda bliyidi. Bu ddénemde, 6zel tiiketim
harcamalarinin biylmeye katkisi azalmaya devam ederken, yatirrm harcamalarinin
katkisi sinirli oldu.

Mevsim etkisinden arindirilmis issizlik orani Haziran’da aylik bazda 0,7 puan ile hizli
artarak %9,2 seviyesine yikselirken, atil isglicli orani da %29,2 diizeyine ¢ikt1.

iSO Tiirkiye imalat PMI Agustos ayinda 47,8 degerini alarak Temmuz ayina kiyasla
ylukselse de sektorde zorlu faaliyet kosullarinin devam ettigine isaret etti.

Haziran’da cari islemler dengesi 407 milyon USD fazla verirken, 12 aylik kimalatif cari
acitk Mayis’a kiyasla sinirli bir artis kaydederek 24,8 milyar USD oldu.

Merkezi yonetim bitge acigi Temmuz'da 96,8 milyar TL, Ocak-Temmuz déneminde
844 milyar TL diizeyinde kaydedildi.

Agustos ayinda TUFE aylik bazda %2,47 ile piyasa beklentilerine paralel artarken, yillik
TUFE enflasyonu yiiksek bazin da etkisiyle %51,97 seviyesine geriledi. Ayni dénemde,
yurt ici UFE aylik bazda %1,68, yillik bazda %37,57 artis kaydetti.

TCMB, 20 Agustos’taki toplantisinda politika faiz oranini beklentiler dogrultusunda
degistirmeyerek %50 seviyesinde tuttu.

BIST-100 endeksi Agustos ayinda %7,6 oraninda duserken, USD/TL aylik bazda %2,8 artis
ile 6nceki aylara kiyasla ivme kazandi.

Eylal ayinin ilk haftasinda agiklanmasi planlanan Orta Vadeli Program (OVP) ile Fitch’in
Turkiye'nin kredi notuna iliskin degerlendirmesi yakindan izlenecek.
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Kiiresel Ekonomi

ABD’de reel sektore iliskin veri akisi resesyon endiselerini
hafifletti.

Agustos ayi basinda ABD ekonomisine yonelik resesyon
endiselerinin agirlik kazanmasi yatirimcilarin ekonomik
aktiviteye iliskin dncli gostergelere odaklanmasina neden
oldu. Ancak, s6z konusu donemde yakindan takip edilen arz
ve talep gostergeleri, ekonomik faaliyete iliskin net bir
gorinim saglayamadi. Temmuz ayinda perakende satislar
onceki aya gore %1,0 ile beklentilerin oldukga Uzerinde
artis kaydetti. Perakende ticarette son 18 ayin en hizli
genislemesine isaret eden veri, resesyon endiselerinin
yatismasini sagladi. Buna karsin, ayni déonemde %0,6 ile
beklentilerden hizli daralan sanayi Uretimi, talep yanl
iyimserligi sinirlandirdi. Agustos PMI verileri ise sektorler
arasindaki ayrismanin derinlestigine isaret etti. 47,9 ile
beklentilerin altinda kalan imalat sanayi PMI yil icindeki en
sektérde  daralmanin
ivmelendiginin sinyalini verdi. Hizmetler PMI ise 55,2 ile

disik seviyesine gerileyerek
beklentileri asarak sektdrde faaliyet ortaminin tahmin

edilenin Gzerinde bir ivmeyle iyilestigini gosterdi.
ABD, Arz ve Talep Gostergeleri
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Agustos’ta tarim disi istihdam verilerinin yillik revizyonu
glindemde o6ne c¢ikti. Nisan 2023-Mart 2024 donemini
kapsayan tarim disi istihdam verisi asagi yonli revize
edilerek bu slregte istihdamda kaydedilen artisin dnceki
tahmine gore 818 bin kisi daha az oldugunu gosterdi.
isglicli piyasasinin dngériilenden daha zayif olabilecegine
isaret eden veri revizyonu ABD piyasalarinda faiz indirimi
beklentilerini de glglendirdi.

Temmuz ayina iliskin enflasyon verileri buyiuk o6lctide
beklentiler ile uyumlu bir goériinim sundu. Bu dénemde
TUFE aylk bazda %0,2 ile iki ayin ardindan tekrar yiikselis
gosterse de beklentilere paralel gergeklesti. Bununla
beraber, %2,9 ile beklentilerin altinda kalan yillik TUFE
enflasyonunun Mart 2021’den bu yana en disik diizeyine
gerilemesi, piyasalar tarafindan enflasyonist baskilarin
belirgin sekilde zayifladigl yoniinde algilandi. Temmuzda
cekirdek TUFE enflasyonu aylik bazda manset enflasyona
paralel gerceklesirken, barinma ve ulastirma fiyatlarinda
suregelen katiligin etkisiyle yillik bazda %3,2 ile manset
enflasyonun lizerindeki seyrini korudu. Ote yandan, Fed'in
kararlari agisindan énem arz eden cekirdek kisisel tiiketim
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harcamalari (PCE) fiyat endeksi Temmuz’da onceki yilin
ayni donemine gore %2,6 artarak beklentilerin altinda
gerceklesti. Bu doénemde kisisel tiiketim harcamalari ise
ayhk bazda %0,5 artisla belirgin sekilde hizlandi. Tuketim
harcamalarinda kaydedilen gligli seyre ragmen olumlu bir
tablo gizen TUFE ve PCE verileri canli i¢ talebe ragmen
enflasyonist baskilarin zayifladigina isaret etti.

Fed’in son toplantisinin tutanaklari ve Powell’in

aciklamalari glindemde 6ne ¢ikti.

Fed'in 31 Temmuz'da tamamlanan son toplantisinin
tutanaklari ve Jackson Hole Sempozyumu’nda Fed Baskani
Jerome Powell'in yaptigl degerlendirmeler Agustos’ta
piyasalarin odaginda yer aldi. Enflasyon goriiniimiine iliskin
ihmh ifadelerin kullanildigi Fed tutanaklarinda enflasyonun
yluksek seyretmesine ragmen kademeli olarak %2
oranindaki hedef seviyeye geriledigi vurgulandi. Bununla
beraber fiyat artislarini baskilayan faktorlerin ilerleyen
donemde de dezenflasyonu desteklemeye devam edecegi
ongorildi. Bu cercevede, ¢ogu FOMC uyesinin verilerin
beklentiler ile uyumlu olmasi durumunda Eylil'de faiz
indirimine gitmeye sicak baktig gorildi. Tutanaklarda reel
sektor ve istihdama yonelik baslklarda igsizlik oranin disiik
seviyesini korumasina ragmen Haziran’da ylkseldigi ve
ekonomik buylimenin yilin ilk yarisinda 2023’e goére
yavasladigi da belirtildi.

Fed Baskani Powell'in  Jackson Hole
Sempozyumu’ndaki agiklamalari da tutanaklarin yarattig
faiz indirim beklentilerini destekledi. Para politikasini
gozden gecirme zamaninin geldigini ifade eden Powell,
istihdam  tarafinda sogumanin  belirginlestigini ve
enflasyonun 6nemli Olgiide dustGglini belirterek gelecek
verilerin faiz indirimlerinin hizini belirleyecegini vurguladi.
Bu cercevede, piyasalarda Fed’in Eylil’de faiz indirim karari
almasina kesin gozle bakilirken, indirimin hizi agisindan

beklentilerin farkhlastig1 gbzleniyor.

Jerome

Fed'in Eyliil Toplantisinda Faiz indirim
Beklentisi*

M 25 Baz Puan

W50 Baz Puan

*3 Eylil itibanyla

Kaynak: Datastream
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Kiiresel Ekonomi

Cin’de veri akigi toparlanma yoniinde net bir tablo gizmedi.

Reel sektordeki durgunlugun yakindan izlendigi Cin’de
Temmuz ayr TUFE enflasyonu beklentilerin {izerinde
gerceklesti. Bu dénemde TUFE aylk ve yillik bazda %0,5
ylkselirken olumsuz hava kosullari nedeniyle gida
Urunlerinde kaydedilen fiyat artislari enflasyonu hizlandiran
asil etken oldu. Bu dénemde Uretici fiyatlarindaki deflasyon
ise yillik bazda %0,8 ile devam etti. Temmuz’da perakende
satiglardaki yillhk genisleme %2,7 ile beklentilerin bir miktar
Uzerinde gergeklesirken, sanayi lretiminde yillik artis %5,1
ile son 4 ayin en disik seviyesine geriledi. Boylece,
aciklanan veriler llkede ig talebin halen toparlanamadigina
isaret etti. Cin Merkez Bankasi ise Agustos toplantisinda
politika faizlerinde degisiklik yapmayarak 1 ve 5 yillik ana
kredi faiz oranlarini sirasiyla %3,35 ve %3,85 seviyelerinde
birakti.

Cin, Arzve Talep Gostergeleri
(yrllik % degisim)

Sanayi Uretimi

-5
Perakende Satislar
-10
Tem.22 Oca.23 Tem.23 Oca.24 Tem.24

Euro Alan’nda TUFE enflasyonu 3 yildan uzun bir siirenin
en diisiik seviyesine geriledi.

Onci verilere gére, Euro Alan’nda yillik TUFE enflasyonu
Agustos’ta hizli gerileyerek %2,2 ile Temmuz 2021’den bu
yana en dusik seviyesinde gerceklesti. Agustos’ta yillik
cekirdek TUFE enflasyonu da %2,8 ile son 4 ayin en disiik
diizeyine geriledi. Bununla birlikte, bolgede issizlik oraninin
Temmuz’'da beklenmedik sekilde %6,4 dizeyine gerilemesi
piyasalarda ECB’nin faiz patikasina iliskin
belirsizlikleri artirdi. Agustos ayl1 PMI verilerine gore bolgede
imalat ve hizmet sektorleri ayrismaya devam etti. Bu
donemde esik degerin altinda kalmayi sirdiren imalat
sanayi PMI 45,8 ile aylk bazda degisim kaydetmezken,
hizmetler PMI 53,3 ile sektérde 7. ayina tasinan faaliyet
kosullarindaki iyilesme egiliminin ivme kazandigina isaret
etti.

indirim

Japonya’da reel sektore iliskin veriler gli¢lii bir goriiniim
sundu.

Japonya Merkez Bankasi’nin (Bol) enflasyonist riskler ve
Japon yeninin deger kaybi karsisinda gectigimiz ay faiz
artirmina  gitmesinin  ardindan  kiresel piyasalarda
oynakligin artmasi, Agustos’ta dikkatleri Japonya Uzerine
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cevirdi. Ikinci ceyrekte (ilke ekonomisi ceyreklik bazda
%0,8, yilliklandirilmis olarak da %3,1 ile tahminlerin oldukga
Gzerinde biyldi. Agustos’ta imalat sanayi PMI'nin iki ay
sonra iyilesme kaydederek 49,8 ile esik degere yakinsamasi
ve hizmet sektori PMI'in 54,0 ile son 4 ayin en olumlu
gorinimunu sunmasi, llke ekonomisindeki gugli seyrin
3. ceyrekte de devam edebileceginin sinyalini verdi.
Temmuz'da TUFE enflasyonu yillik bazda %2,8 seviyesini
korurken, ayni dénemde cekirdek TUFE %1,9 ile Eylil
2022’den bu yana en diisiik diizeyine geriledi. Ekonomik
aktivitenin guglu seyrettigine isaret eden veri akisi ve
gerileyen c¢ekirdek enflasyon BolJ’'un hamlelerine iligskin
beklentilerin sekillenmesini zorlastirsa da BoJ Bagkani Ueda
ve diger yetkililer ay iginde yaptiklari agiklamalarda gerekli
gorildugi takdirde faiz artirmina gidilecegini ifade ederek
sahin duruslarini korudular.

Japonya GSYH Biiyiimesi
(ceyreklik % degisim)

0,8

w0
o sl D _
Rog = I

2021 G2 2022 C4 2024 C2

Emtia fiyatlari Agustos’ta dalgali bir seyir izledi.

Agustos ayinda endistriyel metal fiyatlari dalgali bir seyir
izledi. Ayin ilk haftasinda ABD’de artan resesyon endisesi
metal fiyatlarini asagi cekerken, ilerleyen siiregte Fed’in faiz
indirim sidrecine iliskin beklentilerin gliclenmesi paralelinde
goraldi. Metal
Borsasi’'nda bakirin ton fiyati ay icinde 8.641 USD ile son

fiyatlamalarin  normallestigi Londra
5 ayin en disiik diizeyine gerilese de Agustos’un genelinde
%0,2 artis kaydetti.
fiyatlarinda da Temmuz
kaydedildi. Hammadde teminindeki sikintilarin da etkisiyle
Londra Metal Borsasi’nda alliminyumun fiyati aylik bazda
%8,8 artarak diger metallerden ayristi. ABD’ye iligkin
resesyon endiselerinin artmasi ve Cin’de durgunlugun
devam etmesiyle Agustos’un bilyik boéliminde 80 USD
seviyesinin altinda hareket eden Brent ham petrolin varil
fiyati, ay1 bir onceki aya goére %2,4 dusigsle 78,8 USD
diizeyinde tamamladi. Gazze'ye iliskin ateskes
gortismelerinin sonugsuz kalmasi ve Dogu Libya yonetiminin
petrol Uretimi ve ihracatini durdurma karari almasi ay iginde
fiyatlari desteklese de, OPEC’in Ekim’de petrol (retimini
artirllabilecegi yonindeki haberler Brent ham petrol
fiyatinin Temmuz sonuna goére gerilemesinde etkili oldu.

Bu donemde demir ve glimis

sonuna gore sinirh artiglar

Kaynak: Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi - Bliylime

Tiirkiye ekonomisi ikinci geyrekte yillik bazda %2,5 biiyidii.

Tirkiye ekonomisi zincirlenmis hacim endeksine gore 2024
yihinin ikinci ¢eyreginde yillk bazda %2,5 ile piyasa
beklentilerinin altinda bir bliyime kaydederek pandeminin
etkilerinin en fazla hissedildigi 2020'nin ikinci ¢eyreginden
bu yana en zayif performansini sergiledi. Reuters anketine
gore GSYH’nin bu doénemde %3,2 oraninda biylidigi
tahmin ediliyordu. TUIK, 2023 yilina iliskin biiylime verisini
%4,5'ten %5,1'e, 2024 yilinin ilk ¢eyregine iliskin yillik
blylme verisini de %5,7'den %5,3’e revize etti. Boylece,
yitlin ilk yarisinda Turkiye ekonomisi yillik bazda %3,8
blylmis oldu.

Yilin ikinci geyreginde bayram tatili ve képru giin sayisinin
bir dnceki yihn ayni dénemine goére daha fazla olmasinin da
etkisiyle takvim etkilerinden arindiriimis yillik biyime %2,8
seviyesinde gerceklesti. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis verilere gore de Tiirkiye ekonomisinin yilin ikinci
ceyregindeki performansi %0,1 oldu. Ote yandan, gectigimiz
yila iliskin yukari yonli revizyonun etkisiyle yilhin ilk
ceyregindeki %2,4’lik blylime de %1,4’e geriledi.

2024’Gn ikinci ceyregi itibariyla Tarkiye ekonomisinin
yilhiklandirilmis bazda biyiklugu cari fiyatlarla 35,1 trilyon
TL, USD bazinda yaklasik 1,2 trilyon USD dizeyinde

kaydedildi.

Harcamalar Yontemiyle Biiylimeye Katkilar (% puan)
2022 2023 2024 2024
Yillik Yilhk c1 c2 6 Ayhk
Tiiketim 12,2 9,8 5,8 1,3 3,5
Ozel 11,7 9,5 51 1,2 3,1
Kamu 0,6 0,3 0,7 0,1 0,4
Yatinm 0,3 2,0 2,3 0,1 1,2
Stok Degisimi -7,7 -3,6 4,4 -0,2 -2,2
Net ihracat 0,7 -3,1 1,6 1,3 1,4
ihracat 2,4 0,7 1,0 0,0 0,5
ithalat -1,7 -2,4 0,6 1,2 0,9
GSYH (yillik, %) 55 51 53 2,5 3,8

Not: Tablodaki rakamlar yuvarlamadan 6tiiri toplami vermeyebilir.

Tiiketim harcamalarinin katkisi pandemiden bu yana en
disik seviyede...

Zincirlenmis  hacim  endeksine gore Ozel tliketim
harcamalarinin blylmeye katkisi yilin ikinci ¢ceyreginde de
azalmaya devam ederek 1,2 puan ile son 4 yilin en distk
diizeyinde gerceklesti. Bu donemde kamu harcamalarinin
blyime katkisi da 0,1 puan ile gectigimiz yilin son
ceyreginden bu yana en dislk seviyesinde kaydedildi. Yilin
ilk ceyreginde glicli seyreden yatinm harcamalari 2024’n
ikinci ceyreginde makine ve techizat yatirimlarindaki
daralma (-%5,6) nedeniyle 0,1 puan ile 2022 yilinin Gglinci
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ceyreginden bu yana blyimeye en dusik katkiyr sagladi.
Boylece, yilin ikinci ceyregi itibariyla tiketim ve yatirm
harcamalari bliyimeye toplamda 1,4 puan katki saglamis
oldu. Ayni doénemde net ihracat kalemi 1,3 puan ile
blylimeye olan pozitif katkisini ikinci ¢eyrege tasidi. Bu
gelismede ihracatin yatay seyretmesine karsilik ithalatta
kaydedilen diisis etkili oldu.

Harcamalar Yontemiyle GSYH'ye Katki

(% puan)
30 M Net ihracat Stok Degisimleri
20
10
0
(| je-
-10

2021 2022 2023 2024
Sanayi sektorii yillik bazda daralma kaydetti.

Uretim yéntemiyle GSYH verilerine gére yillik bazda %1,8
daralan sanayi sektord, yilin ikinci ceyreginde biyumeyi 0,4
puan sinirlandirdi. Béylece sanayi tretimi 2023 yilinin ikinci
ceyreginden bu yana ilk kez yillik bliyimeyi asagi ¢ekti. Bu
sektori  ise yilik bazda %2,1
genisleyerek biiyiimeye 1,3 puan katki sagladi. Ote yandan,
bliyimeye katkisinin  pandemi
déneminden bu yana en distk dlzeyde gerceklesmesi,
parasal sikilasmanin  talep lizerindeki baskisinin
belirginlestigine isaret etti. ceyrekte vergi ve
sibvansiyonlarin biylimeye katkisi 1,1 puan dizeyine
yukseldi. Tarim ve ingaat sektorlerinin yillik buyimeye
katkilari ise sirasiyla 0,1 ve 0,3 diizeylerinde kaydedildi.

dénemde hizmetler

hizmetler sektortinin

ikinci

Uretim Yéntemiyle GSYH'ye Katki*
(yillik, % puan)
22,3 )
M |nsaat
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Beklentiler...

Ekonomi politikasindaki sikilasmanin gecikmeli etkileriyle i¢
talepteki kaybr ikinci c¢eyrekte belirginlesti.
Onimizdeki dénemde, 6zel tiuketim harcamalarinin

ivme

bliyimeye katkisinin azalmaya devam edecegini, net
blylimeye pozitif katkisiyla ekonomideki
dengelenmenin siirecegini 6ngoriiyoruz.

ihracatin

Kaynak: Datastream
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Tirkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri

issizlik orani Haziran ayinda hizli artis kaydetti.

Mevsim etkisinden arindirilmis verilere gore issizlik orani
Haziran’da aylik bazda 0,7 puan artarak %9,2 seviyesine
yukseldi. Boylece, issizlik oraninda yilbasindan bu yana
gbzlenen asagl yonlu seyir son bulurken, Temmuz 2023’ten
bu yana en yiksek seviye kaydedildi. Bu gelismede
isglcuindeki 107 bin kisilik daralmaya karsilik, issiz sayisinin
234 bin kisi artmasi etkili oldu. Boylece, isgliciine katilma ve
istihdam oranlari sirasiyla %54,4 ve %49,3 dulzeylerine
geriledi. Bu dénemde, en genig tanimli issizlik orani olarak
kabul edilen atil isglicli orani da %29,2 ile Mayis 2020’den
bu yana en yliksek seviyesine ulasti.

Sanayi liretim endeksi olumsuz bir goriiniim sundu.

Haziran ayinda yillik bazda %4,7 ile Subat 2023’ten bu yana
en hizli distisiin kaydedildigi sanayi Uretimi mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore de aylik bazda
%2,1 gerileme kaydetti. Endeksteki distste bayram ve
hafta sonu tatilleri arasinda kalan kopri giinler de etkili
oldu. imalat sanayinin 24 alt sektdriinden 17’sinde Uretim
aylik bazda azalirken, bu dénemde endeksi asagi yoénde en
cok etkileyen sektor tretimin %6 oraninda daraldigl gida
Urdnleri imalati oldu. Haziran’da hizmet tretim endeksi de
aylik bazda %1,1 geriledi.

imalat PMI Agustos ayinda 47,8 diizeyine yiikseldi.

istanbul Sanayi Odasi (ISO) tarafindan yayimlanan Tirkiye
imalat PMI Agustos’ta 47,8’e yikselse de art arda besinci
ayda sektorde daralmaya isaret etti. Agustos ayinda zorlu
piyasa sartlari yeni siparislerin Ust Uste 14. ayda da
yavaglamasina neden olurken, yeni ihracat siparisleri dis
talep kosullarinda gorece daha olumlu bir gériinime isaret
etti. Bu dénemde, genel talep kosullarindaki duraganlik
firmalar Uretim, istihdam ve satin alma faaliyetlerini
azaltmaya itti. Uretimde fiyat baskilarinin da etkisiyle Kasim
2022’den bu yana en sert ivme kaybi kaydedildi. Sektorel
bazda PMI verileri Agustos’'ta takip edilen 10 sektériin
tamaminda esik degerinin altinda kalirken, faaliyet
kosullarinin en zayif gorinim sergiledigi alt sektor tekstil
arlinleri oldu.

iSO Tiirkiye imalat PMI

51
48
47,8
47
Agu.23 Kas.23 Sub.24 May.24 Agu.24
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Perakende ticaret hacmi Haziran’da son dort ayin ilk
artisini kaydetti.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis ticaret satis
hacmi iki aylik diislistin ardindan Haziran’da aylik bazda %1
oraninda yulkseldi. Bu dénemde, toptan ve perakende
ticaret hacim endeksleri sirasiyla %0,8 ve %1,7 artti.
Perakende ticaret hacminin U¢ ayhk dususun ardindan
Haziran’da yeniden artmasi ve TCMB’nin yayimladig
verilere gore karth harcamalarin Temmuz ayinda reel bazda
%5,1 yukselmesi i¢ talepte 6ngorilen yavaglamanin heniiz
istenen O6lglide olmadigina yoénelik gorisleri destekledi.
Perakende ticaretin alt kalemlerinin aylik bazda degisimleri
incelendiginde, diger ev esyalar ile kultir ve eglence
mallarinin perakende ticareti haric tim alt endekslerde
artis goruldi. Bu donemde en hizli artis ise, bilgi ve iletigsim
teknolojisi techizatinin perakende ticaretinde kaydedildi.

Ekonomik giiven endeksi gerilemeye devam etti.

Agustos ayinda tiketici glven endeksi 76,4 diizeyine
ylkseldi. Bu dénemde, dayanikli tiketim mallarina yonelik
harcama yapma beklentisi gerileme kaydeden tek alt
endeks oldu. Mevsim etkilerinden arindiriimis verilere gére,
reel kesim giiven endeksi ise bu donemde 0,7 puan disusle
98,0 diizeyine geriledi. Reel kesim gliven endeksindeki
diustste, mevcut durumdaki mamul mal stokuna ve son ig
aydaki toplam siparis miktarina iliskin degerlendirmelerin
iyilesmesine karsilik, geriye kalan alti endekste beklentilerin
bir dnceki déneme goére bozulmasi etkili oldu. Agustos
ayinda mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gore
sektorel gliven endeksleri ise karisik bir gériiniim sundu. Bu
dénemde, hizmet sektori gliven endeksi aylik bazda %2’lik
bir dusis kaydederken, perakende ticaret giiven endeksi ve
insaat sektori gliven endeksi sirasiyla %0,8 ve %1,1
ylukseldi. Boylece, ekonomik giiven endeksi Agustos’ta 1,3
puanlk dustsle 93,1 diizeyine gerileyerek Mayis 2021’den
disik degerini aldi. Bu dodnemde
arindirllmis  imalat sanayi  kapasite
kullanim orani aylik bazda 0,2 puan disus ile art arda
besinci ayda da gerileyerek %75,7 diizeyinde gergeklesti.

bu vyana en
mevsimsellikten

Konut fiyatlarindaki reel gerileme Temmuz’da devam etti.

Konut satislari Temmuz’da bir 6nceki yilin ayni ayina gore
%16 artti. Bu donemde ipotekli konut satislar yillik bazda
%20,9 daralirken, diger satislar %21,7 artis kaydetti. Konut
satislarinda  kaydedilen yillik artisa ragmen konut
fiyatlarindaki ivme kaybi devam ediyor. Konut fiyat
endeksindeki yillik artis Temmuz ayinda %38,7 dlzeyine
geriledi. istanbul, %26,8 ile yillik konut fiyat artisinin en
distuk oldugu bolge olurken, s6z konusu oran Ankara ve
izmir icin sirasiyla %39,4 ve %37 olarak kaydedildi. Konut
fiyatlarinda son aylarda gozlenen reel bazda gerileme de
Temmuz ayinda %14,3 ile devam etti.

Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK, iSO
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Haziran’da dig ticaret agigi yillik bazda %10,8 genisledi.

TUIK tarafindan yayimlanan dis ticaret istatistiklerine gére
Haziran ayinda ihracat yillik bazda %8,3 azalarak 19 milyar
USD seviyesine inerken, ithalat %4,4 gerileyerek 24,9 milyar
USD diizeyinde kaydedildi. Boylece, bu dénemde yillik bazda
%10,8 genisleyerek 5,9 milyar USD olan dis ticaret agigi, yilin
ilk yarisinda 42,6 milyar USD seviyesinde gergeklesti.

Cari islemler dengesi 407 milyon USD fazla verdi.

Haziran ayinda cari islemler dengesi piyasa beklentilerine
paralel olarak 407 milyon USD ile Eylul 2023’ten bu yana ilk
kez fazla verdi. Bu donemde, 6demeler dengesi tanimli dis
ticaret aciginin yilhk bazda %7,8 artmasi cari fazlay
sinirlandirdi.  Buna karsilik, hizmetler dengesi kaynakh
girislerin, yillik bazda %11,4 yikselen net seyahat gelirleri
onclliginde artmasi cari denge gorliinimiinii destekleyen
temel unsur oldu. Haziran’da parasal olmayan net altin
ithalati 928 milyon USD’ye, net enerji ithalati 3,2 milyar USD
diizeyine gerilerken, altin ve enerji harig cari fazla 4,5 milyar
USD ile Ekim 2023’ten bu yana en yiiksek seviyesine cikti.
Yilin ilk yarisinda 16,5 milyar USD diizeyinde gergeklesen cari
acik, 12 aylik kimdiilatif verilere gére Mayis’a kiyasla sinirh
bir artis kaydederek Haziran itibariyla 24,8 milyar USD oldu.

Cari islemler Dengesi

(12 aylik kimalatif, milyar USD)
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Dogrudan yatirnmlarda ihimli seyir devam etti.

Haziran’da yurt icine yonelik dogrudan yatinmlarda 447
milyon USD net sermaye girisi kaydedildi. Bu donemde yurt
disi yerlesiklerin yurt icine yonelik dogrudan yatirimlari 842
milyon USD ile son 3 ayin en disuk seviyesinde
gerceklesirken, yurt igi yerlesiklerin yurt digina yonelik
dogrudan yatirimlarinin 395 milyon USD diizeyine gerilemesi
net sermaye girisini destekleyen asil faktér oldu. Haziran’da
yurt igine yonelik gayrimenkul yatirmlari ise 98 milyon
USD ile son 4 yilin en dislik dizeyine geriledi. Yilin ilk 6
ayinda dogrudan yatirimlarda kaydedilen net sermaye girisi
gecen yilin ayni ddnemine gore %12,6 azalarak 2 milyar USD
diizeyinde gergeklesti.

Portfoy yatirimlarinda net sermaye girisi yavasladi.

Haziran’da portfoy yatinmlarinda net sermaye girisi
591 milyon USD ile son 3 ayin en dislik seviyesinde
kaydedildi. Bu dénemde yurt disi yerlesiklerin hisse senedi
piyasasindaki satislari hizlanarak (1,4 milyar USD) Mayis
2022’den bu yana en yliksek seviyesinde gergeklesti. Ayni
donemde borg senetleri piyasasindaki yabanci alimlar ise
yavaslayarak 925 milyon USD oldu. Borglanma senedi
piyasasinda kaydedilen sermaye girisinde bankalarin yurt
disinda ve genel hikiimetin yurt icinde gerceklestirdigi borg
senedi ihraglari etkili oldu. Yilin ilk altt aylik déneminde
portféy yatirnmlarinda net 12,2 milyar USD sermaye girisi
kaydedildi.

Diger yatirnmlarda Subat’tan bu yana ilk kez net sermaye
¢ikisi kaydedildi.

Diger yatirimlar kaleminde Haziran’da 972 milyon USD ile
Subat’tan bu yana ilk kez net sermaye c¢ikisi gergeklesti. Bu
dénemde diger yatirimlarda olumlu goriiniim{ bozan baslica
etken efektif ve mevduat kaleminde 5,6 milyar USD ile
Agustos 2018’den bu yana en yiiksek net sermaye gikiginin

Net Sermaye Akimlan

(12 aylik kimlatif, milyar USD)
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kaydedilmesi oldu. Yurt dist bankalarin yurt igi
muhabirlerindeki efektif ve mevduatt 1,5 milyar USD
azalirken, yurt i¢i yerlesik bankalarin yurt disi

muhabirlerindeki efektif ve mevduati 4,4 milyar USD artt.

Haziran’da krediler kaleminde ise net sermaye girisi
4,2 milyar USD ile 2011’den bu yana en yiiksek seviyesinde
kaydedildi. Bu donemde yurt ici yerlesik bankalar yurt
disindan net 4,6 milyar USD borglanirken, diger sektorler net
226 milyon USD kredi geri 6demesi gerceklestirdi. Genel
hikimetin yurt disindan net borglanmasi ise 234 milyon USD
ile sinirh kaldi. 12 ayhk kiimulatif verilere gére uzun vadeli
bor¢ c¢evirme orani Haziran ayi itibariyla bankacilik
sektoriinde %141,3, diger sektorlerde %101 diizeyinde
gerceklesti. 2024’Un ilk yarisinda diger yatirimlar kaleminde
kaydedilen net sermaye girisi gegen yilin ayni dénemine gore
%56,6 azalarak 7,5 milyar USD oldu.

Rezervlerde iliml artis...

Mayis’ta 17,6 milyar USD ile tarihi yuksek artisini sergileyen
rezerv varliklar, Haziran’da 1,2 milyar USD yikseldi. Boylece,
yilin ilk alti aylik déneminde rezerv varliklar 6,3 milyar USD
azalmig oldu. Haziran’da net hata ve noksan kaleminde
sermaye girisi 775 milyon USD ile devam etse de, ilgili

Odemeler Dengesi

Haziran

2024

Cari islemler Dengesi 407
Dis Ticaret Dengesi -4.139
Hizmetler Dengesi 5.603
Seyahat (net) 4,790
Birincil Gelir Dengesi -1.055
ikincil Gelir Dengesi -2
Sermaye Hesabi -6
Finans Hesabi 1.176
Dogrudan Yatirimlar (net) -447
Portfoy Yatirimlari (net) -591
Net Varlik Edinimi -1.033

Net Yuktmlilik Olusumu -442
Hisse Senetleri -1.367

Borg Senetleri 925

Diger Yatirimlar (net) 972
Efektif ve Mevduatlar 5.609

Net Varlik Edinimi 4577

Net Yiktumlalak Olusumu -1.032
Merkez Bankasi -169
Bankalar -863

Yurt Digi Bankalar -1.519

Yabanci Para -459

Turk Lirasi -1.060

Yurt Disi Kisiler 656

Krediler -4.189

Net Varlik Edinimi 448

Net Yaktmluluk Olusumu 4.637
Bankacilik Sektori 4.629
Bankacilik Disi Sektorler -226

Ticari Krediler -439
Diger Varhklar ve Yukamlulikler -9
Rezerv Varliklar (net) 1.242
Net Hata ve Noksan 775
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kalemden vyilin ilk ceyreginde gozlenen vyiiksek c¢ikislar
nedeniyle Ocak-Haziran doneminde 11,5 milyar USD cikis
kaydedildi.

Rezervler ve Net Hata Noksan
(aylik, milyar USD)
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Beklentiler...

Haziran’da cari islemler dengesi turizm sezonunun etkisiyle
net seyahat gelirlerinin olumlu seyretmesi ve altin ile enerji
ithalatinin diisiis egilimini stirdiirmesiyle fazla verdi. Temmuz
ve Agustos aylarinda dis ticaret agigindaki daralmanin devam
etmesi cari dengedeki iyilesmenin siirecegine iliskin
beklentileri destekledi. Oniimiizdeki dénemde, jeopolitik
basta olmak (zere emtia fiyatlar
Uzerindeki muhtemel etkileri cari denge goriinim agisindan

gelismelerin  enerji

risk olusturmaya devam ediyor.

(milyon USD)

Ocak - Haziran % 12 Ayhk
2023 2024 Degisim Kiumiilatif
-36.670 -16.494 -55,0 -24.833
-50.982 -30.485 -40,2 -66.388
20.021 21.401 6,9 53.939
15.920 18.207 14,4 43.881
-5.986 -7.368 23,1 -12.622
277 -42 - 238
-85 -28 -67,1 -148
-45.045 -27.994 -37,9 -37.526
-2.253 -1.968 -12,6 -4.394
1.111  -12.208 - -21.661
1.770 6.514 268,0 7.613
659 18.722 2.741,0 29.274
-505 -1.250 147,5 642
1.164 19.972 1.615,8 28.632
-17.370 -7.543 -56,6 -29.702
-12.041 5.740 - -5.648
8.062 10.968 36,0 7.136
20.103 5.228 -74,0 12.784
13.635 -1.587 - -1.710
6.468 6.815 5,4 14.494
5.223 3.865 -26,0 8.834
2.503 683 -72,7 5.323
2.720 3.182 17,0 3.511
1.245 2.950 136,9 5.660
-991 -11.589 1.069,4 -21.799
-146 303 - -1.211
845 11.892 1.307,3 20.588
940 11.632 1.137,4 18.299
242 94 -61,2 1.125
-4.316 -1.679 -61,1 -2.315
-22 -15 -31,8 60
-26.533 -6.275 -76,4 18.231
-8.290 -11.472 38,4 -12.545

Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanligi, Datastream
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Merkezi yonetim biitcesi Temmuz’da 96,8 milyar TL agik
verdi.

Merkezi yonetim biitce harcamalari Temmuz’'da yillik bazda
%81,6 artarak 827,8 milyar TL'ye ulasirken, bitce gelirleri
%44,9’luk nispeten sinirh bir artisla 730,9 milyar TL oldu.
Boylece, merkezi yonetim biitcesi ilgili ddnemde 96,8 milyar
TL acik verdi. Bu donemde, faiz digi bitge agig1 4,2 milyar TL
diizeyinde gergeklesti. Merkezi yonetim blitge a8
Ocak-Temmuz déneminde gegen yilin ayni donemine kiyasla
%94,2 ylikselerek 844 milyar TL oldu.

Vergi gelirleri Temmuz’da yillik bazda %35,8 artt.

Temmuz ayinda vergi gelirleri yillik bazda %35,8 ile iimh bir
artis kaydederek 611,7 milyar TL diizeyinde gergeklesti. Bu
dénemde gelir vergisi %114,9 oraninda hizli artarken, banka
ve sigorta muameleleri vergisi yillik bazda %104,9 ile hizl
yikselisini stirdiirdii. Temmuz’da Ozel Tiiketim Vergisi (OTV)

. . Al .
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Temmuz’da sermaye giderleri yillik bazda %195,6 yiikseldi.

Temmuz’'da faiz harcamalari yilik bazda %145,4 ile hizh
yikselisini stirdlirerek 92,5 milyar TL dizeyine ulast. Bu
donemde gayrimenkul sermaye Uretim harcamalarinin hizh
yikselmesiyle sermaye giderleri kalemi de yillik bazda
%195,6 artt. Personel giderlerinin yilhk bazda %75,8
yukseldigi Temmuz’'da, cari transferler kalemi yillik bazda
%54,9 ile TUFE enflasyonunun altinda artmaya devam etti.
Temmuz'da goéreviendirme kaleminden Elektrik Uretim
AS./ye 32,2 milyar TL ve Sosyal Givenlik Kurumlari’na
52,1 milyar TL 6deme gergeklestirilirken, bor¢ verme
kaleminden TCDD’ye ve Toprak Mahsulleri Ofisi’ne toplamda
31,6 milyar TL’lik 6deme yapildi.

Faiz Disi Biitge Giderleri ve Vergi Gelirleri
(3 aylik hareketli ortalama, yillik % degisim)

200

gelirleri G¢ katindan fazla artis sergileyen petrol ve dogalgaz 160

Uriinlerinden alinan OTV 6nciligiinde %61,3 oraninda 120

ylkseldi. Bu dénemde kurumlar vergisi tahsilat dénemi 30

farklilagsmalarinin etkisiyle yillik bazda %33,6 azalirken, Faiz Disi Giderler
dahilde alinan Katma Deger Vergisi (KDV) gelirleri de %27,4 0 Vergi Gelirleri
gerileyerek toplam vergi gelirlerindeki artisi sinirlandirdi. 0

Temmuz’'da vergi disi gelirler ise yillik bazda %120,3’lik artis Tem.22 0ca.23 Tem.23 0ca.24 Tem.24
kaydederek 119,2 milyar TL oldu. S6z konusu yiikselis bliytk Beklentiler...

olcide alinan bagislar ve yardimlar ile 6zel gelirler kaleminin
%312 ve faizler, paylar ve cezalarin %97 artmasindan

kaynaklandi.
Baslica Biitge Kalemleri
ilyar TL,
(milyarTL) 7352
611,7 B Temmuz 2023

B Temmuz 2024

Temmuz ayinda tahsilat donemi farkliliklari ve ekonomik
aktivitedeki ivme kaybinin da etkisiyle biitce acigindaki
genisleme ivme kazandi. Bununla birlikte, yilin ilk yedi ayinda
olusan butge acig1 yil geneli igin belirlenmis olan 2.652 milyar
TL dizeyindeki hedefin sadece %31,8’ini olusturarak biitce
seyrettigini  gosterdi.
Oniimizdeki aylarda asama asama devreye girecek olan

goriniminidn  halen  olumlu
vergi paketi dizenlemeleri ile kamu harcamalarina iliskin
tasarruf tedbirleri bitce dengesinin performansinda etkili

119,2 925 olacak.
54,1 37,7 ’
J ;
Vergi Gelirleri Vergi Disi Faiz Faiz Harig
Gelirler Harcamalan Harcamalar
Merkezi Yénetim Biitgesi (milyar TL)
Temmuz % Ocak-Temmuz % 2024 Biitce Gerg./ Biitce
2023 2024 Degisim 2023 2024 Degisim Hedefi Hedefi (%)
Harcamalar 455,8 827,7 81,6 2.819,4 5.406,3 91,8 11.089,0 48,8
Faiz Harcamalari 37,7 92,5 145,4 313,0 667,0 113,1 1.254,0 53,2
Faiz Disi Harcamalar 418,1 735,2 75,8 2.506,5 4.739,3 89,1 9.835,0 48,2
Gelirler 504,4 730,9 449 2.384,8 4.562,3 91,3 8.437,1 54,1
Vergi Gelirleri 450,3 611,7 35,8 2.052,6 3.825,1 86,4 7.407,7 51,6
Diger Gelirler 54,1 119,2 120,3 332,1 737,2 122,0 1.0294 71,6
Biitce Dengesi 48,6 -96,8 - -434,7 -844,0 94,2 -2.651,9 31,8
Faiz Dig1 Denge 86,3 -4,2 - -121,7 -177,0 45,4 -1.397,9 12,7

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tiri toplami vermeyebilir.

Eyliil 2024

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Datastream
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Agustos’ta TUFE aylik bazda %2,47 artt.

Agustos ayinda TUFE bir dnceki aya gdre %2,47 artarak piyasa
beklentileri ile uyumlu bir gorinim sundu. TCMB Piyasa
Katilimcilari ve Reuters anketlerine gbre beklenti tiketici
%2,6 artacagl yonindeydi. Boylece,
Mayis ayinda (%75,45) zirvesine ulasan yillik TUFE enflasyonu
yiksek bazin da etkisiyle Gglincl ayda da gerilemeyi slirdlrerek
%51,97 ile Temmuz 2023’ten bu yana en duslk diizeyine indi.
Ayni dénemde, yurt ici lretici fiyat endeksi (Yi-UFE) aylk bazda

fiyatlarinin aylik bazda

%1,68 artarken, vyillik Yi-UFE enflasyonu %35,75 ile

Nisan 2021’den bu yana en diisiik diizeyine geriledi.
Agustos TUFE Yurtici UFE
(degisim %) 2023 2024 2023 2024
Aylk 9,09 2,47 5,89 1,68
Yilsonuna Gore 43,06 31,94 31,59 23,86
Yillhk 58,94 51,97 49,41 35,75
Yillik Ortalama 56,28 64,91 71,97 46,23

TUFE artisinda konut grubu belirleyici olmaya devam etti.

Agustos ayinda gida ve alkolsiiz igecekler grubu hari¢ tim
harcama gruplarinda fiyatlar artis kaydetti. Haziran’dan bu yana
fiyatlarin hizli yiikseldigi konut grubu, dogalgaz fiyatlarindaki
artisin da etkisiyle Agustos'ta da %8,51 ile ayhk TUFE'yi
(1,31 puan) en ¢ok artiran harcama grubu oldu. Bu dénemde
egitim grubunda fiyatlar aylik bazda %11,34 ile manset TUFE’nin
oldukga lizerinde artarken, kopri ve otoyol gegis fiyatlarindaki
artisin etkilerinin hissedildigi ulastirma grubu aylk enflasyonu
0,48 puan yukari g¢ekti. Agustos’ta alkollii icecekler ve tiitin
grubu fiyatlarindaki %4,46’lik yikselis 6ne ¢ikarken, giyim ve
ayakkabi (%0,35), haberlesme (%0,62) ve ev esyasi (%1,10)
gruplarinda fiyat artislari nispeten ihmli seyretti. Endekste en
yuksek agirhga sahip gida ve alkolsiiz igecekler grubunda
fiyatlarin %1,10 gerileme kaydetmesi ise aylik enflasyonu bir
miktar sinirlandirdi.

Ana Harcama Gruplarinin Aylik Bazda
TUFE'ye Katkilari (% puan)

Konut I 131
Ulastirma I 0,48
Egitim N 0,24
Lokanta ve Oteller Il 0,19
Alkollu Igecekler ve Tutlin Il 0,17
Cesitli Mal ve Hizmetler H 0,09
Ev Esyasi M 0,09
Eglence ve Kiltir W 0,08
Saghk H 0,06
Giyim ve Ayakkabi 1 0,02
Haberlesme 1 0,02

Gida ve Alkolsiiz igecekler -0,27 IEEE
-0,50 0,00 0,50 1,00 1,50

Yillik TUFE enflasyonunda ise egitim grubundaki %120,81’lik artis
o6ne cikarken, konut ile gida ve alkolsiiz icecekler grubundaki
fiyat artislarinin yillk TUFE’yi toplamda 24 puan yukari cektigi
gorulda. Ayni donemde giyim ve ayakkabi (%29,38) ile ulastirma
(%28,96) gruplarindaki fiyat artislari ise nispeten sinirli kaldi.
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Agustos’ta taze meyve ve sebze fiyatlarindaki gerileme TUFE
enflasyonunu sinirlandirdi.

Agustos ayinda taze meyve ve sebze fiyatlarinin aylik bazda %10
gerilemesi aylk TUFE artisini sinirlandirdi. Bu cercevede,
mevsimlik Griinler hari¢ TUFE endeksi Agustos'ta bir miktar ivme
kaybetse aylik bazda %3,25 ile manset TUFE’nin {zerinde artis
kaydetti. Bu donemde, B (islenmemis gida Grinleri, enerji,
alkollii igkiler ve tiitiin ile altin hari¢ TUFE) ve C (Enerji, gida ve
alkolstiz icecekler, alkoll igkiler ile tltln Grinleri ve altin harig
TUFE) endeksleri ayhk bazda sirasiyla %2,88 ve %2,99 ile
Temmuz ayina kiyasla daha hizl artti. Agustos'ta yonetilen ve
yonlendirilen fiyatlar hari¢ tutuldugunda TUFE'deki artisin
%1,44’e gerilemesi dikkat ¢ekti.

TUFE
(ayhik % degisim)
7
B Manget
6
5 B Yonetilen Yonlendirilen
4 Fiyatlar Harig
3
2
: l I
0
[22] [22] o o < < < < <
N R R N R D B
= kv » © @ _O = L > N >
iﬁﬁzéagzgﬁé’:ﬁ’

Mal ve hizmet enflasyonlarindaki ayrisma Agustos ayinda
derinlesti. Bu donemdeki ayhk fiyat artislari mal grubunda
%1,51, hizmetler grubunda %4,60 olarak kaydedildi. Agustos’ta
mal enflasyonunda aylik bazda %6,84 yiikselen enerji fiyatlari
belirleyici olurken, hizmet grubunda ulagtirma hizmetleri fiyatlari
%9,20 oraninda yikseldi. Hizmetler tarafinda kira fiyatlarinin %
7,38 ile Ocak ayindan bu yana en hizli artigini kaydetmesi dikkat
cekerken, haberlesme hizmetleri ise %0,61 ile son 32 ayin en
distk artisini kaydetti.

Dogalgaz fiyatlarindaki artis Yi-UFE enflasyonunda etkili oldu.

Agustos’ta fiyatlarin aylik bazda en hizli arttgi grup %12,8 ile
ttln drdnleri oldu. Bir dnceki aya gore %6,1 yikselen elektrik,
gaz Uretim ve dagitimi grubu ise 0,53 puan ile ayhk Yi-UFE
enflasyonunu en fazla artiran kalem oldu. Agustos’ta temel
eczacihk Urlnleri ve mustahzarlarn (-%0,07), tekstil Urlnleri
(-%0,64) ile kok ve rafine petrol trlnleri (-%4,47) gruplarinda ise
Uretici fiyatlarinin aylik bazda geriledigi goralda.

Beklentiler...

Agustos’ta islenmemis gida fiyatlarindaki hizh dislise ragmen
yonetilen-yonlendirilen fiyatlardaki artisin  etkisiyle aylik
enflasyondaki gerileme sinirli kaldi. Buna karsilik yilhk TUFE
enflasyonu ylksek bazin da etkisiyle gerilemeye devam etti. Yilin

kalan aylarinda baz etkisinin desteginin azalacagini, bu

cercevede aylik enflasyonun ana egiliminde 0Ongorilen
iyilesmenin dezenflasyon sireci icin belirleyici olacagini
distnlyoruz. Son doénemde kiresel enerji fiyatlarinda

kaydedilen dlistsiin de maliyet yonll baskilari hafifletmesi ile
dezenflasyon  sirecini yonde etkileyebilecegini
degerlendiriyoruz.

olumlu

Kaynak: TUIK, Datastream
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Finansal Piyasalar ve TCMB

31.Tem 30.Agu Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 264 275 11bp A
2-Y Gosterge Tahvil Faizi* %42,42  %42,10 -32bp V¥
BIST-100* 10.639 9.833 -%7,6 V
USD/TL 33,1401 34,0711 %2,8 A
EUR/TL 35,8774 37,4873 %4,5 A
Doviz Sepeti** 34,5088 35,7792 %3,7 A

(*) (Son Veri: 29 Agustos) (**) (0,5 USD/TL+ 0,5 EUR/TL)
Kiiresel risk istahi Agustos ayinda dalgal bir seyir izledi.

Japonya Merkez Bankasi’'nin  (BolJ) 31 Temmuz'daki
toplantisinda politika faizini ylkseltmesinin  ardindan
Agustos ayiin ilk gunlerinde agiklanan verilerin ABD
ekonomisine iliskin resesyon endiselerini artirmasi kiiresel
piyasalarda satis baskisi yaratti. izleyen giinlerde ise gerek
Japonya toparlanma gerekse ABD’de
resesyon endiselerini hafifleten veri acgiklamalari kiiresel

piyasalarindaki

piyasalari blyilk olcude rahatlatti. ABD borsalari 6zellikle
ayin  sonlarina  dogru Fed vyetkililerinin  glivercin
actklamalarinin destegiyle Agustos’u primle kapatirken, Dow
Jones endeksi son islem glininde tarihi yliksek seviyesine
ulasti. MSCI diinya ve gelismekte olan llkeler endeksleri de
Agustos ayinda sirasiyla %2,5 ve %1,4’'luk artislar kaydetti.
ABD'’deki faiz indirimi beklentileri cercevesinde, DXY endeksi
ve ABD’nin 10 yillik tahvilinin faiz orani da gerileme kaydetti.

Spor ve ulastirma endeksleri harig tim alt endekslerin disls
kaydettigi Agustos ayinda BIST-100 %7,6 gerileyerek 9.833
seviyesine indi. Agustos basinda kiiresel piyasalardaki satis
baskisina paralel olarak sert bir disis kaydeden endeksin,
izleyen donemde kayiplarini telafi etmekte zorlandig
goruldi. Agustos’'ta 2 yillik gosterge tahvilin faizi %42,1’e
gerilerken, CDS risk primi ayl 275 baz puan seviyesinde
tamamladi.

Yurt disi yerlesiklerin menkul kiymet portfoyd...

Yurt disi yerlesiklerin fiyat ve kur hareketlerinden arindiriimis
hisse senedi portfoyl 23 Agustos itibariyla Temmuz sonuna
gore net 724 milyon USD azalirken, DIBS portféyii 83 milyon
USD artis kaydetti. Boylece, 2023 yilsonundan itibaren hisse
senedi piyasasindan 1,9 milyar USD yabanci sermaye c¢ikisl
yasanirken, tahvil piyasasina 13,8 milyar USD vyabanci
sermaye girisi gerceklesti. 23 Agustos itibariyla TCMB’nin
briit rezervleri 150,4 milyar USD, net rezervleri 43,7 milyar
USD diizeyinde kaydedildi.

Hanehalkinin 12 ay sonrasina yonelik enflasyon beklentisi
Agustos ayinda artmaya devam etti.

TCMB tarafindan yayimlanan Sektorel Enflasyon Beklentileri
raporu piyasa katilimcilarinin, reel sektoriin ve hanehalkinin
enflasyon beklentileri arasindaki ayrismanin Agustos ayinda
da slirdigline isaret etti. Rapora gore, piyasa katilimcilarinin
ve reel sektoriin 12 ay sonrasina yonelik enflasyon beklentisi
siraslyla %28,7 ve %53,8 dilizeyine indi. Buna Kkarsilik,
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hanehalkinin enflasyon beklentisi Temmuz’da oldugu gibi bu
donemde de artis kaydederek %73,1 seviyesine gikti.

TCMB 1 Hafta Vadeli Repo Faizi ve
12 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentisi
(%)
75 . .
=] Hafta Vadeli Repo Faizi
60 -
=12 Ay Sonrasi TUFE Beklentisi (Piyasa Katihmalar) 30,0
45

30
28,7
15
0
Agu.20 Agu.21 Agu.22 Agu.23 Agu.24

TCMB politika faizini degistirmedi.

TCMB, 20 Agustos’ta gercgeklestirdigi toplantisinda politika

faizini beklentiler paralelinde %50 seviyesinde tuttu.
Toplantiya iliskin karar metninde, Temmuz ayinda aylik
enflasyonun ana egiliminin 6nceki aya kiyasla sinirl bir
sekilde ylkselmesine karsilik ikinci ¢eyrek ortalamasinin
altinda kaldig1 belirtildi. Metinde ayrica, lglinci c¢eyrekte
yurt ici talepte yavaslamaya isaret eden o6nci ekonomik
gostergelerin talep yonli enflasyonist etkileri azalttig! ifade
edildi. Mal enflasyonu diserken hizmet enflasyonundaki
iyilesmenin gecikmeli olacagini belirten TCMB, enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislarinin éngériler ile uyumlu
olmasinin  6nemine dikkat c¢ekti. TCMB ayrica, aylk
enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir dusls
saglanana ve enflasyon beklentileri 6ngorilen tahmin
araligina yakinsayana kadar siki para politikasi durusunun
sirdirilecegi, enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma
ongorilmesi durumunda ek sikilasmaya gidilecegi ifadelerini
yineledi. Metinde, likidite kosullarinin muhtemel gelismeler
gdz oOnlnde bulundurularak yakindan izlendigi ve
sterilizasyon araglarinin etkin sekilde kullanilmaya devam
edilecegi ifadeleri de yer aldi. TCMB ayrica, 29 Agustos’ta
desteklemek amaciyla

parasal aktarim mekanizmasini

zorunlu karsilik uygulamasinda bazi degisiklikler yapti.
Orta Vadeli Program’in 5 Eyliil’de agiklanmasi bekleniyor.

5 Eylil'de agiklanacagl duyurulan Orta Vadeli Program,
onumizdeki donem izlenecek ekonomi politikasina dair
ipuclari sunmasi acisindan 6nem arz ediyor. Fitch’in
6 Eylil'de Turkiye'ye iliskin kredi notu degerlendirmesini
yayimlamasi bekleniyor. Fitch, 8 Mart’ta yayimladigi raporla
Tirkiye’nin kredi notunu bir seviye vyikselterek “B+”
yaparken, kredi gorlinimini “duragandan” “pozitife”
cevirmisti. Ayrica, IMF'nin 4. Madde kapsaminda Turkiye i¢in
hazirladigl 6n degerlendirmede, ekonomi politikalarindaki
donisiime atifta bulunularak uygulanmakta olan siki
ekonomi politikalarinin riskleri énemli 6l¢lide azalttigl ve
giveni artirdig belirtildi. Ayrica degerlendirmede, cari agigin
GSYH’'ye oraninin  dlstGgl, rezervlerde toparlanma
kaydedildigi ve piyasa kosullarinin iyilestigi vurgulandi.

Kaynak: Datastream, TCMB
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Tirkiye Ekonomisi - Bankacilik Sektori

YP mevduat hacmi 199,3 milyar USD diizeyinde...

BDDK tarafindan yayimlanan haftalik verilere gore,
23 Agustos itibariyla, bankacilik sektériindeki TP mevduat
hacmi 2023 yilsonuna gére %21,4 artarak 10,8 trilyon TLl'ye
ulasti. Son donemde artis egiliminin devam ettigi USD
bazinda YP mevduat hacmi 23 Agustos itibariyla 199,3
milyar USD seviyesinde gerceklesti. Boylece, sektordeki
toplam mevduat yilsonuna goére %17,9 artarak 17,5 trilyon
TL seviyesine ulasti. 2023 sonunda %59,8 olan TP
mevduatin (kur korumali mevduat dahil) toplam mevduat
icindeki payi ise 23 Agustos itibariyla %61,6 duzeyine ulast.
Mevduat Hacmi
(2023 sonuna gore % degisim)

30
Toplam (kur etkisinden arindiriimis)

YP mevduat (USD bazinda)
TP mevduat

21,4

20

10

-10
5.0ca 22.Mar 7 Haz 23.A8u

Kur Korumali Mevduat (KKM) hacmi 23 Agustos itibariyla
1,6 trilyon TL (48,1 milyar USD) seviyesine indi. Boylece,
KKM’nin TP mevduat igindeki payl %15 diizeyine geriledi.
TCMB tarafindan yayimlanan verilere gére, Temmuz ayi
itibariyla,  doviz/altin  déntsuimli  mevduat/katilma
(DDKKM) hesaplarinda 57,2 milyar USD (41,3 milyar USD’lik
kismi gergek kisi, 15,9 milyar USD’lik kismi tizel kisi) Tark
lirasi mevduat/katilma (TL KKM) hesaplarinda 7,9 milyar TL
bulunuyor.

Kredi hacminde artis...

23 Agustos itibariyla, TP kredi hacmi 2023 yilsonuna kiyasla
%15,6 artarak 9,1 trilyon TL'ye ulasirken, USD bazinda YP
krediler %24,8 yiikselisle 160,6 milyar USD seviyesine ¢ikti.
Bu cergevede, sektoriin toplam kredi hacmi yilsonuna gore
%24,6’lik bir artis kaydederek 14,5 trilyon TL'ye ulasti.

Kredi Hacmi
(2023 sonuna gore % degisim)
30
Toplam (kur etkisinden arindiriimis) 24,8
20 YP krediler (USD bazinda)
TP krediler
10 15,6
0 =
-10
5.0ca 22.Mar 7.Haz 23.Agu
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Tasit kredilerindeki daralma Agustos ayinda devam etti.

23 Agustos itibariyla, tasit kredileri Temmuz sonuna gére
%4,7 daralirken, konut ve ihtiyag kredileri sirasiyla %1,3 ve
%2,9 artis kaydetti. Boylece, ayni tarih itibariyla tasit
kredilerinde 2023 sonuna gore %13,7’lik daralmaya karsilik,
konut ve ihtiya¢ kredilerinde sirasiyla %3,9 ve %27’lik
artislar kaydedildi. 23 Agustos itibariyla aylik bazda %2,8
artan bireysel kredi karti harcamalari da yilsonuna goére
%33,2 oraninda ylikselmis oldu.

Tiiketici Kredileri
(2023 sonuna gore % degisim)

60
——ihtiyac Konut Tasit Bireysel KK

40
20 27,0
3,9

0
-13,7

-20
5.0ca 22.Mar 7.Haz 23.Agu

Takipteki alacaklar orani %1,69 oldu.

Takipteki alacaklar orani 23 Agustos itibariyla bireysel
kredilerde  %2,44 seviyesinde kaydedilirken, ticari
kredilerde son haftalardaki disls egilimini sirdirerek
%1,47 dizeyine geriledi. Boylece, bankacilik sektériiniin
takipteki alacaklar orani %1,69 oldu.

Takipteki Alacaklar Orani
(%)

3
Toplam Bireysel Ticari
2,44
2
1,47
1
Agu.22 Sub.23 Agu.23 Sub.24 Agu.24

Yabanci para net genel pozisyonu...

Bankacilik sektoriiniin 23 Agustos itibariyla bilango igi
yabanci para pozisyonu (-)16.379 milyon USD, bilanco disi
yabanci para pozisyonu ise (+)18.762 milyon USD oldu.
Boylece, yabanci para net genel pozisyonu (+)2.384 milyon
USD seviyesinde kaydedildi.

Kaynak: BDDK Haftalik Bulten
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Genel Degerlendirme

Agustos ayi kuresel piyasalarda ABD ekonomisine iliskin
resesyon endiseleri ile baslasa da Ulkede agiklanan talep
gostergeleri s6z konusu endiseleri yatistirdi. Fed Bagkani
Powell'in faiz indirimlerine kapi aralayan Jackson Hole
konusmasina ek olarak Fed tutanaklarinda yer alan
degerlendirmeler de gilvercin tutumun Fed dyelerinin
geneline yayildigina isaret etti. Bu cercevede, ilk faiz
indiriminin blyuk bir olasilikla Eylil ayindaki toplantida
yapilacagini ve mevcut gelismeler 1siginda Fed’in ihtiyatli bir
tavir sergileyerek 25 baz puanhk bir indirimi tercih
edecegini dusltnlyoruz. S6z konusu gelismeler paralelinde
kiiresel piyasalara iliskin son doénemde sekillenen
beklentiler iyimser bir tonda olsa da, Cin'de siiregelen zayif
ic talep kiiresel blylime lzerinde baski yaratmaya devam
ediyor.
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Yilin ikinci ¢eyreginde ekonomik biliyimenin 6nceki
donemlere  kiyasla ivme kaybetmesi, ekonomide
hedeflenen dengelenmenin tesisi agisindan olumlu bir
gelisme olarak kayda gegti. Ayrica, dnci gostergeler de yilin
Uglincl ¢eyreginde ekonomik aktivitedeki ivme kaybinin
devam ettigine isaret etti. Para politikasindaki siki durusun
ic talep Gzerindeki etkilerinin belirginlesmesiyle, yilin ikinci
yarisinda i¢ talebin bliyimeye daha az katki sagladigi
dengeli ancak nispeten zayif bir bliyiime performansinin
izlenecegini 6ngoriiyoruz. Agustos ayinda aylik enflasyonun
ana egiliminde Temmuz’a kiyasla sinirli bir iyilesme
kaydedilirken, yonetilen-yonlendirilen fiyatlardaki artislarin
enflasyonda etkili olmaya devam ettigi goralda.
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Tirkiye Ekonomisi - Makroekonomik Gostergeler
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Bliyiime
GSYH Biiyiimesine Katkilar GSYH
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(TEA) Takvim etkisinden arindiriimis
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Tirkiye Ekonomisi - Makroekonomik Gostergeler
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Enflasyon Gostergeleri

Aylik Enflasyon
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(G) Gergeklesme
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Kaynak: BIST, Datastream, Reuters, TCMB, TUIK
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Tirkiye Ekonomisi - Makroekonomik Gostergeler

Biiyiime 2019 2020
GSYH (milyar USD) 760 717
GSYH (milyar TL) 4.318 5.049
Blylme Orani (%) 0,8 1,9

Enflasyon (%)

TUFE (yillik) 11,84 14,60

Yurt i¢i UFE (yillik) 7,36 25,15

Mevsimsellikten Arindirilmis isgiicii Piyasasi Verileri
issizlik Orani (%) 13,4 12,6
isglicine Katihm Orani (%) 52,6 49,1

Doviz Kurlari
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 76,0 61,9
USD/TL 5,95 7,43
EUR/TL 6,68 9,09
Doviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 6,32 8,26

Dig Ticaret Dengesiu) (milyar USD)
ihracat 180,8 169,6
ithalat 210,3 219,5
Dis Ticaret Dengesi -29,5 -49,9
Karsilama Orani (%) 86,0 77,3

Odemeler Dengesi(” (milyar USD)

Cari islemler Dengesi 15,0 -31,1

Finans Hesabi -1,0 -7,3
Dogrudan Yatirnmlar (net) -6,5 -4,4
Portfoy Yatirimlari (net) 2,8 9,6
Diger Yatinmlar (net) 2,7 -12,5
Rezerv Varliklar (net) 6,3 -31,9

Net Hata ve Noksan -9,7 -8,1

Cari islemler Aqig1/GSYH (%) 2,0 -4,3

Biitce Gerceklesmeleri®® (milyar TL)

Harcamalar 1.000,0 1.203,7
Faiz Harcamalari 99,9 134,0
Faiz Disi Harcamalar 900,1 1.069,8

Gelirler 875,3 1.028,4
Vergi Gelirleri 673,9 833,3

Biitgce Dengesi -124,7 -175,3

Faiz Disi Denge -24,8 -41,3

Biitce Dengesi/GSYH (%) -2,9 -3,5

Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku (milyar TL)
ic Borg Stoku 755,1 1.060,4
Dis Borg Stoku 574,0 752,5
Toplam Borg Stoku 1.329,1 1.812,8

2021
808
7.256
11,4

36,08
79,89

11,0
52,6

47,6
13,28
15,10
14,19

225,2
271,4
-46,2

83,0

-6,4
-28,7
-6,4
-0,8
-21,5
23,3
1,1
-0,8

1.603,5
180,9
1.422,7
1.402,0
1.165,0
-201,5
-20,7
-2,8

1.321,2
1.426,5
2.747,7

2022
906
15.012
55

64,27
97,72

10,3
53,7

54,9
18,72
19,98
19,35

254,2
363,7
-109,5
69,9

-45,8
-35,2
-8,7
13,7
-40,2
12,3
22,9
-51

2.942,7
310,9
2.631,8
2.800,1
2.353,4
-142,7
168,2
-1,0

1.905,3
2.127,9
4.033,2

2023
1.130
26.546
51

64,77
44,22

8,8
53,6

55,4
29,53
32,62
31,08

255,63
361,97
-106,3

70,6

-45,0
-52,6
-4,7
-8,3
-39,5
-2,0
-9,4
-4,0

6.588,0
674,6
5.913,4
5.207,6
4.501,1
-1.380,4
-705,8
-5,2

3.209,3
3.513,2
6.722,5
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Ca-23 C1-24 C2-24
308 287 308
8.528 8.858 9.950
4,6 53 2,5
Haz.24 Tem.24 Agu.24
71,60 61,78 51,97
50,09 41,37 35,75
Nis.24 May.24 Haz.24
8,7 8,5 9,2
54,2 54,6 54,4
Haz.24 Tem.24 Agu.24
62,09 62,97 62,34
32,78 33,11 34,07
35,14 35,83 37,71
33,96 34,47 35,89
May.24 Haz.24 Tem.24
260,5 258,7 261,5
347,5 346,4 343,9
-87,1 -87,7 -82,4
74,9 74,7 76,0
Nis.24 May.24 Haz.24
-3L,2 -24,5 -24,8
-51,6 -31,0 -37,5
-3,8 -4,1 -4,4
-15,9 -22,9 -21,7
-25,9 -32,2 -29,7
-6,0 28,2 18,2
-20,2 -6,4 -12,5

May.24 Haz.24 Tem.24

3.712,1 4.578,5 5.406,3
475,1 574,4 667,0
3.236,9 4.004,1 4.739,3
3.240,1 3.831,4 4.562,3
2.730,2 3.213,4 3.825,1
-471,9 -747,2 -844,0
3,2 -172,8 -177,0

May.24 Haz.24 Tem.24
3.712,7 3.891,7 4.017,6
3.929,9 3.992,8 4.088,4
7.642,6 7.884,5 8.106,0

(1) 12 aylik kimulatif
(2) Yilbasindan itibaren kimalatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Bltgesi’ne goredir.

Eyliil 2024

Kaynak: Datastream, Hazine ve Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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Tirkiye Ekonomisi - Bankacilik Genel Goriiniimii

BDDK Tarafindan Agiklanan Aylik Biilten Verilerine Gore Bankacilik Sektortii

(milyar TL) 2019 2020 2021 2022 2023 Haz.24  Tem.24  pegisim®
AKTiF TOPLAMI 4.491 6.106 9.215 14.347 23.550 28.056 28.551 21,2
Krediler 2.656 3.576 4.901 7.581 11.677 13.852 14.134 21,0
TP Krediler 1.642 2.353 2.832 5.110 7.894 8.918 9.009 14,1
Pay (%) 61,8 65,8 57,8 67,4 67,6 64,4 63,7 -
YP Krediler 1.015 1.224 2.069 2.471 3.783 4.934 5.125 35,5
Pay (%) 38,2 34,2 42,2 32,6 32,4 35,6 36,3 -
Takipteki Alacaklar (brit) 150,8 152,6 160,1 163,4 191,9 216,6 243,8 27,1
Takipteki Alacaklar Orani (%) 53 41 3,2 2,1 1,6 1,5 1,7 -
Menkul Degerler 660 1.022 1.476 2.370 3.970 4.588 4.691 18,2
PASIF TOPLAMI 4.491 6.106 9.215 14.344 23.550 28.056 28.551 21,2
Mevduat 2.567 3.455 5.303 8.862 14.852 16.466 16.942 14,1
TP Mevduat 1.259 1.546 1.880 4.779 8.897 10.336 10.694 20,2
Pay (%) 49,0 44,7 35,5 53,9 59,9 62,8 63,1 -
YP Mevduat 1.308 1.909 3.423 4.083 5.955 6.130 6.248 4,9
Pay (%) 51,0 55,3 64,5 46,1 40,1 37,2 36,9 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 194 224 310 325 584 797 805 37,8
Bankalara Borglar 533 658 1.048 1.432 2.384 3.042 3.095 29,8
Repodan Saglanan Fonlar 154 255 587 540 723 1.725 1.515 109,5
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 492 600 714 1.406 2.153 2.466 2.517 16,9
Net Dénem Kari/Zarari 49,0 58,5 93,0 431,6 620,5 314,0 348,7 -43,8
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 61,5 70,9 68,0 50,5 44,0
Krediler/Aktifler 59,1 58,6 53,2 52,8 49,6 49,4 49,5 -
Menkul Kiymet/Aktifler 14,7 16,7 16,0 16,5 16,9 16,4 16,4 -
Mevduat/Pasifler 57,2 56,6 57,5 61,8 63,1 58,7 59,3 -
Krediler/Mevduat 103,5 103,5 92,4 85,5 78,6 84,1 83,4 -
Sermaye Yeterliligi 18,4 18,7 18,4 19,5 19,1 17,1 17,0 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

Kaynak: BDDK, TUIK

Butlin yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan giivenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmaksuretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlan-
mistir ve higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer
verilen goriis ve degerlendirmeler, hichir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.$./nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goriis ve degerlen-
dirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, goriis ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti verme-
mektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve icindeki bilgilerin kullanil-
masi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor izerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagiti-
lamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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