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Ekonomisindeki Gelismeler

Kiiresel Ekonomi

ABD ile Cin hari¢ 6nemli ticaret ortaklari arasinda yiritilen miizakerelerden genel olarak olumlu
sonuglar alinmasi kiresel ticaret politikalarina iliskin belirsizlikleri hafifletti. Bununla birlikte,
Turkiye’den yapilan ithalata uygulanacak giimrik vergisi orani %10 yerine %15 olarak belirlendi.

IMF, 2025 yilsonuna iliskin kiresel biyime tahminini Nisan tahminine kiyasla yukari yonld,
enflasyon tahminini ise asagl yonlu revize etti. IMF 2025 yilinda diinya ekonomisinin %3,0
blyliyecegini, kiiresel enflasyonun %4,2 dizeyinde gerceklesecegini 6ngoriyor.

ABD’de yilin 2. geyregine iliskin GSYH buylmesi yilliklandirilmig olarak %3 ile beklentileri asarken,
Haziran ayi enflasyon verileri giimriik vergilerinin fiyat seviyeleri Gizerindeki yukari yonli etkisinin
belirginlestigini gosterdi.

Fed, Temmuz ayi toplantisinda politika faizinde degisiklige gitmeyerek temkinli durusunu korudu.
iki Gyenin faiz indirimi ydéniinde oy kullanmasi dikkat ¢ekerken, ABD’de Temmuz ayi tarim dis
istihdam artisinin beklentilerin altinda kalmasi ve geg¢mis aylara iliskin 6nemli asagi yonla
revizyonlar Fed’in Eylil’de faiz indirimi yapma ihtimalinde hizl bir artigi beraberinde getirdi.

Euro Alani ekonomisi 2025’in ikinci ¢eyreginde yillik bazda %1,4 ile beklentilerin Uzerinde
blyume kaydetti. Temmuz ayi toplantisinda ECB beklentiler paralelinde referans faiz oranlarinda
degisiklige gitmeyerek faiz indirimlerine ara verdi.

Cin ekonomisi 2025’in ikinci ¢eyreginde yillik bazda %5,2 ile beklentilerin Uzerinde blylime
kaydetti.

Brent petrol fiyat Temmuz ayini %7,2 yikselisle tamamlarken, OPEC + llkeleri Agustos basindaki
toplantisinda Gretim artigi kararini Eylil ayi itibariyla giinliik 547 bin varil dizeyinde agikladi.

Tirkiye Ekonomisi

Haziran’da mevsim etkisinden arindirilmis issizlik orani 0,2 puan artisla %8,6 seviyesine
yiikselirken, atil isglict orani %32,9 ile 2014’te baslayan veri setinin en yliksek seviyesine ulasti.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere gore sanayi tretim endeksi, képri glinlerinin
neden oldugu dusik bazin da etkisiyle Mayis’ta bir dnceki aya kiyasla %3,1 artis gosterdi.

iSO Tirkiye imalat PMI Temmuz'da 45,9 seviyesine inerek sektériin faaliyet kosullarindaki
zayIfligin derinlestigine isaret etti.

Mayis’ta cari islemler hesabi 684 milyon USD agik verirken, 12 aylik kiimulatif cari agik 16 milyar
USD diizeyine yikseldi.

Merkezi yonetim bitgesi Haziran’da 330,2 milyar TL acik verdi. Boylece, yilin ilk yarisinda toplam
bitce agigi yillik bazda %31,2 genisleyerek 980,5 milyar TL oldu.

Temmuz'da TUFE aylik bazda %2,06 ile piyasa beklentilerinin altinda artarken, yilik TUFE
enflasyonu %33,52 oldu. Bu dénemde yurt i¢ci UFE aylik bazda %1,73, yillik bazda %24,19 artig
kaydetti.

TCMB Temmuz ayi toplantisinda politika faizini 300 baz puan duslirerek %46’dan %43’e ¢ekerken,
gecelik bor¢ verme faizini %49’dan %46’ya, gecelik borglanma faizini de %44,5’ten %41,5'e
indirdi.

Tirkiye’nin kredi notunu bir kademe artigla Ba3’e yikselten Moody’s, kredi notu gérinimuni
“duragan” olarak giincelledi. Fitch, Turkiye'nin kredi notunu ve goériinimini “BB-" ve “duragan”
olarak teyit etti.

BIST-100 endeksi Temmuz ayini %8 primli tamamlarken, USD/TL kuru bu dénemde aylik bazda
%2 yukseldi. Turkiye’nin 5 yilhik CDS primi Temmuz’'da 7 baz puan dusisle 278 baz puana geriledi.
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Kiiresel Ekonomi
IMF, kiiresel bilyiime tahminlerini yukari yonlii revize etti.

IMF, 29 Temmuz'da yayimladigi Dinya Ekonomik Gorinimi
raporu guncellemesinde glimrik vergilerinin erteleme siresinin
ardindan daha yiiksek bir diizeye g¢ikabilecegi endisesiyle talebin
beklenenden daha glicli bir sekilde 6ne gekildigine isaret ederek
kiiresel blylime tahminlerini Nisan ayr tahminlerine kiyasla
yukseltti. Kurulus, ABD dolarindaki zayiflik sebebiyle finansal
kosullarin iyilesmesinin ve bazi biliyliik ekonomilerde maliye
politikalarinda genisleme adimlarinin atilmasinin da kiresel
ekonomik aktivitenin beklentilerin lzerinde bir seyir izlemesinde
etkili oldugunu belirtti. Yukari yonli guncellemelerle birlikte
IMF’'nin 2025 ve 2026 vyillari igin kiiresel biylime tahminleri
sirasiyla %3,0 ve %3,1 oldu.

IMF Tahminleri
Temmuz Degisim*
Tahminleri (% puan)
2025 2026 2025 2026
Buyume
Danya 3,0 3,1 0,2 0,1
GE 1,5 1,6 0,1 0,1
ABD 1,9 2,0 0,1 0,3
Euro Alani 1,0 1,2 0,2 0,0
ingiltere 1,2 1,4 0,1 0,0
Japonya 0,7 0,5 0,1 -0,1
GoU 4.1 4,0 0,4 0,1
Rusya 0,9 1,0 -0,6 0,1
Cin 4,8 4,2 0,8 0,2
Brezilya 2,3 2,1 0,3 0,1
Turkiye 3,0 3,3 0,3 0,1
Enflasyon 4,2 3,6 -0,1 0,0
GE 2,5 2,1 0,0 -0,1
GoU 5,4 4.5 -0,1 -0,1
Dinya Ticaret Artisi 2,6 1,9 0,9 -0,6
(*) Nisan Raporuna Gore
Enflasyon gorinimi  acisindan  Ulkeler arasinda  6nemli

farkliliklarin oldugunu belirten IMF kiiresel enflasyon tahminlerini
ise 2025 i¢in 0,1 puan asagl yonlu revize ederek %4,2 seviyesine
indirirken, 2026 tahminini %3,6 dizeyinde korudu. Kurulus,
ABD’de enflasyonun yilin ikinci yarisinda yukari yonli baski altinda
kalacagini ve 2026 yilinda da Fed’in %2’lik hedefinin Uzerinde
kalmaya devam edecegini 6ngordi. IMFnin Ekim 2024'te
yayimladigi raporda 2025 yili kiresel bliylime ve enflasyon
tahminleri sirasiyla %3,2 ve %4,3 dlzeyindeydi.

ABD’nin yeni glimrik vergisi oranlari...

Japonya ve AB basta olmak (izere ABD'nin o6nemli ticaret
ortaklariyla yurattigi mizakerelere yonelik gorece olumlu haber
akisi Temmuz’un son haftasina kadar ticaret politikalarina dair
belirsizliklerin kiiresel piyasalar Uzerindeki olumsuz etkisini bir
miktar hafifletti. ABD; otomotiv, yari iletkenler ve eczacilik
Urunleri dahil olmak Gzere AB’den ithal edilen uriinlere Nisan’da
actklanan %25 dizeyi yerine %15 dizeyinde gimriik vergisi
uygulanmasina karar verirken, celik, aliminyum ve bakir Griinleri
icin belirlenen %50 diizeyindeki vergi oraninda degisiklik
vapilmayacagi ifade edildi. Ayrica, anlasma kapsaminda AB'nin
2028’e kadar ABD’ye 600 milyar USD tutarinda yatirrm yapmayi
taahhit ettigi agiklandi. Buna ek olarak, AB'nin ({i¢ sene igerisinde
ABD’den 750 milyar USD tutarinda enerji ithalat gergeklestirecegi
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belirtildi. ABD’nin Japonya ile gergeklestirdigi anlasmada da baz
tarife orani %15 olarak belirlenirken, Japonya’nin enerji, yari
iletken, kritik mineraller, eczacihk Urtnleri, ticari ve savunma
amach gemi Uretimi gibi ABD’nin stratejik Oonem atfettigi
sektorlere 550 milyar USD tutarinda yatirim yapacagi belirtildi.
Japonya’nin ithalat kotalarini da yukselterek ABD’den piring
ithalatini %75 artiracagl, ABD’nin otomotiv Urinlerine donuk
kisitlamalari  kaldiracagi ve ABD’nin otomotiv standartlarinin
Japonya’da ilk kez onaylanacag ifade edildi.

ABD'nin Baslica Ticaret Ortaklarina Uygulayacagi
Gumrik Vergisi Oranlari

2 Nisan'da Son Agklanan ABD ithalatindan

Aciklanan Alinan Pay (2024, %)
AB %20 %15 %18,4
Meksika %25 %25 %15,2
Kanada %25 %35 %12,6
Japonya %24 %15 %4,5
Vietnam %46 %20 %4,2
Hindistan %26 %25 %2,7
ingiltere %10 %10 %2,1
Brezilya %10 %50 %1,3
Endonezya %32 %19 %0,9
Turkiye %10 %15 %0,5

Meksika'ya ilgili gimrik vergilerinin gortstlmeye devam edilmesi icin
90 glnluk uzatma verildi

Cin hari¢ Asya (lkelerine yonelik uygulanacak gimrik vergileri de
2 Nisan’da agiklanan oranlarin oldukga altinda belirlendi. Vietnam
Urinlerine yonelik gumrik vergisi %46 yerine %20 olurken,
Endonezya’dan ithal edilen Grinlere yonelik vergi %32 yerine %19
olarak agiklandi.

S6z konusu anlagmalarin yani sira Trump'in miitekabiliyet esasina
dayali vergilere iligkin imzaladigi kararnameyle bitin (lkelere
%10 ile %41 arasinda giimriik tarifesi uygulanacagi agiklandi. ilgili
kararnamede Kanada, Brezilya, Meksika ve Hindistan’a yonelik
gimrik vergilerinin gorece yiiksek seviyelerde kalmasi etkili
korumaci politikalarin devam edebilecegine yonelik beklentileri
yeniden destekleyerek kiiresel risk algisinda bir miktar bozulmaya
neden oldu. 2024 yilinda ABD ile ticaretinde 125 milyon USD ile
net ihracatgl konumda olan Tirkiye’den yapilan ithalata yonelik
uygulanacak gimrik vergisi orani da %10 yerine %15 olarak
belirlendi. ABD’nin dis ticaret fazlasi verdigi Sili, Arjantin ve
Avustralya gibi Ulkelere ise %10’luk bir glmrik vergisi
uygulanacak.

ABD’de enflasyon gostergelerinde bozulma gozleniyor.

Yilhiklandirilmis verilere gore ilk ¢eyrekte %0,5 daralan ABD
ekonomisi onci verilere gore 2025’in ikinci ¢eyreginde %3,0 ile
beklentilerin lzerinde blylime kaydetti. S6z konusu artista
ithalattaki gerileme belirleyici olurken, yatirrm harcamalari ve
ihracattaki distslerin biylimeyi sinirlandirdigi izlendi.

ABD’de 3. ceyrege iliskin oncli gostergeler ise Agustos basi
itibariyla karisik bir tablo giziyor. imalat sanayinde dnceki aylara
kiyasla olumsuz bir goriinim etkili olurken, hizmetler sektéri
ivmelenme sinyali veriyor. Temmuz’da 6ncli imalat PMI verisi
49,5’e gerileyerek 7 aydir ilk kez esik degerin altinda gergeklesti.
Girdi maliyetleri alt endeksi Haziran’daki pandemi dénemi sonrasi

Kaynak: Datastream
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Kiiresel Ekonomi

ciktigl zirve seviyesinden bir miktar gerilemekle birlikte Ocak
2023’'ten bu yana kaydedilen en hizli ikinci artisa isaret etti.
Ulkede hizmetler PMI ise 55,2 ile beklentilerin {izerinde
gercekleserek olumlu bir gorinim sundu. ABD'de Haziran’da
TUFE aylik bazda %0,3 ile beklentiler paralelinde yiikselirken, yillik
enflasyon Mayis'taki %2,4 seviyesinden %2,7’ye yiikseldi. Ulkede
kisisel tiketim harcamalari (PCE) enflasyonu da Haziran'da aylik
bazda %0,3 artarken, yillik bazda %2,6 ile piyasa beklentisinin bir
miktar lzerinde yukseldi. Cekirdek PCE enflasyonu aylik ve yillk
bazda sirasiyla %0,3 (6nceki:%0,2) ve %2,8 (6nceki:%2,7)
diizeyinde gergeklesti.

isglici verileri Temmuz’da bir miktar bozulma sinyali verdi. Bu
donemde tarim disi istihdam artisi 73 bin ile beklentilerin altinda
gerceklesirken, issizlik orani 0,1 puan artisla %4,2 oldu. Ortalama
saatlik Ucretlerdeki ayhk ve yillik artislar %0,3 (6nceki:%0,2) ve
%3,9 (6nceki:%3,7) diizeyinde gergeklesti.

Fed’e yonelik faiz indirimi beklentilerinde oynaklik...

Fed 29-30 Temmuz’'daki toplantisinda politika faizini piyasa
beklentisi paralelinde %4,25-%4,5 bandinda tutarak temkinli
durusunu korudu. Toplantinin karar metninde net ihracattaki
dalgalanmalar devam etse de, son gostergelerin yilin ilk yarisinda
ekonomik aktivitenin 1limli bir buyime kaydettigine isaret ettigi
belirtildi. Toplantinin ardindan yaptigi agiklamalarda Fed Baskani
Powell veri odakli yaklagimlarini koruduklarini, glimriik vergileri
kaynakli yasanacak enflasyonun heniiz baglangic asamasinda
olundugunu belirtti.

ABD’de efektif glimrik vergisi oraninin daha da yikselecegine
isaret eden yeni tarife agiklamalarinin yani sira lilkede enflasyonist
etkilerin yaz aylariyla birlikte belirginlik kazanmasi Temmuz ayi
genelinde faiz indirimi beklentilerinde dislsl beraberinde getirdi.
S6z konusu goriinime bagh olarak ABD dolari ayin son haftasinda
hizli deger kazandi. Boylece, DXY endeksi yilbagindan bu yana
Temmuz ayi itibariyla ilk kez aylik bazda yiikselis kaydetti. Ote
yandan, iki FOMC dyesinin Temmuz toplantisinda faiz indirimi
yoniinde oy kullanmis olmasinin yani sira tarim disi istihdam
verilerinde isglici piyasasinin gorindigi kadar iyi olmadigina
isaret eden revizyonlar paralelinde yilin kalani igin piyasalarda
yeniden 2 faiz indiriminin fiyatlandigi izleniyor.

Euro Alani ikinci ceyrekte beklentilerin lizerinde biiyidu.

Euro Alani ekonomisi 6ncli verilere gore 2025’in 2. ¢eyreginde
ceyreklik ve wyillik bazda sirasiyla %0,1 ve %1,4 buylyerek
beklentilerin Gzerinde performans sergiledi. Bélgede 6ncl imalat
PMI Temmuz'da 49,8 ile tahminlerin bir miktar Uzerinde
gercekleserek  sektérdeki  daralmanin  ivme  kaybetmeyi
sirdiirdiigiine isaret etti. Oncli hizmetler PMI da 51,2 ile
ongérileri ash. Temmuz'a iliskin éncii verilere gére TUFE aylik
bazda degisim géstermezken, yillik TUFE enflasyonu %2 oldu.

ECB’den yilin geri kalani icin faiz indirimi beklentileri zayifliyor.

ECB de Temmuz toplantisinda beklentiler paralelinde faiz
oranlarinda degisiklige gitmedi. Bu vyl gergeklestirdigi 4
toplantisinda da 25’er baz puanlik faiz indirimi gergeklestiren ECB
boylece faiz indirim donglsiine ara vermis oldu. ECB Baskani
Lagarde toplantt sonrasinda vyaptigi aciklamalarda mevcut
enflasyon oraninin hedefleriyle uyumlu oldugunu ve Bolge
ekonomisinin O6ne cekilen ihracatin da destegiyle dayanikhlik
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gosterdigini  belirtirken, tarifelerin ve kiresel ticaretteki
yavaslamanin enflasyon goriinimi agisindan belirsizlik yarattigini
ifade etti. Daha once yilin geri kalani igin 1 faiz indirimi daha
bekleyen piyasalar son toplantinin ardindan ECB’nin faiz

oranlarinda ilave degisiklik yapmayacagini fiyatliyor.
Cin ekonomisi ikinci ¢eyrekte yillik bazda %5,2 biyiidii.

Cin ekonomisi 2025’in 2. geyreginde ceyreklik ve yillik bazda
sirastyla  %1,1 (6nceki: %1,2) ve %5,2 (O6nceki: %5,4) ile
beklentilerin lizerinde biiyiime kaydetti. Ulkede tiiketici fiyatlari
yillik bazda %0,1 ile Ocak ayindan bu yana ilk kez artis sergiledi.
birlikte Uretici fiyatlarinin yilhk bazda %3,6 ile
beklentilerin tizerinde gerilemesi deflasyonist baskinin strdigiine
isaret etti. Cin’"de Temmuz ayina iliskin agiklanan PMI verileri
iktisadi faaliyetteki yavasglamanin ihmh bir sekilde slirdiginin
sinyalini verdi. Bu donemde NBS imalat PMI 49,3 ile piyasa
beklentisinin altinda gergeklesirken, NBS hizmetler PMl ise 50,1 ile
esik degerin lizerinde gerceklesse de Kasim 2024’ten bu yana en
diistk degerini aldi.

Bununla

AB, Rusya’ya yonelik yeni yaptirim paketini onayladi.

AB, Rusya’ya yonelik 18. yaptirm paketini onayladi. Yeni
yaptirimlar kapsaminda AB, Rus ham petroliine uygulanan varil
basina 60 USD seviyesindeki tavan fiyatini 47,6 USD’ye indirirken,
tavan fiyatinin ortalama piyasa fiyatinin %15 altinda olacak sekilde
dinamik bir mekanizma ile belirlenecegini acgikladi. ABD Baskani
Trump da ayin son haftasinda Rusya’nin 8 Agustos’a kadar
Ukrayna ile savasi sonlandirmamasi halinde Rusya ile petrol
ticaretinde bulunan Cin ve Hindistan gibi lilkelere %100 dizeyinde
ilave glimrik vergisi uygulanabilecegini belirtti.

Kiiresel piyasalar...

Haziran ayina kiyasla jeopolitik gerilimlerdeki azalma ve kiiresel
ticaret politikalarina iliskin belirsizliklerin hafiflemesi Temmuz’da
piyasalari destekledi. MSCI Diinya Endeksi aylik bazda %1,9
yiikselirken, MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi %2,41 artis
gosterdi. Agustos ayina ise kiresel borsa endekslerinin olumsuz
bir baslangic yaptigi izleniyor. Tarim disi istihdam verisinin faiz
indirim beklentilerini desteklemesine ve gimrik vergilerinde
belirsizliklerin azalmasina ragmen Trump politikalarinin kiiresel
ticaret lizerinde yarattigl asagi yonli etkiler riskli varliklara yonelik
ilgiyi baski altinda birakiyor.

IIF verilerine gore yilin ilk yarisinda gelismekte olan tlke tahvil
piyasalarina 171,8 milyar USD giris kaydedilirken, hisse senedi
piyasalarindan 16 milyar USD ¢ikis yasandi. Tirkiye'ye yonelik
sermaye akimlarina bakildiginda ise 25 Temmuz itibariyla 2024
sonundan bu yana hisse senedi piyasasina 1,7 milyar USD net giris
gerceklestigi, tahvil piyasasinda ise net 1 milyar USD gikis
yasandigi goriltyor.

Ticaret anlagmalarinin talep gorinimind olumlu etkiledigi
Temmuz ayinda, Rusya'ya yonelik yaptinmlar petrol fiyatlan
Gzerindeki arz yonli endiseleri artirdi. OPEC+ (lkelerinin son
aylardaki Giretim artigi kararlarinin asagi yonli etkisine ragmen so6z
konusu gelismelere bagli olarak Brent tliri ham petroliin varil
fiyati aylk bazda %7,2 yikselerek bu yilin ortalama seviyesi olan
70 USD dizeyinin tzerine ¢ikti. 3 Agustos’taki OPEC+ toplantisinda
Eylil ayi itibariyla gilinlik Gretimde 547 bin varil artisa karar
verildi.

Kaynak: Datastream
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Tirkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri

isgiicii istatistikleri Haziran’da olumsuz bir gériiniim sundu.

Mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gore Haziran ayinda
isgliciindeki yukselise (33 bin kisi) karsilik istihdamda azalis
(18 bin kisi) kaydedildi. Boylece, istihdam orani 0,1 puan
disutsle %48,9 diizeyine inerken, issizlik orani 0,2 puan artigla
%8,6 seviyesine yilikseldi. Buna paralel olarak 15-24 vyas
arasindaki geng niifustaki issizlik orani da 0,6 puan ylkselerek
%16,2 ile son sekiz ayin en yiksek diizeyine ulasti. Ayrica, en
genis tanimli issizlik orani olan atil isglict orani Haziran’da 1,8
puan artarak %32,9 ile Ocak 2014’ten baslayan veri setinin en
ylksek seviyesine ¢ikt.

Uretim endeksleri Mayis’ta artis kaydetti.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore
Nisan’da aylk bazda %3,2 gerileyen sanayi lretim endeksi
Mayis'ta %3,1 oraninda vyikseldi. S6z konusu artista 1
Nisan’da sona eren Ramazan Bayrami’nin ertesinde olusan
képri glnlerinin neden oldugu distk baz da etkili oldu. Mayis
ayinda Uretim, ana endekslerden elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme sektoriinde vyatay bir gorinim sunarken,
madencilik ve tas ocakgiligl ile imalat sanayii sektérlerinde
sirasiyla %5,3 ve %3,2 oranlarinda artis kaydetti. imalat
sanayiini olusturan 24 alt endeksin 17’sinde Uretimin arttig
bu donemde, aydan aya ylksek dalgalanmalar sergileyen
diger ulasim araglari (%23,8) ile bilgisayarlarin, elektronik ve
optik Grlnlerin imalatinda (%27,9) kaydedilen hizh yiikselisler
one ¢k, Mayis'ta takvim etkisinden arindirilmis sanayi
Uretim endeksindeki yillik artis da %4,9 ile bu yilin en yuksek
seviyesinde gergeklesti.

Mayis’ta hizmet ve ingaat Uretim endeksleri de olumlu bir
goriinim sundu. Bu dénemde aylik bazda %1,2 artan hizmet
tretim endeksi, yillik bazda %3,9 yiikseldi. Onceki i¢ ayda
gerileyen insaat Uretim endeksindeki aylk artis %4,8
dizeyinde, yillik artis %20,3 ile son on dort ayin en yiksek
seviyesinde gercgeklesti.

imalat PMI Ekim 2024’ten bu yana en dilsiik seviyesine indi.

istanbul Sanayi Odasi (iSO) Tiirkiye imalat PMI Temmuz’'da
45,9 ile Ekim 2024’ten bu yana en dislk degerini aldi. Boylece
esik degerinde kaydedildigi Mart 2024’ten bu yana daralma
bolgesinde seyreden endeks, sektordeki zayif seyrin
Temmuz’'da belirginleserek devam ettigine isaret etti. Bu
donemde misteri talebindeki durgunluk o6ne ¢ikarken,
firmalarin Uretim hacimlerindeki daralma onceki iki ayda
oldugu gibi ivme kazandi. Yeni siparislerdeki yavaslama ve
Uretimdeki duslis cercevesinde sektordeki istihdam da
Haziran’a kiyasla daha ilimli olmakla birlikte azalmaya devam
etti. Ote yandan ayni dénemde TL'deki deger kaybina bagl
olarak girdi maliyetleri hizli artarken, satis fiyatlari zayif talep
nedeniyle nispeten tlimli yikseldi. Sektoérel PMI verilerine
gore, Temmuz’da takip edilen 10 sektoriin tamaminda faaliyet
kosullari zayifladi. Bu dénemde Uretimin arthgl tek sektor
elektrikli ve elektronik tirtinler oldu.

Agustos 2025
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Perakende satiglar Mayis’ta artmaya devam etti.

Tem.25

Ticaret satis hacim endeksi, Nisan’da toptan ticaret
hacmindeki daralmanin etkisiyle kaydettigi diislisiin ardindan
Mayis’ta aylik bazda %3,3 oraninda yiikseldi. Bu donemde,
toptan ticaret %4,3 artarken, perakende satis hacmi %1,6 ile
genislemeye devam etti. Perakende satislardaki artisin %0,2
ile sinirli gerileyen bilgisayar, kitap, iletisim aygitlari grubu
disindaki 6zel gruplarin geneline yayildigi gézlendi. Mayis’ta
cekirdek gosterge niteligi tasiyan saat ve miicevher harig
perakende satislardaki artis da %1,4 diizeyinde gercekleserek
manset gostergeye paralel bir gériiniim sundu. Bu dénemde
yillik bazda sirasiyla %20,2 ve %17,7 oranlarinda artan toptan
ticaret ve perakende satislar ¢cercevesinde ticaret satis hacim
endeksi %19,2 diizeyinde genisledi.

Giiven endeksleri Temmuz’da karisik bir goriiniim sundu.

Mevsimsellikten arindirilmis verilere gére, Temmuz’da ayhk
bazda %1,8’lik azalisla 83,5 dlizeyine gerileyen tiiketici gliven
endeksi son bes ayin en olumsuz gérinimini sundu. Tiketici
glvenindeki dislisiin gelecek 12 aylik donemde ekonomik
durum beklentisi basta olmak (zere ana alt endekslere
yayildigi goriildi. Ote yandan, ayni ddnemde reel kesim giiven
endeksi aylik bazda %0,5 oraninda artarak 98,9 diizeyine
yukseldi. Reel kesim glivenindeki artista genellikle gelecek 3
aya iliskin degerlendirmelerin iyilesmesi etkili oldu.
Temmuz’'da sektorel gliven endeksleri de karisik bir gériiniim
sundu. Bu dénemde giiven endeksi hizmet sektoriinde (%0,8)
ve perakende ticaret sektériinde (%0,5) gerilerken, insaat
sektorinde (%2,2) yukseldi. Boylece, Temmuz’da aylk bazda
%0,4 azalan ekonomik giiven endeksi 96,3 ile son on ayin en
diistik degerini aldi.

Konut piyasasindaki canli seyir devam ediyor.

Yurt icinde konut satislari Haziran’da gegen yilin ayni
dénemine goére %35,8 artarak konut piyasasindaki canli
gorinimin devam ettigine isaret etti. Boylece, yilin ilk
yarisinda konut satislari yillik bazda %26,9 artisla yaklasik 692
bin adet seviyesine ulasti. Haziran ayinda konut piyasasindaki
olumlu seyre paralel olarak konut fiyat endeksi aylik bazda %2
ile TUFE enflasyonunun Uzerinde artis kaydederken, konut
fiyatlarindaki yillik artis sinirli da olsa ivme kazanarak %32,8’e
yukseldi.. Boylece, konut fiyatlarindaki yillik reel gerileme de
Haziran’da hiz kesmeye devam ederek %1,7 dizeyinde
gerceklesti.

Kaynak: Datastream, TUIK, TCMB, iSO
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Mayis’ta cari agik 684 milyon USD’ye geriledi.

Mayis'ta cari islemler hesabi 684 milyon USD ile piyasa
beklentisinin bir miktar altinda agik verdi. Piyasa beklentisi
bu dénemde cari agigin 830 milyon USD dizeyinde
gerceklesecegi yoniindeydi. Ocak-Mayis doneminde cari agik
yilhk bazda %38,5 oraninda artarak 21 milyar USD olurken,
12 aylik kiimulatif cari agik 16 milyar USD ile gectigimiz yilin
Haziran ayindan bu yana en yiksek diizeyinde gergeklesti.

Cari islemler Dengesi
(12 aylik kimulatif, milyar USD)

100
50 W 49,5
0 N\
\/-\//_/-/\'16,0
-50 Net Enerji ve Altin Ticareti Hari¢
—— Cari islemler Dengesi
100 Net Enerji Ticareti Hari¢
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Hizmet gelirlerindeki denge goriiniimini

destekledi.

artis cari

Mayis ayinda yillk bazda %4,0 artarak 5,6 milyar USD
seviyesinde kaydedilen net hizmet gelirleri cari dengenin
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ithalati yillik bazda %47,8 artis kaydederken, enerji harig
diger ithalat kalemlerinde de hizli ylkselisler gozlendi. S6z
konusu tabloya bagh olarak Mayis ayinda net altin ticareti
hari¢ cari fazla 1,1 milyar USD, net enerji ve altin ticareti
harig cari fazla da 4,1 milyar USD diizeyinde gercekleserek
Ekim 2024’ten bu yana en yliksek seviyelerine ulasti.

Dogrudan yatirnmlar...

Mayis’ta yurt disi yerlesiklerin yurt icinde yaptigi dogrudan
yatinmlarda 1,4 milyar USD’lik sermaye girisi kaydedildi. Bu
donemde yurt igi vyerlesiklerin yurt disinda net varlik
edinimlerinin 675 milyon USD ile devam etmesiyle birlikte
net dogrudan yatirimlarda 702 milyon USD sermaye girisi
gerceklesti.

Net portfoy girisleri 2,5 milyar USD diizeyinde...

Portfédy yatinmlarinda Nisan ayinda goézlenen yiiksek
sermaye cikisinin ardindan Mayis’ta 2,5 milyar USD’lik net
sermeye girisi kaydedildi. Bu donemde agirlikli olarak kamu
tahvillerine olmak Uzere borglanma senetlerine 3,2 milyar
USD’lik giris izlendi. Ayrica, hisse senedi piyasasina da 396
milyon USD net sermaye girisi oldu.

Portfoy Akimlan
(ayhk, milyar USD)

olumlu goériniminde etkili oldu. Hizmet gelirlerinin 10
kompozisyonuna bakildiginda toplam gelirler igerisinde S
Mayis itibariyla %49’luk paya sahip olan turizm gelirlerinin . I I . 111l I
yillik bazda %1,7 artarak 5 milyar USD’ye yiikseldigi goriildii. O | w T I
Ayni donemde hizmet gelirlerinden yaklasik %35 pay alan 5
tasimacilik gelirleri de %4,9 artis kaydetti. 10
Mayis'ta 6demeler dengesi tanimli dis ticaret acigi ise yillik 15
bazda %14,6 oraninda artarak 4,8 milyar USD oldu. Bu May.23 Kas.23 May.24 Kas.24 May. 25
donemde petrol fiyatlarindaki yillk gerilemeye paralel
olarak %17,6 dususle 4,3 milyar USD dizeyine inen eneriji
ithalath Temmuz 2021’den bu yana en disik seviyesinde
gerceklesti. Ote yandan Mayis'ta parasal olmayan altin
100 Net Sermaye Akimlari

(12 ayhk kiimalatif, milyar USD)

.I-I I-
» |I|i||I 1T

15,0
25 !
0 4,6

-25

-5

o

-75

I - -13,6

| IIIII!I | ]2
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M Net Hata ve Noksan
W Dogrudan Yatirimlar

May.23

Diger Yatinmlar
Cari Denge

M Rezervler*
-100 M Portfdy Yatinmlari

May.22

*Rezervlerdeki negatif degerler artisa isaret etmektedir.

Kas.22 Kas.23 May.24 Kas.24 May.25

Kaynak: TCMB, TUIK, Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Diger yatirrmlarda Mayis 2020’den bu yana en yiiksek net
sermaye girisi...

Mayis’ta diger yatirrmlarda net sermaye girisi 9,6 milyar USD
ile Mayis 2020’den bu yana en yiiksek diizeyinde gergeklesti.
Bu dénemde efektif ve mevduat kalemindeki 7,3 milyar
USD’lik net sermaye girisi diger yatirimlar kalemini
destekleyen ana unsur oldu. Net kredi kullanimi 3,2 milyar
USD dizeyinde gergeklesti. Mayis ayi itibariyla 12 aylik
kiimilatif verilere gore uzun vadeli bor¢ c¢evirme orani
bankalarda %168, diger sektorlerde %145 seviyesinde
bulunuyor.

Agustos 2025

Rezervler ve Net Hata Noksan
(aylik, milyar USD)

M Rezervler

M Net Hata Noksan

Odemeler Dengesi (milyon USD)

Cari islemler Dengesi
Dis Ticaret Dengesi
Hizmetler Dengesi
Seyahat (net)
Birincil Gelir Dengesi
ikincil Gelir Dengesi
Sermaye Hesabi
Finans Hesabi
Dogrudan Yatirimlar (net)
Portfoy Yatirimlari (net)
Net Varlik Edinimi
Net YikUmlulik Olusumu
Hisse Senetleri
Borg Senetleri
Diger Yatirimlar (net)
Efektif ve Mevduatlar
Net Varlik Edinimi
Net Yukimluluk Olusumu
Merkez Bankasi
Bankalar
Yurt Disi Bankalar
Yabanci Para
Tirk Lirasi
Yurt Disi Kisiler
Krediler
Net Varlik Edinimi
Net Yukimluluk Olusumu
Bankacilik Sektori
Bankacilik Disi1 Sektorler
Ticari Krediler
Diger Varlhiklar ve Yukimlultkler
Rezerv Varliklar (net)
Net Hata ve Noksan

Mayis
2025
-684
-4.804
5.635
4.368
-1.484
-31
-12
647
-702
-2.498
1.102
3.600
396
3.204
-9.619
-7.288
-4.808
2.480
-44
2.524
2.461
156
2.305
63
-3.229
-1.135
2.094
815
1.277
903

-5
13.466
1.343

. . Al .
TURKIYE $ BANKASI ‘ ekonomi.isbank

Rezerv varliklarda son bir yilin en yiiksek artigi kaydedildi.

Mayis ayinda rezerv varlklar 13,5 milyar USD ile son bir yilin
en glgll artisini kaydetti. Bu donemde net hata ve noksan
kaleminde de 1,3 milyar USD tutarinda giris yasandi.

Beklentiler...

TUIK verilerine gére, Haziran’da dis ticaret acigi yillik bazda
%38,8 artarak 8,2 milyar USD’ye cikti. Temmuz ayinin ilk
yarisi itibariyla ise jeopolitik risklerin geride kalmasinin yani
sira ABD’nin korumaci ticaret politikalarinin da etkisiyle
kiresel talebe iliskin zayif beklentiler petrol fiyatlarinin yatay
seyretmesine neden oluyor. Belirsizliklerin yuksek oldugu s6z
konusu ortamda baslica ihracat pazarlarimizdaki goriinim ve
yaz sezonunun baglamasiyla birlikte turizm gelirlerinin seyri
onlmizdeki aylarda cari denge goriinimiini belirleyen
baslica unsurlar olacak.

Ocak - Mayis % 12 Ayhk
2024 2025 Degisim Kimiilatif
-15.190 -21.039 38,5 -16.039
-25.976  -30.605 17,8 -61.010
17.372 17.625 1,5 62.245
13.674 13.895 1,6 49.174
-6.468 -7.801 20,6 -17.206
-118 -258 118,6 -68
-22 1 - -103
-20.902 -26.944 28,9 -29.763
-1.733 -1.228 -29,1 -4.582
-8.718 7.100 = 3.841
4.076 3.703 -9,2 9.159
12.794 -3.397 - 5.318
117 -113 - -2.711
12.677 -3.284 - 8.029
-2.934 -9.699 230,6 -13.980
-403 228 - 14.532
5.856 1.670 -71,5 8.184
6.259 1.442 -77,0 -6.348
-1.418 -6.125 331,9 -16.573
7.677 7.567 -1,4 10.225
5.383 7.220 34,1 8.562
1.141 3.651 220,0 5.075
4.242 3.569 -15,9 3.487
2.294 347 -84,9 1.663
-6.791 -5.774 -15,0 -25.093
-145 1.393 - 3.799
6.646 7.167 7,8 28.892
6.859 1.698 -75,2 19.897
-145 5.495 - 8.274
4.257 -4.154 - -3.351
3 1 -66,7 -68
-7.517 -23.117 207,5 -15.042
-5.690 -5.906 3,8 -13.621

Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanligi, Datastream
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Turkiye Ekonomisi - Biitge Dengesi

Merkezi yonetim biitcesi Haziran’da 330,2 milyar TL agik verdi.

Haziran ayinda merkezi yénetim biitce gelirleri yillik bazda
%53,8 oraninda artarak 909,4 milyar TL, bitce harcamalari da
%43,1 yiikselerek 1,2 trilyon TL oldu. Béylece, merkezi yénetim
biitcesi bu dénemde 330,2 milyar TL acik verdi. Ote yandan,
Haziran’da faiz disi biitce acigi yillik bazda %69 dusis
kaydederek 54,5 milyar TL seviyesine geriledi. Béylece, yilin ilk
yarisinda biitge acgigi 980,5 milyar TL olurken, bu dénemde
bltce 131 milyar TL faiz disi fazla verdi.

Vergi gelirlerindeki artis Haziran’da ivme kazandi.

Haziran’da yilin ilk bes ayina kiyasla ivme kazanarak yillik bazda
%58,3 artan vergi gelirleri 764,9 milyar TL dizeyinde
gerceklesti. Ayin basinda lcret, prim ve ikramiye 6demelerine
iliskin tebligde yapilan degisikligin de etkisiyle Haziran’da gelir
vergisinde yillik bazda kaydedilen %92,4’liik yikselis dikkat
¢ekti. Ayni donemde kurumlar vergisi ise %5 ile sinirh bir artis
kaydetti. Boylece, s6z konusu iki kalem toplam vergi gelirlerinin
%28,6'sini olusturdu. Haziran’da mal ve hizmet tiketimi
Gzerinden alinan vergi gelirleri yillik bazda %52 yikseldi. Ayni
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Faiz giderleri yilik bazda %177,7 yiikseldi.

Haziran’da faiz giderleri yillik bazda %177,7 yikselerek 276
milyar TL dizeyinde gerceklesti. Boylece, faiz giderlerinin
toplam biitce giderleri icindeki payr Ocak-Mayis donemindeki
%15,7 seviyesinden %22,2’ye yikseldi. Haziran’da personel
giderleri yillk bazda %33,7 ile TUFE enflasyonunun altinda
yukselirken, faiz digi harcamalarin yaklasik yarisini olusturan
cari transferler yillik bazda %24,6 ile ihmh artis kaydetti. Bu
donemde cari transferlerin  %22,4’tinG olusturan Hazine
yardimlarinin yilhk bazda %1,3 artarak yatay bir gorinim
sergilemesi dikkat ¢ekti. Gorevlendirme giderlerinin yillik bazda
%2 geriledigi Haziran’da, Elektrik Uretim A.S.’ye 18,2 milyar TL
odeme gerceklestirildi. Ayni donemde sermaye giderleri %14,6
ile thmli bir artis kaydederken, sermaye transferlerindeki
%51’lik azalis dikkat ¢ekti.

Kiimiilatif Butce Agiginin Yillhlk OVP
Tahminine Orani
(Ocak-Haziran donemi, %)

dénemde dahilde alinan KDV %58,6 ile TUFE enflasyonunun 69,9 e 78,8 733
(%35,05) Uzerinde genislerken, ithalde alinan katma deger 50,8
vergisi doviz kurlarindaki ihmh seyrin etkisiyle %39,2 ile daha I I I 13,3 I 2872
yavas bir artis kaydetti. Haziran’da OTV gelirleri de yillik bazda = . I
%46,7 yikseldi. Vergi disi gelirler ise %33,7 artarak 144,5 milyar .
TL oldu. 33,6
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Baslica Biitge Kalemleri
(trilyon TL)
6 Beklentiler...
M Ocak-Haziran 2024  ® Ocak-Haziran 2025
Merkezi yonetim bitge acigl yilin ilk yarisinda yil geneli igin
N belirlenen hedefin %50,8’ini olusturarak plan ile uyumlu bir
goérintim sundu. Yilhn ilk yarnisinda faiz harcamalarindaki artis
2 bitce dengesi lzerinde baski  olustururken, diger
. - . - . h.a.\r?afnalardaki sinirh art|§l.ar|n s6z konusu b?slfllarl .dengeI?d.i.éi
goriliyor. Temmuz basi itibariyla petrol Grlinlerinde, titin
Vergi Gelirleri Vergi Disi Faiz Faiz Harig . . -

Gelirler Harcamalari  Harcamalar mamullerinde ve alkolli iceceklerde maktu OTV tutarlarinin
arttirllmasinin yani sira bazi stopaj oranlarinin da yiikseltilmesi
ontmdizdeki aylarda vergi gelirlerini destekleyebilecek unsurlar
olarak ©ne g¢ikiyor. Yiin kalaninda ekonomik aktivitenin
izleyecegi seyir vergi gelirleri izerinden biltge performansinda
belirleyici olmaya devam edecek.

Merkezi Yonetim Biitgesi (milyar TL)
Haziran % Ocak-Haziran % ovpP Gerg./ OVP

2024 2025 Degisim 2024 2025 Degisim Tahmini Tahmini

Harcamalar 866,5 1.239,6 43,1 4.578,5 6.579,1 43,7 14.731,0 44,7
Faiz Harcamalari 99,3 275,7 177,7 574,4 11114 93,5 1.950,0 57,0
Faiz Disi Harcamalar 767,2 963,9 25,6 4.004,1 5.467,6 36,5 12.781,0 42,8
Gelirler 591,2 909,4 53,8 3.831,4 5.598,6 46,1 12.800,3 43,7
Vergi Gelirleri 483,1 764,9 58,3 3.213,4 4.771,5 48,5 11.138,8 42,8
Diger Gelirler 108,1 144,5 33,7 618,0 827,1 33,8 1.661,6 49,8
Biitce Dengesi -275,3 -330,2 19,9 -747,2 -980,5 31,2 -1.930,7 50,8
Faiz Digi Denge -176,0 -54,5 -69,0 -172,8 131,0 - 19,3 678,2

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tiri toplami vermeyebilir.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Datastream
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Tirkiye Ekonomisi - Enflasyon
TUFE Temmuz’da %2,06 oraninda yiikseldi.

Temmuz’da aylk TUFE enflasyonu %2,06 ile son 3 ayin en
yuksek diizeyinde gerceklesse de %2,40 dizeyindeki piyasa
beklentisinin altinda kaydedildi. Yilik TUFE enflasyonu ise
yuksek baz etkisiyle gerilemeye devam ederek %33,52 dlizeyine
indi.

Haziran’daki %2,46 diizeyinden %1,73’e inen aylik yurt ici UFE
enflasyonu iki aylik aranin ardindan tekrar TUFE enflasyonunun
altina gerilemis oldu. Bu dénemde vyillik Yi-UFE enflasyonu
%24,19 diizeyinde gergeklesti.

Temmuz TUFE Yurtigi UFE

(degisim %) 2024 2025 2024 2025
Aylik 3,23 2,06 1,94 1,73
Yilsonuna Gore 28,76 19,08 21,81 17,70
Yilhik 61,78 33,52 41,37 24,19
Yillik Ortalama 65,93 41,13 47,55 27,07

Giyim ve ayakkabi grubunda fiyatlar %5,82 geriledi.

Temmuz ayinda TUFE’yi olusturan 12 ana harcama grubundan
giyim ve ayakkabi grubu disindaki tim gruplarda fiyatlar
yukseldi. Bu donemde giyim ve ayakkabi grubunda fiyatlar
mevsimsel faktorlerin de etkisiyle aylik bazda %5,82 gerileyerek
manset enflasyonu 0,36 puan sinirlandirdi. Ote yandan,
Temmuz’'da 7 ana harcama grubunda fiyatlar manset TUFE’den
hizlh  yikseldi. Bu dénemde fiyatlarin %5,78 ile en hizli
yukseldigi konut grubu, ayni zamanda 0,95 puan ile manset
endeksi en fazla arttiran grup oldu. Konut grubunu fiyatlarin
%2,89 arttigi ulastirma grubu TUFE artisina 0,45 puan katkiyla
takip etti. TUFE sepetinde en yiiksek agirliga sahip olan gida ve
alkolstiz icecekler grubu ise fiyatlardaki %0,07’lik sinirli artig
nedeniyle TUFE’yi yalnizca 0,02 puan yukari gekti.

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

Giyim ve Ayakkabi ]
Gida ve alkolsiiz icecekler -0,36 1 0,02

Eglence ve kultir B 0,07
Egitim B 007
Cesitli mal ve hizmetler M 0,09
Saglik | 0,12
Ev egyasi I 0,12
Haberlesme I 0,14
Alkollu igecekler ve tatln Il 0,19
Lokanta ve oteller Il 0,19
Ulastirma I 0,45
Konut I 0,95
-0,5 0,0 0,5 1,0 1,5

Temel basliklar bazinda incelendiginde Temmuz’'da yapilan
zamlardan dolayl %26,41 yikselen dogalgaz ve ilgili abonelik
ticretlerinin 0,5 puan ile TUFE’yi en ¢ok artiran kalem oldugu
goruldu. Soz konusu kalemi gergek kira (0,3 puan), kisisel
ulastirma araglarinin yakit ve yaglar (0,2 puan) ve sigaralar
grubu (0,2 puan) takip etti. Ote yandan, mevsimsel etkilerle
fiyatlarin %8,75 oraninda geriledigi taze meyveler ile fiyatlarin
%8,23 distiigii kadin giyim gruplari 0,2’ser puan ile TUFE
artisini en ¢ok sinirlandiran kalemler oldu.

Agustos 2025
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B ve C endeksleri manset TUFE’nin altinda yiikseldi.

Temmuz'da mevsimlik Grinlerin harig tutuldugu A endeksi
%2,96 ile manset enflasyonun (izerinde yikselerek bu
donemde mevsimsel Uriinlerin enflasyonu asagi cektigini teyit
etti. B (islenmemis gida Urdnleri, enerji, alkolli igkiler, ve tltin
ile altin hari¢ TUFE) ve C (enerji, gida ve alkolsiiz igecekler,
alkollii ickiler ile titiin Griinleri ve altin harig TUFE)
endekslerindeki artiglar ise sirasiyla %1,82 ve %1,74 oranlariyla
manset TUFE’nin altinda kaydedildi.

Enerji grubu (%7,35) ile giyim ve ayakkabi mallarindaki (-%6,02)
fiyat hareketlerinin birbirini dengeledig§i Temmuz ayinda mal
enflasyonu %1,52 diizeyinde gerceklesti. Bu donemde hizmet
enflasyonu ise %3,14 ile son 5 ayin en yiiksek dizeyinde
kaydedildi. Temmuz’da fiyat artislarinin hizmet grubunun tiim
alt endekslerine yayildigi izlendi.

Mal ve Hizmet Fiyatlari
(aylik % degisim)
12

W Mallar Hizmetler

4 1,52
0||I||.|||||.|

Tem.24 Eki.24 Oca.25 Nis.25 Tem.25

Gida fiyatlarindaki sinirli artis Yi-UFE’nin ivme kaybetmesinde
belirleyici oldu.

Temmuz'da Uretici fiyatlarinin %2,21 yikseldigi elektrik, gaz
Uretim ve dagitim (0,18 puan) ile %6,44 arttgi kok ve rafine
petrol Urlinleri (0,17 puan) manset Yi-UFE’yi en ¢ok artiran
gruplar olmaya devam etti. Uretici fiyatlarinda %20 ile en
yiksek agirhga sahip olan gida grubunun manset endekse
katkisi ise fiyatlarindaki %0,22’lik ilimli artis nedeniyle 0,04
puanla sinirl kaldi. Bu donemde tiitiin (%6,61), kagit (%0,29) ve
eczacllik (%0,02) Urinlerinin fiyatlarinda gerceklesen dusisler,
sdz konusu gruplarin sepetteki diisiik agirliklari nedeniyle Yi-
UFE Gizerinde 6nemli bir etki yaratmadi.

Beklentiler...

Temmuz ayinda tiiketici enflasyonu dogalgaz zamminin yani
sira  yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artisin  etkisiyle
Haziran’a gore ivme kazansa da piyasa beklentilerinin altinda
kaydedildi. Cekirdek enflasyon gostergelerinin  manset
enflasyonun altinda gerceklesmesi de enflasyonun seyrine
iliskin olumlu sinyaller verdi. Oniimiizdeki aylarda yiiksek baz
etkisinin azalarak da olsa dezenflasyonu desteklemeye devam
edecegini, yilsonunda vyillik TUFE enflasyonunun TCMB’nin
tahmin araliginin Gst bandi civarinda kalabilecegini tahmin
ediyoruz.

Kaynak: TUIK, Datastream
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Finansal Piyasalar ve TCMB

30.Haz 31.Tem Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 284 278 7bp V¥
2-Y Gosterge Tahvil Faizi %40,13 %40,45 32bp A
BIST-100 9.949 10.743 %8,0 A
USD/TL 35,7825 40,5501 %2,0 A
EUR/TL 46,8559 46,2797 -%1,2 ¥
Doviz Sepeti* 43,3192 43,4349 %0,3 A

(*) (0.5 USD/TL+0,5 EUR/TL)

TCMB politika faizini 300 baz puan indirdi.

TCMB 24 Temmuz'da gergeklestirdigi toplantisinda politika
faizini 300 baz puan indirerek %43 seviyesine cekti. Ayni
zamanda gecelik bor¢ verme faizini %49’dan %46’ya, gecelik
borglanma faizini de %44,5'ten %41,5’e indiren TCMB, karar
metninde Haziran’da enflasyonun ana egiliminin yatay
seyrettigini, ancak ©Oncu verilerin  Temmuz’'da aya 0zgi
unsurlarla enflasyonda gegici bir artisa isaret ettigini belirtti.
Metinde talep kosullarinin yakin donemde dezenflasyonist
etkisinin arttg dile getirilirken, bundan sonra atilacak
adimlarin blylkliginin enflasyon goriinimi odakh, toplant
bazl ve ihtiyath bir yaklasimla degerlendirilecegi vurgulandi.
Metninde ayrica enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma
ongoriilmesi durumunda tiim para politikasi araglarinin etkili
sekilde kullanilacagi ifadesi tutulurken, faiz koridorundaki
asimetrinin korunmasi da TCMB’nin siki durusunu strdtrdtgi
yoninde algilandi.

Moody’s ile  Fitch  Tiirkiye  ekonomisine iligkin

degerlendirmelerini yayimladi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari Moody’s 25
Temmuz'da yayimladigi degerlendirmesinde Tirkiye'nin kredi
notunu 1 kademe artisla “Bl”den “Ba3” seviyesine
yukseltirken, “pozitif” olan kredi notu gorinimiint “duragan”
olarak degistirdi. Boylece, Moody’s’in Turkiye’ye iliskin kredi
notu Fitch’in ve S&P’nin notlariyla birlikte yatirim yapilabilir
seviyenin U¢ kademe altinda hizalanmis oldu. Moody’s, not
artirmina gerekge olarak TCMB’nin enflasyonist baskilari
hafifleten, TL’ye glivenin kademeli olarak geri kazanilmasini
saglayan ve ekonomik dengesizlikleri azaltan para politikasina
baghhgini gosterdi. Kurulug not artirminin ayni zamanda
politika degisikligi riskinin azalmasiyla da ilgili oldugunu
belirtirken, bu riskin 6nimizdeki yillar igin hala gegerli
oldugunu not distd.

Fitch ise ayni glin yayimladigl degerlendirmesinde Tirkiye’nin
kredi notunu ve not gorinimiinii “BB-” ve “duragan” olarak
teyit etti. Fitch, degerlendirme metninde Tirkiye'de
enflasyonun son bir yilda vyari yariya azalmakla birlikte
derecelendirmeye tabi tuttuklari ekonomiler arasinda en
ylksek seviyede olduguna ve hanehalki beklentilerinin halen
cok yiksek seyrettigine dikkat ¢ekti.

Hanehalkinin enflasyon beklentisi Temmuz’da yiikseldi.

TCMB tarafindan derlenen “Sektorel Enflasyon Beklentileri”
raporuna goére, hanehalkinin Haziran’da glicli bir iyilesme
kaydeden enflasyon beklentilerinin Temmuz’da artisa gegerek
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diger sektorlerden ayristigi izlendi. Rapora gore 12 ay sonrasina
iliskin enflasyon beklentileri reel sektorde 0,8 puan azalarak
%39,0’a, piyasa katilimcilarinda 1,2 puan azalarak %23,4’e
gerilerken, hanehalkinda 1,5 puan artarak %54,5 seviyesine
yikseldi. S6z konusu bozulmaya paralel olarak enflasyonda
duslis bekleyen hanehalki orani da %30,7'den %26,6 diizeyine
geriledi.

Ote yandan, Piyasa Katiimcilari Anketi’nin sonuglarina gére
katilmcilarin bu yilin sonuna iliskin yillik enflasyon beklentisi
Temmuz’'da sinirh bir dislsle %29,66 olurken, USD/TL kuru
beklentisi 43,72’ye yikseldi. Katilimcilarin cari yil igin biiyiime
beklentisi ise degisim gdstermedi (%2,9).

Sektérel Enflasyon Beklentileri

100

20
60 54,5
0 39,0
23,4

20

= Piyasa Katilimcilari == Reel Sektér Hanehalki
0

Tem.22 Oca.23 Tem.23 Oca.24 Tem.24 Oca.25 Tem.25

Yurt disi yerlegiklerin portfoyii...

Fiyat ve kur hareketlerinden arindirilmis verilere gére 25
Temmuz itibariyla yurt disi yerlesiklerin hisse senedi portféyi
Haziran sonuna gére net 828 milyon USD, DIBS portféyi de
kesin alimlara goére net 2,2 milyar USD artt. Boylece
yilbasindan bu yana hisse senedi piyasasina net 1,7 milyar USD
giris gerceklesirken, Mart ve Nisan aylarindaki hizli satislar
nedeniyle DIBS piyasasindan net 5,4 milyar USD cikis
kaydedildi. 25 Temmuz haftasi itibariyla TCMB’nin brit
rezervleri Haziran sonuna kiyasla 17,4 milyar USD artigla 171,8
milyar USD, net uluslararasi rezervleri de 18,1 milyar USD
artisla 64,4 milyar USD diizeyine yikseldi.

BIST-100 Temmuz ayinda %8 yiikseldi.

Temmuz ayl boyunca piyasada TCMB’nin faiz indirimine
gidecegi yoniindeki beklentiler ve nihayetinde gerceklesen faiz
indirimi paralelinde ¢ogunlukla 10.000 kritik esiginin lizerinde
seyreden BIST-100 endeksi, ay genelini %8 artisla 10.743
seviyesinden tamamladi. Ote yandan, Haziran’da hizl gerileyen
Tirk lirasi cinsi Hazine tahvili faizleri Temmuz’da sinirli da olsa
artis kaydetti. Ayni donemde USD/TL aylik bazda %2
yukselirken, Euro/TL, EUR/USD paritesindeki zayiflamaya bagli
olarak %1,2 geriledi. Tlrkiye’nin 5 yillik CDS primi 7 baz puan
dislisle 278 baz puan seviyesine indi.

Kaynak: Datastream, TCMB
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Tirkiye Ekonomisi - Bankacilik Sektori

YP mevduat artisi Temmuz'da ivme kaybetti.

BDDK tarafindan vyayimlanan haftalik verilere gore,
Temmuz'da artis hizi ivme kaybeden USD bazinda YP mevduat
hacmi 25 Temmuz itibariyla aylik bazda %0,6, yilsonuna gore
de %18,4 genisleyerek 223,2 milyar USD dizeyinde
kaydedildi. TP mevduat hacmi ise aylik bazda %1,9, yilsonuna
gore de %17,6 oraninda artarak 25 Temmuz itibariyla 14,6
trilyon TL oldu. Bodylece bankacilik sektoriinin toplam
mevduat hacmi aylik bazda %2, yilsonuna kiyasla %24,2
genisleyerek 23,6 trilyon TL diizeyine ulasti. Toplam mevduat
hacminde yilsonundan bu yana kaydedilen kur etkisinden
arindiriimis artis 17,9 seviyesinde kaydedildi.

Bu gelismeler c¢ercevesinde, TP mevduatin bankacihk
sektoriindeki toplam mevduat igcindeki payr 2024 sonundaki
%65,4 dlizeyinden, 25 Temmuz itibariyla %61,9’a indi. Ayni
tarih itibariyla 489,2 milyar TL dizeyine gerileyen KKM
hacminin toplam TP mevduat icindeki payl da %3,3’e inmis
bulunuyor.

25 Temmuz itibariyla Mevduat Hacmi

(% degisim)

60 39,4 36,6
24,2 18,4 16,9

30 I 17,6
2,0 1,9 0,6
e | (1]

|
-30 -10,0

mAyhk ®mYilsonuna Gére mYillk 56.7
-90 -73,3
Toplam TP usD YP KKM

Toplam kredi hacmi yilsonuna gére %25,3 genisledi.

Bankacilik sektorinin TP kredi hacmi aylk bazda %2,6,
yilsonuna kiyasla da %21,3 artarak 25 Temmuz itibariyla 12,2
trilyon Tl'ye ulasti. Aylik bazda %0,5 ile sinirh bir artis
sergileyen USD bazinda YP kredi hacmi ise yilsonuna goére
%14,6 genisleyerek 192,1 milyar USD oldu. Béylece, bankacilik
sektériinde toplam kredi hacmi aylk bazda %2,4, yilsonuna
gore de %25,3 artarak 19,9 trilyon TL diizeyinde gerceklesti.
Toplam kredi hacminde yilsonundan bu yana kaydedilen kur
etkisinden arindiriimis artis 18,8 seviyesinde kaydedildi.

Kredi Hacmi
(yillik % degisim)
40
——TPKredi ——— YP Kredi (USD cinsi) 36,5
35
30
25 23,7
20
Tem.24 Eki.24 Oca.25 Nis.25 Tem.25
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Temmuz’'da bireysel kredi kartlari hacmi hizh yiikseldi.

25 Temmuz itibariyla tasit kredilerindeki aylk daralma
derinleserek  %4,6 dizeyinde gergeklesirken, ihtiyag
kredilerindeki artis bir miktar yavaslayarak %2,4 oldu. Konut
kredilerindeki aylik artig ise sinirh yiikselerek %1,5 diizeyinde
kaydedildi. Boylece 25 Temmuz itibariyla tasit, konut ve
ihtiyag kredilerinin 2024 sonuna gore degisim oranlari
sirasiyla -%25, %15,8 ve %24,1 oldu. Bu dénemde bireysel
kredilerin %49’unu olusturan bireysel kredi kartlari hacmi ise
ayhk bazda %3,1, yilsonuna goére de %27,5 oranlarinda hizli
artislar sergiledi.

25 Temmuz itibariyla Tiiketici Kredileri

(% degisim)
100
HAylik BYilsonuna Gore M Yillik
75
46,3 52,9
50
24,1 31,6 27,5
25 4 1 515'8I 3,1
] | “mll 0
-25 -4,6
-50 '25'Q34,6
ihtiyag Tasit Konut Bireysel Kredi

Kartlari

Takipteki alacaklar oranindaki artis devam etti.

Bankacilik sektorinin takipteki alacaklar orani yiikselmeye
devam ederek 25 Temmuz itibariyla %2,17 oldu. S6z konusu
tarih itibariyla bireysel kredilerde %3,85 seviyesinde
gerceklesen oran, ticari kredilerde %1,64, KOBI kredilerinde
de %2,62 diizeyinde kaydedildi.

Takipteki Alacaklar Orani
(%)

Bireysel --

Toplam Ticari

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Yabanci para net genel pozisyonu...

Bankacilik sektoriiniin 25 Temmuz itibariyla bilango igi
yabanci para pozisyonu (-)32.786 milyon USD, bilango disi
yabanci para pozisyonu ise (+)34.481 milyon USD oldu.
Boylece, sektdriin yabanci para net genel pozisyonu (+)1.695
milyon USD seviyesinde kaydedildi.

Kaynak: BDDK Haftalik Bulten
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Genel Degerlendirme

Gumrik vergilerine iliskin belirsizliklerin AB ve Japonya
basta olmak tizere ABD’nin birgok dnemli ticaret ortagi igin
ortadan kalktigi Temmuz ayinda 2 Nisan’da agciklanan
seviyelere kiyasla genel olarak daha diisiik gimriik vergisi
oranlarinin hayata gegirileceginin agiklanmasi kuresel risk
algisini destekledi. Bununla birlikte, Tarkiye'ye yonelik
gumrik vergisi oraninin %10°dan %15’e yukseltilmesi
olumsuz bir gelisme oldu. ABD’de gimrik vergilerinin
enflasyon Uzerindeki olumsuz etkisi Haziran ayi verileriyle
birlikte belirginlik kazanmaya baslarken, Temmuz ayi tarim
disi istihdam verisinin beklentilerin oldukga altinda kalmasi
isglcu piyasasinin bu yil genelinde etkili olan belirsizlik
ortaminin negatif etkilerini yansitmaya basladigina isaret
ediyor. Zayif tarim disi istihdam verisinin ardindan
piyasalarda Fed’in Eylil ayinda faiz  indirimi
gerceklestirecegi beklentisinin  hizli  yikselis kaydettigi
gdzleniyor. Oniimiizdeki giinlerde ABD ve Cin arasindaki
gorasmeler basta olmak Uzere heniiz nihayetlendirilmemis
ticaret miizakereleri yakindan izlenmeye devam edilecek.

Agustos 2025
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Yurt icinde TCMB Temmuz ayinda 300 baz puanlik bir
indirimle 4 ayin ardindan ilk kez faiz indirim karari ald.
TCMB’nin toplantt metninde yer verdigi 6ngorisiine de
paralel olarak Temmuz'da tek seferlik etkilerle %2,06 ile
son 3 ayin en yiksek aylik enflasyonu kaydedilse de
piyasanin yilsonu enflasyon beklentileri ilimli bir seyir
izlemeye devam ediyor. Ugiincii ceyregin ilk ay itibariyla
ozellikle imalat sanayiinde zayif seyrin belirginlestigi
izlenirken, faiz indirimlerinin éngoéruler paralelinde devam
etmesi halinde yilin geri kalaninda iktisadi faaliyetin ihmli
bir toparlanma imkani bulacagini degerlendiriyoruz.
Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s’in
Tirkiye'nin kredi notunda artirima gitmesinin yani sira yurt
disi yerlesiklerin menkul kiymet portféylinde Haziran ayinin
ikinci yarisindan bu yana istikrarli girisler yasanmasi risk
algisindaki iyilesmeyi teyit ediyor.
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Biliyiime
GSYH Biiyiimesine Katkilar Yatirimlar
(% puan) (yillik % degisim)
B Ozel Tiiketim Kamu Tiiketimi  @Yatirim minsaat M Makine vetechizat mDiger aktifler
B Net lhracat Stok Degisimi 110
30
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" 'I||!!!|I| 1!
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Oncii Gostergeler
Uretim Endeksleri isglicii Gostergeleri
(tea, yillik % degisim) (mevsimsellikten arindirilmig, %)
40 : 40 P 10
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30 s sizlik Orani (sag eksen)
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Satis Hacmi Endeksleri Giiven Endeksleri
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120 110
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10 108
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(TEA): Takvim etkisinden arindiriimis, (MA): Mevsimsellikten arindiriimis
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Enflasyon Gostergeleri

Aylik Enflasyon
(%)

12
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6
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Sektoérel Enflasyon Beklentileri
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TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi 12 ve 24 Ay
Sonrasina iliskin Politika Faizi Tahmini
(%)
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Doviz ve Tahvil Piyasalari

Doviz Kurlari
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(G) Gergeklesme
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TCMB AOFM ve 2-Y Gosterge Tahvilin Faizi
(%)
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Kaynak: BIST, Datastream, Reuters, TCMB, TUIK
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Ekonomik Gostergeler

BUYUME
GSYH (cari fiyatlarla, milyar USD)
GSYH (cari fiyatlarla, milyar TL)
Blylime Orani (%)
ENFLASYON (%)
TUFE (yillik)
Yurt igi UFE (yillik)
iSGUCU PiYASASI
issizlik Orani (%)
isglictine Katilim Orani (%)
DOVizZ KURLARI
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru
USD/TL
EUR/TL
Doviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD)
DIS TICARETY (milyar USD)
ihracat
ithalat
Dig Ticaret Dengesi
Karsilama Orani (%)
ODEMELER DENGESI™ (milyar USD)
Cari islemler Dengesi
Finans Hesabi
Dogrudan Yatirmlar (net)
Portfoy Yatinmlari (net)
Diger Yatinmlar (net)
Rezerv Varliklar (net)
Net Hata ve Noksan
Cari islemler Agig1/GSYH (%)
BUTCE GERGEKLESMELERI'?® (milyar TL)
Harcamalar
Faiz Harcamalar
Faiz Disi Harcamalar
Gelirler
Vergi Gelirleri
Biitge Dengesi
Faiz Digi Denge
Biitce Dengesi/GSYH (%)

MERKEZi YONETiM BORG STOKU (milyar TL)

i¢ Borg Stoku
Dis Borg Stoku
Toplam Borg Stoku

2020
717
5.049
19

14,60
25,15

12,6
49,1

65,0
7,43
9,09
8,26

169,6
219,5
-49,9

77,3

-31,0
-38,7
-4,3
9,8
-12,4
-31,9
7,7
-4,3

1.203,7
134,0
1.069,8
1.028,4
833,3
-175,3
-41,3
-3,5

1.060,4
752,5
1.812,8

2021
808
7.256
11,4

36,08
79,89

11,0
52,6

50,3
13,28
15,10
14,19

225,2
271,4
-46,2

83,0

-6,2
34
-6,2
7,6
21,3
23,3
9,7
-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
1.426,6
2.747,8

2022
906
15.012
55

64,27
97,72

10,3
53,9

58,6
18,72
19,98
19,35

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

-46,3
-17,5
-8,9
18,5
-39,4
12,3
28,8
-51

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

1.905,3
4.035,5
5.940,8

. . Al .
TURKIYE $ BANKASI ‘ ekonomi.isbank

2023 2024
1.130 1.322
26.546 43.411
51 3.2
64,77 44,38
44,22 28,52
8,8 8,5
53,9 54,0
59,5 72,5
29,53 35,36
32,62 36,62
31,08 35,99
255,6 261,8
362,0 344,0
-106,3 -82,2
70,6 76,1
-39,9 -10,2
-51,4 -23,7
-4,7 -5,1
-5,7 -12,0
-39,0 27,2
-2,0 0,6
-11,3 -13,4
-3,5 -0,8

6.588,0  10.777,0
6746  1.270,5
59134  9.506,6
5.207,6  8.670,9
4501,1  7.304,9
-1.380,4  -2.106,1
-705,8 -835,7
-5,2 -4,9

3.209,3 4.959,9
3.527,4  4.297,5
6.736,6  9.257,4

Cc3-24
359
11.916
2,2
May.25
35,41
23,13
Nis.25
8,6
53,5
May.25
71,16
39,24
44,55
41,90
Nis.25
264,8
351,5
-86,7
75,3
Mar.25
-12,9
-25,6
-5,5
-13,2
-18,6
11,7
-12,6
Nis.25
4.249,7
724,6
3.525,1
3.364,2
2.810,1
-885,5
-160,9
Nis.25
6.096,3
4.654,3
10.750,6

Ca-24
369
12.704
3,0
Haz.25
35,05
24,45
May.25
8,4
53,5
Haz.25
69,97
39,79
46,71
43,25
May.25
265,5
352,3
-86,9
75,3
Nis.25
-15,9
-28,4
-4,3
-0,6
-12,6
-10,9
-12,3

May.25
5.339,5
835,8
4.503,7
4.689,2
4.006,5
-650,3
185,5

May.25
6.250,7
4.817,3
11.068,0

C1-25
336
12.125
2,0
Tem.25
33,52
24,19
Haz.25
8,6
53,5
Tem.25
40,59
46,46
43,53
Haz.25
267,0
356,1
-89,2
75,0
May.25
-16,0
-29,8
-4,6

3,8
-14,0
-15,0
-13,6

Haz.25
6.579,1
1.111,4
5.467,6
5.598,6
4.771,5

-980,5

131,0

Haz.25
6.568,7
4.893,7

11.462,4

(1) 12 ayhk kimulatif
(2) Yilbasindan itibaren kimilatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Bitgesi’ne goredir.

Agustos 2025

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

BDDK Tarafindan Agiklanan Aylik Biilten Verilerine Gore Bankacilik Sektorii

. . Al .
TURKIYE $ BANKASI ‘ ekonomi.isbank

(milyar TL) 2020 2021 2022 2023 2024 May.25 Haz.25 Deéisimm
AKTiF TOPLAMI 6.106 9.215 14.347 23.553 32.657 38.071 39.667 21,5
Krediler 3.576 4.901 7.581 11.677 16.052 18.944 19.555 21,8
TP Krediler 2.353 2.832 5.110 7.894 10.145 11.651 11.983 18,1
Pay (%) 65,8 57,8 67,4 67,6 63,2 61,5 61,3 -
YP Krediler 1.224 2.069 2.471 3.783 5.907 7.293 7.573 28,2
Pay (%) 34,2 42,2 32,6 32,4 36,8 38,5 38,7 -
Takipteki Alacaklar (brit) 152,6 160,1 163,4 191,9 293,6 408,1 427,2 45,5
Takipteki Alacaklar Orani (%) 4,1 3,2 2,1 1,6 1,8 2,1 2,1 -
Menkul Degerler 1.023 1.477 2.371 3.970 5.226 6.107 6.267 19,9
PASIF TOPLAMI 6.106 9.215 14.347 23.553 32.657 38.071 39.667 21,5
Mevduat 3.455 5.303 8.862 14.852 18.903 22.100 22.914 21,2
TP Mevduat 1.546 1.880 4.779 8.897 12.307 13.559 14.204 15,4
Pay (%) 44,7 35,5 53,9 59,9 65,1 61,4 62,0 -
YP Mevduat 1.909 3.423 4.083 5.955 6.596 8.542 8.710 32,0
Pay (%) 55,3 64,5 46,1 40,1 34,9 38,6 38,0 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 224 310 325 584 1.045 1.355 1.449 38,6
Bankalara Borglar 658 1.048 1.432 2.384 3.535 4.217 4.482 26,8
Repodan Saglanan Fonlar 255 587 540 723 2.244 2.718 2.536 13,0
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 600 714 1.406 2.153 2.898 3.210 3.382 16,7
Net Dénem Kari/Zarari 58,5 93,0 431,6 620,8 659,0 326,5 422,5 -35,9
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 70,8 67,5 50,5 44,0 37,0 - - -
Krediler/Aktifler 58,6 53,2 52,8 49,6 49,2 49,8 49,3 -
Menkul Kiymet/Aktifler 16,7 16,0 16,5 16,9 16,0 16,0 15,8 -
Mevduat/Pasifler 56,6 57,5 61,8 63,1 57,9 58,0 57,8 -
Krediler/Mevduat 103,5 92,4 85,5 78,6 84,9 85,7 85,3 -
Sermaye Yeterliligi 18,7 18,4 19,5 19,1 19,7 17,5 18,0 -

(1) Yilsonuna gére % degisim

YASAL UYARI

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

Kaynak: BDDK, TUIK

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, highir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.$.’nin kurumsal yaklagimini 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. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullanil-

masi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagit-

lamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.

Agustos 2025
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