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Kuresel Ekonomi

Agustos ayinda ABD ve Cin’in karsilikli aldigi yeni kararlar ticaret savasi geriliminin
yiukselmesine neden oldu. Son olarak iki Glke arasindaki goértismelerin Ekim ayinda
devam edeceginin agiklanmasi gerilimi bir miktar hafifletti.

Fed Baskani Powell, Jackson Hole konusmasinda faiz politikasina iliskin sinyal
vermekten kacindi. Ancak, piyasalar Fed’in faiz indirimlerine devam edecegini
fiyatlamaya devam ediyor.

Euro Alani'nda ekonomik aktivitedeki zayiflik strlyor. Bolge genelinde arz ve talep
gostergeleri zayifligin yilin Gglnci ceyreginde strdiglne isaret ediyor. S6z konusu
durum ECB’nin Eylul ayi toplantisindan itibaren genisletici politikalari devreye alacagi
beklentisini gliclendiriyor.

ingiltere’de Brexit belirsizligi stirliyor. Son olarak muhalif milletvekilleri anlasmasiz bir
Brexit'i engelleyecek bir yasal diizenleme yapma firsati elde etti.

Cin’de ekonomik aktivitedeki ivme kaybi karsisinda politika yapicilar yeni tedbirler
aliyor.

Ticaret savasl kiresel talep Uzerindeki soru isaretlerini artirarak petrol fiyatlari
Uzerinde baski yaratirken, altin fiyatlari gvenli liman alimlarinin destegiyle 6 yildan
uzun bir sirenin zirvesine gikt.

Tlrkiye Ekonomisi

Turkiye ekonomisi zincirlenmis hacim endeksine gore yilin ikinci ¢eyreginde yillik
bazda %1,5 oraninda daraldi. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore
ise ekonomi ceyreklik bazda %1,2 genisledi.

istihdam piyasasindaki olumsuz gériinim Mayis'ta da devam etti. Mevsimsellikten
arindiriimis igsizlik orani bu dénemde %14’e yukseldi.

Takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretim endeksi Haziran ayinda yillik bazda %3,9
oraninda geriledi. Mevsimsellikten arindirilmis sanayi Uretim endeksi aylik bazda da
%3,7 oraninda daralarak Temmuz 2016’dan bu yana en kotl performansini sergiledi.

Temmuz ayinda 46,7 dizeyine gerileyen imalat PMI (satin alma yoneticileri endeksi)
Agustos ayinda 48 seviyesine ¢ikti.

Ekonomik aktivitedeki zayif gorinimle birlikte dis ticaret acigi yilin ikinci yarisina da
yillik bazda dususle basladi. Dis ticaret agigl Temmuz’'da gectigimiz yilin ayni ayina
kiyasla %46,9 daraldi. Bu donemde, ihracat hacmi %7,9 oraninda genisleyerek 15,2
milyar USD diizeyine yukselirken, ithalat hacmi %8,5 gerileyerek 18,4 milyar USD’ye
indi.

Cari aglk Haziran ayinda 548 milyon USD ile beklentilerin Uzerinde gerceklesti. 12
ayhk kiimulatif verilere gore ise 2002’den bu yana ilk kez cari fazla verildi.

Merkezi yonetim biltcesi Temmuz ayinda 9,9 milyar TL fazla verdi. Yilin ilk yedi ayinda
ise bltce aciglI 68,7 milyar TL dlzeyinde gerceklesti.

Agustos’ta TUFE aylik bazda %0,86 oraninda artis kaydetti. Yillik TUFE enflasyonu ayni
donemde %15,01 diizeyinde gerceklesti.
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Ticaret savasinda gerilim yukseliyor.

ABD ile Cin arasinda siregelen ticaret savasina iliskin
gelismeler  Agustos ayinda  kiresel ekonominin
giindeminde Ust siralarda yer almaya devam etti. ABD'nin
Gin’den ithal ettigi 300 milyar USD’lik Griine koydugu ek
vergilerin bir kismi Eylll ayl basinda yirurluge girerken,
kalaninin Aralik ayinda devreye girmesi bekleniyor. Sz
konusu uygulamalar karsisinda Cin HukUmeti ilk olarak
kamu kesiminin ABD’den tarim UrinU alimlarini erteleme
karari verdigini duyurdu. Cin ayrica, ABD’den ithal edilen
aralarinda tarim drinleri, otomotiv ve petrolin de
bulundugu 75 milyar USD tutarindaki Urlne de ilave
glmrik vergisi getirilecegini acikladi. S6z konusu
aciklamanin ardindan ABD Baskani Trump, Cin'den ithal
edilen 550 milyar USD degerinde UrGine %5 ek gimrik
vergisi getirilecegi aclklamasinda bulunarak ticaret
savasinda gerilimin artmasina neden oldu. Ote yandan
izleyen glnlerde iki taraftan gelen ihmh agiklamalar ve
Eylal ayinin ilk haftasinda Cin Ticaret Bakanlig’'nin ABD ve
Cin arasindaki gortusmelerin - Ekim ayinda devam
edecegini aciklamasi ticaret savaslarinin  piyasalar
Uzerindeki olumsuz etkisini bir miktar hafifletti.

Yuanin seyri kilresel piyasalarca yakindan izleniyor.
Agustos ayinda Cin Merkez Bankasi USD/yuan kurunu
2008’den bu yana ilk kez 7 seviyesinin Uzerinde belirledi.
Karar karsisinda ABD Hazine Bakanhgl bu dlkeyi déviz
kuru yoluyla haksiz rekabete yol agmakla suglayarak déviz
manipulatord ilan etti. 26 Agustos’ta USD/yuan kuru Cin
piyasasindaki islemlerde 7,15 ile Subat 2008'den bu yana
en yuksek seviyesini gordl. Kur, offshore piyasalarda da
islem gormeye basladigl 2010'dan bu yana zirve noktasi
olan 7,1850'ye kadar yukseldi.
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Ticaret savaslarinin kiresel ekonomi Uzerindeki etkisi
ozellikle Asya Ulkelerinde belirgin bicimde hissediliyor. Bu
cercevede, uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Moody’s aralarinda Cin, Japonya ve Glney Kore'nin de
bulundugu 16 Asya dUlkesi icin blylime tahminini
disurdi. Moody’s, s6z konusu 16 tlkeden ihracat odakli
olanlarin yilin ilk 6 ayinda keskin bicimde ivme kaybettigi
degerlendirmesinde bulundu.

ABD'’de aciklanan veriler karisik bir gérinim sergiliyor.

ABD’de aciklanan veriler ekonomik goérintime iliskin
karisik bir tablo cizdi. Temmuz ayinda sanayi tGretimi artis
beklentilerinin aksine gerilerken, imalat sanayi PMI
Agustos ayinda 50,3 ile imalat sanayiinin daralmanin
esigine geldigine isaret etti. PMI endeksindeki diususte
ihracat siparislerinin son 10 yilin en dusidk dizeyine
inmesinin yani sira gelecek doneme iliskin beklentilerin
bozulma kaydetmesi belirleyici oldu. Talep tarafinda ise
Temmuz'da son dort ayin en hizli yikselisini kaydeden
perakende satislar tiketim harcamalarinin blylimeye
katkisinin GglincU c¢eyrekte devam edecegi 6ngdrisini
destekledi. Artan resesyon kaygilari ve ticaret savaslarinin
derinlesecegi endiseleriyle Agustos'ta hizli gerileyen
Michigan tlketici glven endeksi ise tiketici talebinin
onlmauzdeki doénemde kirllgan bir ~ gorinim
sergileyebilecegine isaret ediyor.

Powell faiz politikasi konusunda ipucu vermekten kagindi.

Fed  Baskani  Jerome  Powell, Jackson  Hole
sempozyumunda yaptigl konusmada Fed’in izleyecegi
para politikasi hakkinda ipucu vermekten kacindi. Powell,
ticaret savasinda son doénemde vyasanan gelismeleri,
Almanya ve Cin basta olmak lzere kiresel ekonomideki
ivme kaybini ve artan anlasmasiz Brexit ihtimali ile Hong
Kong'da vylkselen tansiyon gibi jeopolitik gelismeleri
izlediklerini ifade etti. Powell, s6z konusu gelismelere
dayanarak, guclu bir isglict piyasasi ve %2’lik enflasyon
hedefiyle uyumlu bir blylmeyi sirdirmeye uygun
sekilde hareket edeceklerini soyledi.

ABD uzun vadeli tahvil getirilerindeki diisis striyor.

ABD ekonomisinde kaydedilen ivme kaybinin Fed’in para
politikasini genislemeci yonde etkileyecegi beklentisiyle
uzun vadeli tahvil getirilerinde kaydedilen dislis Agustos
ayinda devam etti. Ulkede 10 yillik tahvilin getirisi yaklasik
12 yilin ardindan ilk defa 2 yillik tahvilin getirisinin altina
geriledi. Ayrica, ABD’nin 30 yillik tahvilinin getirisi de 28
Agustos’ta glin icinde %1,9050 ile tarihi dislik seviyeye
indi.

ABD Hazine Tahvili Faizleri
(%)
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Kaynak: Datastream
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Euro Alani’'ndaki zayiflik strtyor.

Euro Alan’'nda iktisadi faaliyetteki zayifligin slrdiUgu
izleniyor. Bolgede sanayi Uretimi Haziran’da aylk bazda
%1,6 oraninda azalirken, sermaye mal Uretimindeki
diststin ayni donemde %4 seviyesinde gerceklesmesi
izleyen sirecte Uretimdeki zayifligin sirecegine isaret
ediyor. Uclincii ceyrege iliskin aciklanan veriler de séz
konusu degerlendirmeyi destekliyor. Bolgede tlketici
glveni zayif kalmaya devam ederken, 47 degerini alan
imalat PMI endeksindeki dists Agustos'ta 7. ayina
tasindi. Bu gelismeler, ECB’nin Eylil ayl toplantisinda
ekonomiyi destekleyici yonde bir adim atacagl yonundeki
beklentilerin gliclenmesine neden oluyor.

Almanya ekonomisi ikinci ceyrekte kiigtld.

Almanya ekonomisi yilin ikinci ceyreginde bir dnceki
ceyrege gore %0,1 daralirken, yillik bliyime orani %0,4
ile 2013 yiindan bu yana en dislk seviyeye indi.
Avrupa'nin en biyik ve dlnyanin dordinct biyuk
ekonomisi konumundaki Almanya, otomotiv sanayisinde
yasanan sorunlarin, ticaret savaslarinin ve Brexit'e
yonelik belirsizliklerin ihracatt olumsuz etkilemesiyle
ikinci ceyrekte kicllmus oldu. Bu dénemde net ihracatin
blylmeyi 0,5 puan asagl cekmesi s6z konusu kiclilmede
belirleyici oldu.

Ulkede yilin Ggiinci ceyregine iliskin agiklanan veriler de
ekonomik aktivitedeki daralmanin devam edebilecegine
isaret ediyor. Ulkede imalat PMI verisi Agustos ayinda
aldigi 43,5 ile imalat sanayindeki olumsuz goérinimin
sirdiginid  gosterdi. Ifo  tarafindan  agiklanan
verilere gdre yatirimlarin seyri agisindan gdsterge kabul
edilen is dinyasl given endeksi de Agustos ayinda 94,3
ile Kasim 2012’den bu yana en disiik diizeye indi. izleyen
6 aylik doneme iliskin beklentinin de kiresel krizden bu
yana en disuk seviyeye gerilemesi bir diger olumsuzluk
olarak 6ne ¢ikt.

Ifo Almanya ls Diinyasi Gliveni
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Brexit belirsizligi strtyor.

31 Ekim’e ertelenen ve Basbakan Boris Johnson’un
anlasmasiz dahi olsa gerceklesecegini ifade ettigi Brexit'in
yeniden oOtelenmesi gindeme geldi. Johnson’in Brexit'i
soz konusu tarihte gerceklestirmek icin Parlamento’yu
askiya almasi  karsisinda  muhalif  parlamenterler
Parlamento glndemini kontrol edebilmelerini saglayan

oylamayi kazandi. Bdylece, milletvekilleri, anlasmasiz bir
Brexit olmasinin onine gececek bir yasal dizenleme
yapma firsati elde etmis oldu.

Cin ekonomisinde yavaslama isaretleri...

Cin’de sanayi Uretimi Temmuz’'da yillik bazda %4,8 ile 17
yil askin bir stirenin en yavas yikselisini gerceklestirirken
sabit sermaye vyatirimlarinin artis hizindaki zayifligin
strdUgi izlendi. Ayni donemde perakende satislardaki
yillik artis da tahminlerin altinda kaldi. Verilerin
beklentileri karsilayamamasi ticaret savasinin blylime
Gzerindeki olumsuz etkilerinin  bir isareti olarak
degerlendirilirken,  Cin’in ~ 6nUmuzdeki  dénemde
ekonomisine daha fazla destek vermesi bekleniyor. Bu
cercevede, Cin Merkez Bankasi’nin kredi faiz oraninin
belirlenmesinde  kullanilan  yéontemin  degistirilmesi
yonindeki  adimiyla,  sirketler  igin borglanma
maliyetlerinin dustrilmesinin hedeflendigi ifade ediliyor.
Diger taraftan, Cin Devlet Konseyi dnimuzdeki donemde
otomobil alimlarindaki kisitlamalarin gevsetilecegi ve yeni
enerji araclari ile akilli ev aletleri alimlari igin kredi destegi
saglanacagini agikladi.

Cin'de Ekonomik Aktivite
(yillik % degisim)
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Altin fiyatlan yikselirken, petrol geriliyor.

Ekonomik aktivitenin kiresel 6lcekte ivme kaybetmesiyle
baski altinda kalan petrol fiyatlari, ticaret savaslarinin
daha da sertlesebilecegine isaret eden gelismelerin
ardindan Agustos ayina duslsle baslayarak 7 ayin en
distk seviyelerine indi. izleyen giinlerde ticaret savasi
geriliminin giindemde arka plana itilmesi ve iran ile
yasanan jeopolitik gerilimin strmesi petrol fiyatlarina
destek oldu. Bu gelismelerle Brent tlrl petrol Agustos
ayini %4,5 kayipla 61,1 USD/varil diizeyinden tamamladi.

Altin fiyatlarindaki hizli yikselis Agustos ayinda da devam
etti. Baslica merkez bankalarinin “glvercin” adimlarinin
destekledigi altin, ticaret savasina yonelik endiselerin
artmaslyla Agustos ayr boyunca vyukari yonli bir
performans sergiledi. Ote yandan, ay ortasinda ABD
dolarinda vyasanan degerlenme altin fiyatlarindaki
yukselisi bir miktar sinirladi. 26 Agustos’ta 1.555 USD/ons
ile Nisan 2013’ten bu yana en yuksek dizeye cikan altin
fiyatlari, ay1 %7,5 primle 1.520 USD/ons’tan tamamladi.

Kaynak: Datastream
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ikinci ceyrekte beklentilerin altinda bir daralma kaydedildi.

Turkiye ekonomisi zincirlenmis hacim endeksine gore
yilin ikinci ceyreginde yillik bazda %1,5 oraninda daraldi.
Pivasa beklentisi ekonomideki klcllmenin %2 olacagi
yonindeydi. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
verilere gore ceyreklik bazda bakildiginda ise ekonominin
ilk ceyrekteki %1,6'lik bUylUmenin ardindan ikinci
ceyrekte %1,2 genisledigi izlendi.

2019’un ikinci ceyreginde 6zel tiketim harcamalarindaki
gerileme yillik bUylimeyi 0,6 puan ile dnceki iki ceyrege
kiyasla negatif yonde daha az etkilerken, kamu tiketim
harcamalarinin blylmeye destegi devam etti. Boylece
toplam tiketim harcamalari bu dénemde buyimeyi 0,2
puan ile sinirli bir oranda asagl c¢ekti. 2018’in ikinci
ceyreginden bu vyana blyumeyi glcli bir sekilde
destekleyen net ihracat yilin ikinci ceyreginde de yillik
GSYH artisina 5,7 puan katki sagladi. Yatinm harcamalari
2019’un ikinci ceyreginde blytmeyi 7,1 puan ile glglu bir
sekilde asagl cekti.

Harcamalar Yontemiyle Bliyimeye Katkilar (% puan)
2017 2018 2019
Yillik Yillik G1 G2 6 Ay
Tiketim 4,5 0,9 -2,0 -0,2 -1,0
Ozel 3,8 0,0 -2,9 -0,6 -1,7
Kamu 0,7 0,9 0,9 0,5 0,7
Yatirim 2,4 -0,2 -3,7 -7,1 -5,5
Stok Degisimi 0,4 -1,5 -6,0 0,1 -2,9
Net Ihracat 0,1 3,6 9,4 5,7 7,5
ihracat 2,5 1,7 2,0 1,8 1,9
ithalat -2,4 1,9 7,4 3,9 5,5
GSYH 7,5 2,8 -2,4 -1,5 -1,9

istihdam géstergelerindeki bozulma siiriiyor.

Yurt icinde issizlik orani Mayis doneminde gecen vyilin
ayni doénemine gore 3,1 puan vyikselerek %12,8
seviyesinde gerceklesti. Bu dénemde mevsim etkisinden
arindiriimis igsizlik orani da %14 oldu. Son bir yilda
ekonomik aktivitedeki yavaslamanin etkisiyle istihdam
insaat sektoriinde 538 bin, tarimda 307 bin ve sanayide
123 bin kisi azaldi. Hizmetler sektdrindeki istihdam artisi
ise 99 bin kisi ile oldukga zayif bir seviyede gerceklesti.
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Tarim Sanayi insaat Hizmetler

Sanayi tretimi yillik bazda %3,9 oraninda daraldi.

Takvim etkisinden arindiriimis sanayi Uretimi Haziran’da
yillik bazda %3,9 daraldi. Boylece, yilin ilk ceyreginde
endekste kaydedilen %4,7’lik yilik daralma, ikinci
ceyrekte %3 dilzeyine geriledi. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis verilere gore ise sanayi Uretim
endeksi Haziran’da aylik bazda %3,7 oraninda daralarak
darbe girisiminin yasandigi Temmuz 2016’dan bu yana en
olumsuz performansini sergiledi. Boylece, mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Gretimi ikinci
ceyrekte bir dnceki ceyrege gore %0,5 artmis oldu.

Sanayi Uretim Endeksi

(mevsim etkisinden arindirimis, aylik % degisim)
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imalat PMI Agustos ayinda yiikseldi.

Temmuz ayinda 46,7 dizeyine gerileyen imalat PMI
Agustos ayinda 48 seviyesine ¢ikti. Bu dénemde vyeni
siparislerdeki ivme kaybinin son 17 ayin en iliml
dizeyinde kaydedilmesi onimuzdeki doneme iliskin
iyimser beklentilere destek olurken, enflasyondaki
distse bagl olarak girdi maliyetleri ve nihai Urin
fiyatlarindaki artis ivme kaybetti.

Reel kesim gliveni Agustos’ta iyimserlige isaret etti.

Mevsimsellikten arindirilmis reel kesim gliven endeksi
Agustos ayinda bir dnceki aya kiyasla 5,5 puan artarak
102,1 ile Haziran 2018'den bu vyana en yiksek
seviyesinde gerceklesti. Mevsim etkilerinden arindiriimis
imalat sanavyii kapasite kullanim orani da aylik bazda 0,3
puan artarak %76,2 dlzeyine c¢ikti. Sektorel given
endekslerinde de toparlanma gorulirken, tiketici glven
endeksi bir dnceki aya gore %3,1 artarak 58,3’e yikselse
de dustk seviyelerdeki seyrini strdlrdd.

Konut satislarindaki daralma hiz kesti.

Haziran ayinda yillik bazda %48,6 daralan konut satislari
Temmuz'da %17,5 oraninda geriledi. Bu doénemde
ipotekli konut satiglari %57 distl. Toplam konut satislar
icinde ipotekli satislarin payr %12,8 olarak gerceklesti.
Ote yandan, yabancilara yapilan konut satislar bir dnceki
yilin ayni ayina gore %46,7 artarak 4.192 adet oldu.

Haziran’da reel konut fiyatlarindaki dusts trendi strda.
Bu doénemde konut fiyatlari bir 6nceki yilin ayni ayina
gore %1,7 artarken, reel bazda %12,1 oraninda distd.
Endeksin istanbul ve Ankara’da sirasiyla %2,29 ve %0,73
oranlarinda geriledigi, izmir'de ise %0,3 arthg gdzlendi.

Kaynak: Datastream, Markit, TUIK, TCMB
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Konut Satislari
( yillik % degisim)
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Vergi indirimlerinin sona erdigi Temmuz ayinda beyaz esya
satislarindaki daralma sardd.

TURKBESD verilerine gore, yurt icinde beyaz esya satislari
Temmuz'da yillik bazda %31 gerilerken, Ocak-Temmuz
déneminde kaydedilen yillik diisiis %12 oldu. Ote yandan,
sektortn ihracai hem Temmuz ayinda hem de Ocak-
Temmuz doneminde vyillik bazda %1 ile sinirli artis
kaydetti.

Beyaz Esya Satiglar*
(yillik % degisim)
60
40

20

20
-40

-60
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Temmuz'da biitge 9,9 milyar TL fazla verdi.

Merkezi yonetim butcesi Temmuz'da 9,9 milyar TL fazla
verdi. Bitce, gectigimiz yilin ayni ayinda 1,1 milyar TL
fazla vermisti. Bu donemde biitce gelirleri %51,1 ile hizh
artarak 93,4 milyar TL olurken, butce harcamalari da %
37,6 artisla 83,5 milyar TL dizeyinde gerceklesti. 2018’in
Temmuz ayinda 9,3 milyar TL dizeyinde olan faiz disi
fazla bu yilin ayni ayinda 17,6 milyar TL oldu.

Butce Dengesi
(12 aylik kimlatif, milyar TL)
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Yilin ilk 7 aymina bakildiginda, bltce gelirlerinin nispeten
zayif performansina bagh olarak merkezi yonetim bitce
acigl yillik bazda %52,8 artis kaydetti. Boylece Ocak —
Temmuz doneminde bltce acigl 68,7 milyar TL
seviyesinde gerceklesti. Faiz disl acik da bu dénemde hizli
yikselerek 10,2 milyar TL oldu.

Dis ticaret ag1gl Temmuz'da %46,9 darald.

Ekonomik aktivitedeki zayif gériinimle birlikte dis ticaret
acigl yilin ikinci yarisina da yillik bazda dusisle basladi. Dis
ticaret acigl Temmuz’da gectigimiz yilin ayni ayina kiyasla
%46,9 daraldi. Bu donemde, ihracat hacmi %7,9 oraninda
genigleyerek 15,2 milyar USD duzeyine yukselirken,
ithalat hacmi %8,5 gerileyerek 18,4 milyar USD’ye indi.
ihracatin ithalat karsilama orani da gectigimiz yila kiyasla
12,6 puan yukselerek %82,6 oldu.

12 aylik kimdalatif verilere gore ihracat hacmi Temmuz
sonu itibariyle 170,6 milyar USD olurken, ithalat hacmi
196,9 milyar USD’ye geriledi. Boylece, ihracatin ithalat
karsilama orani %86,6 ile yeni tarihi yiksek dizeyine
ciktr.

Ticaret Bakanligl tarafindan agiklanan gegici verilere gore
Agustos ayinda ihracat yillik bazda %1,5 artarken, ithalat
%1,1 yukseldi. Boylece dis ticaret acigl yillik bazda %0,9
ile sinirli oranda darald.

Dis Ticaret Dengesi (milyar USD)
Agustos A Ocak-Agustos A
2018 2019 (%) 2018 2019 (%)
ihracat 12,3 12,5 1,5 1085 111,4 26
ithalat 14,8 15,0 1,1 157,8 1319 -16,4
Dig Ticaret Dengesi -2,5 -2,5 -0,9 -49,3 -20,5 -58,4
Karsilama Orani (%) 83,3 83,6 - 68,8 84,4 -

12 ayhk kimlatif verilere gére 2002’den bu yana ilk kez
cari fazla verildi.

TCMB tarafindan agiklanan verilere gore Haziran ayinda
cari acik gectigimiz yilin ayni ayina kiyasla %81,8 oraninda
daralarak 548 milyon USD ile beklentilerin Uzerinde
gerceklesti. Reuters anketine gore cari a¢igin 265 milyon
USD olmasli bekleniyordu. Dis ticaret dengesinin seyri ve
turizm gelirlerindeki artis cari aciktaki yillik daralmada
belirleyici oldu. Haziran ayinda dis ticaret acig gectigimiz
yilin ayni ayina kiyasla %41,2 oraninda (1,8 milyar USD)
azaldi. Ayni dénemde net seyahat gelirlerinin %34,3 (646
milyon USD) yikselmesi de cari acikta kaydedilen dislste
one cikt.

Ekonomik aktivitede yasanan daralmanin bir sonucu
olarak Haziran 2018’den bu yana iyilesme egiliminde olan
12 aylik kiimulatif cari denge, s6z konusu seyrini Haziran
ayinda slrdarerek Kasim 2002’den bu yana ilk defa fazla
verdi. Net enerji ithalat hari¢ 12 aylik cari fazla da 37,9
milyar USD’ye ulasarak tarihi yiksek dizeye cikt.

(*) Veriler dort temel beyaz esyanin (firin, buzdolabi, gamasir makinesi, bulasik

makinesi) satislarini kapsamaktadir. Kaynak: TUIK, Datastream, TCMB, Ticaret Bakanligi
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Cari islemler Dengesi Yillik degisimlere bakildiginda; Mayis ayindan bu yana
(12 aylik kiimlatif, milyar USD) gerileyen vyillik Yi-UFE artisi Agustos'ta da bu seyrini
60 Cari Islemler Dengesi s korudu. Bdylece, son bir yillik sirecte 21,63 puan
40 L X ’ dizeyine kadar yukselen YI-UFE ile TUFE arasindaki farkin
Net Enerji Ticareti Harig Cari Islemler Dengesi o . .
20 kapandig; yillik TUFE artisinin, yillik YI-UFE artisinin
0 W/\ h\/’\ 0,5 Uzerine c¢iktigl goriliyor. Bu durum TUFE Gzerindeki
20 \/ \w\/ maliyet baskisinin hafifledigine isaret ediyor.
_40 . . ae
60 Y1-UFE ile TUFE Arasindaki Fark
80 (yrllik %)
2002 2006 2010 2014 2018 ;5)
TUFE Agustos ayinda beklentilerin altinda... 15
. 10
Agustos'ta TUFE'deki aylik artis %0,86 ile %1,3 olan <
piyasa beklentisinin altinda gerceklesti. Yurt ici UFE (Yi- 0
UFE) ise bu dénemde %0,59 oraninda geriledi. 5
-10

Yilllk TUFE artisi Agustos ayinda baz etkisinin de
destegiyle %15,01’e geriledi. Yi-UFE’deki yillik artis da bu
donemde %13,45 ile son 1,5 yilin en dislk dizeyine indi.

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Agustos TUFE Yurt i¢i UFE

(degisim %) 2018 2019 2018 2019
Aylik 2,30 0,86 6,60 -0,59
Yilsonuna Gore 12,29 7,35 25,32 6,39
Yillik 17,90 15,01 32,13 13,45
Yillik Ortalama 12,61 19,62 18,78 30,51

Agustos ayinda ulastirma, gida ile giyim ve ayakkabi
disinda tim ana harcama gruplari enflasyonu yukari
yonla etkiledi. Agustos ayi icerisinde sigaraya yapilan fiyat
artisinin etkisiyle alkolli icecekler ve tdtln grubunda
fivatlar aylik bazda %19,11 vyukseldi. S6z konusu grup
ayhk tuketici enflasyonunu 90 baz puan yukar cekti.
Konut kalemi de dogalgaz fiyatlarindaki yikselise bagl
olarak aylik TUFE artisini 29 baz puan yukarn yonli
destekledi. Ayrica, egitim grubunda fiyatlar o6zel
Universite Ucretlerindeki artigin etkisiyle %4,26 oraninda
yikseldi. Ote yandan, ulastirma grubu, yakit tcretleri ve
motorlu arag fiyatlarindaki gerilemeye bagl olarak aylk
TUFE enflasyonunu 34 baz puan sinirladi. Giyim ve
ayakkabi ile gida grubu fiyatlarinda kaydedilen dusiste
mevsimsel faktorlerin etkili oldugu goraltyor.

Ana Harcama Gruplarinin Aylik Bazda TUFE'ye
Katkilan

Alkollti icecekler ve Tiitiin
Konut
Egitim
Lokanta ve Oteller
Cesitli Mal ve Hizmetler
Eglence ve Kultur
Ev Esyasi
Saglik
Haberlesme
Giyim ve Ayakkabi ||
Gida ve Alkolstz Igecekler ]
Ulastirma L (baz puan)

40 -20 0 20 40 60 80 100

Kaynak: TUIK, Datastream, TCMB, Ticaret Bakanligi
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31.Tem 30.Agu Degisim

5-Y CDS Primi (baz puan) 355 422 66bp A
2-Y Gosterge Tahvil Faizi %1598 %1649 5l1bp A
BIST-100 102.082  96.718 -%5,3 ¥V
USD/TL 5,5618  5,8263 %4,8 A
EUR/TL 6,1925 6,4162 %3,6 A
Doviz Sepeti* 5,8771 6,1212 %4,2 A

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

Zorunlu karsiliklara ve déviz karsiigi TL swap islemlerine
dair yeni diizenlemeler...

TCMB Agustos ayinin ilk haftasinda yaptigl aciklamayla,
YP zorunlu karsilik oranlarinin tim vade dilimlerinde 100
baz puan artirildigini duyurdu. Banka ayrica, USD
cinsinden  tutulan  zorunlu  karsiliklara,  rezerv
opsiyonlarina ve serbest hesaplara uygulanan faiz oranini
1 puan indirerek %1 olarak belirledi. Bu kararlar ile
piyasadan 2,1 milyar USD ¢ekilmesi hedeflenirken, Ayni
gln aciklanan bir baska kararla, Merkez Bankasi déviz
karsilig TL swap islemlerinde vade farklilastirmasina gitti.
ilgili piyasada mevcut durumda kotasyon yoéntemiyle 1
hafta vadeli olarak gerceklestiriimekte olan déviz karsilig
TL swap islemleri, geleneksel ihale yontemiyle 1, 3 ve 6
ay vadeli olarak da gerceklestirilebilecek. Bu kararla TL ve
doviz likiditesi yonetimindeki esnekligin artirilmasi
amaclaniyor.

TCMB ayrica, 19 Agustos’ta Turk lirasi zorunlu karsiliklar
uygulamasinda da kapsamli bir degisiklige gitti. Buna
gore, TL kredi buylimesi %10 ile %20 arasinda olan
bankalar icin TL zorunlu karsilik oranlarinin, 1 yil ve 1
yildan uzun vadeli mevduat/katilim fonu ve 3 yildan uzun
vadeli diger yukimlulUkler hari¢c tim vade dilimlerinde
%2 olarak uygulanacag belirtildi. Uygulanan oranlar diger
bankalar icin vadesiz ve 3 aya kadar vadeli mevduata ve 1
yila kadar vadeli diger yakimlulikler icin %7, 6 aya kadar
vadeli mevduat icin %4, 3 vyila kadar vadeli diger
yukamlaltkler icin  %3,5 duzeyinde olmaya devam
edecek. Ayrica, mevcut durumda Tirk lirasi cinsinden
tesis edilen zorunlu karsiliklara uygulanan %13 faiz/nema
oraninin, kredi blylimesi %10 ile %20 arasinda
gerceklesen bankalar igin %15, diger bankalar icin %5
olarak dikkate alinacagi ifade edildi. Yeni uygulama ile ilk
asamada piyasaya yaklasik 5,4 milyar TL ve 2,9 milyar
USD karsiligl altin ve doviz likiditesi verildigi tahmin
ediliyor.

Kiresel risk algisinda kétllesme...

Ticaret savasl, ABD’nin resesyona girecegi yonundeki
endiseler ile Hong Kong ve Arjantin’deki siyasi gelismeler
Agustos ayi genelinde risk algisinin olumsuz seyretmesine
neden oldu. Ote yandan, Arjantin'de hiikiimetin lkede
faaliyet gosteren sirketlere piyasadan déviz almasi ve
Ulke disina para cikarmasi icin merkez bankasindan izin
alma zorunlulugu getirmesinin etkisi oldukca sinirh kaldi.

Turkiye’nin 5 yillik CDS primi Agustos’ta 66 bp yiikseldi.

Tarkiye'nin 5 yillik CDS primi Agustos ayinda 66 baz puan
yikselerek 422  dlzeyine c¢ikt.  Ticaret  savasl
endiselerindeki artisin ve 19 Agustos’taki zorunlu karsilik
dizenlemesinin de etkisiyle ay ortasinda satis baskisi
altinda kalan TL, izleyen ginlerde risk istahindaki artisla
birlikte kayiplarini  buytuk olgide telafi etti. Bu
gelismelerle TL doviz sepeti karsisinda Agustos ayini %4,2
kayipla tamamladi.

BIST-100 endeksi 100 binin altina geriledi.

Temmuz ayl sonundan itibaren kiresel risk istahindaki
sert duslUs paralelinde BIST-100 endeksi gerileme
egilimine girdi. 22 Agustos'ta 94.349 ile son 2 ayin en
dislk seviyesine indikten sonra gelen alimlarla kayiplarini
bir miktar telafi eden endeks, Agustos ayini %5,3 kayipla
96.718 diizeyinde tamamladi.

BIST-100 ve GOU Borsalari Endeksi

(31.12.18=100)
120

— BIST-100 —— MSC-GOU

115
110
105
100

95

90

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu

Gosterge tahvilin faizi Agustos’ta yikseldi.

Mayis ayindan itibaren asagi yonli bir seyir izleyen tahvil
getirilerinin bu seyri Agustos ayinda sona erdi. TCMB’nin
kredi bUylimesini tesvik eden zorunlu karsihik adiminin
yani sira Suriye’de artan jeopolitik gerilim de tahvil
piyasasinda satislar beraberinde getirdi. Boylece, 2 yil
vadeli gosterge tahvilin bilesik faizi Agustos ayini 51 baz
puanlik yikselisle %16,49 dizeyinden tamamladi.

GO sterge Tahvil Faiz Oranlari

26 %)

— 2 yillik
24 Y

2 —5yillik

20 10 yillik
18
16

14
Oca Sub  Mar Nis May Haz Tem Agu

Kaynak: Datastream, Reuters, Borsa istanbul, TCMB
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Mevduat hacmi 2.334 milyar TL diizeyinde gerceklesti.

BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Bilten verilerine
gore, 23 Agustos itibariyla mevduat hacmi bir énceki yilin
ayni dénemine kiyasla %7,4, 2018 sonuna gore %14,2
artis kaydederek 2.334 milyar TL dlzeyine ¢ikti. Mevduat
hacmindeki yillik artisin bu dénemde YP mevduattaki
ivme kaybina bagli olarak zayif kaldigi gorildia. TP
mevduat hacmi ayni doénemde %4,6 oraninda
yikselirken, USD bazinda YP mevduati %14,1 artt.

Kredi hacmi yillik bazda geriliyor.

Mayis ayindan bu yana gerileyen yillik kredi hacmindeki
artis hizi Agustos ayi itibariyla negatife dondid. BDDK
tarafindan yayimlanan Haftalik Bilten verilerine gore, 23
Agustos haftasinda toplam kredi hacmi yillik bazda %3,8
oraninda daralarak 2.515 milyar TLl'ye geriledi. Bu
dénemde TP krediler %0,6 ile sinirll oranda diserken,
yilbasindan bu yana gerileyen USD bazinda YP krediler
%4,6 azalisla 176 milyar USD oldu.

Yilsonuna gore toplam kredi hacmi %5,1 yukselirken, TP
krediler %4,8 artis kaydetti. USD bazinda YP kredilerdeki
disls hizlanarak %3,3 dlzeyine ¢ikti.

Kredi ve Mevduat
(yilhk % degisim)
50
40
30
20

10

0 Mevduat 3.8

Kredi

-10

Agu.18 Kas.18 Sub.19 May.19 Agu.19

Kur etkisinden arindirilmis veriler...

Kur etkisinden arindirilmis verilere gore, 23 Agustos
itibariyla mevduat hacmi yillik bazda %9,4 yikseldi. Kredi
hacmi ise ayni donemde %2,3 gerileyerek serinin en hizli
distsind kaydetti.

Kur Etkisinden Arindiriimig

20 Mevduat ve Kredi
(yilhk % degisim)

—— Mevduat
15
Kredi
10 9,4
5
0 -2,3
-5
Agu.18 Kas.18 Sub.19 May.19 Agu.19

Tasit kredilerindeki yillik dists %17,2’ye ulast.

Bireysel kredi kartlari hari¢ tlketici kredilerinde
yilbasindan bu yana gorllen daralma Agustos ayinda da
devam etti. 23 Agustos itibariyla tiketici kredileri yillik
bazda %3,5 oraninda geriledi. Tlketici kredilerinin alt
kalemleri incelendiginde, otomobil pazarindaki zayif
gorinimun etkisiyle tasit kredilerindeki distsin hiz
kazanarak %17,2 dizeyine c¢iktigl, konut kredilerindeki
daralmanin %10,1 oldugu gézlendi. Ote yandan ihtiyac
kredilerinin toparlanma surdid. Nitekim ihtiyac kredileri
yillik bazda %3,2 ile 2018 sonundan bu yana en hizli
artisini kaydetti.

Takipteki alacaklar orani Mayis 2010’dan bu yana en
ylksek seviyede...

Takipteki alacaklar oranindaki yikselme egilimi 23
Agustos haftasinda da sdrdl. S6z konusu oran bu
donemde %4,64 ile Mayis 2010’dan bu yana en ylksek
dizeye c¢ikti. Ayni tarih itibariyla s6z konusu oran bireysel
kredilerde  %3,79, fticari kredilerde %4,85 olarak
kaydedildi.
Takipteki Alacaklar Orani
(%)
5,00
4,64

4,50
4,00
3,50
3,00

2,50
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Yabanci para net genel pozisyonu...

Yabancl para net genel pozisyonu 23 Agustos itibariyla
bilanco ici kalemlerde (-)43.026 milyon USD, bilango
disinda ise (+)45.215 milyon USD oldu. Boylece,
bankacilik sektéri yabanci para net genel pozisyonu
(+)2.190 milyon USD diizeyinde gerceklesti.

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu

(milyar USD)
- ‘

-2

-4
Agu.18  Eki.18

Ara.18

Sub.19  Nis.19  Haz19 Agu.1l9

Kaynak: BDDK Haftalik Bilten
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Agustos ayinda ABD ile Cin arasindaki ticaret savasina
iliskin gelismeler giindemde 6n plana g¢ikti. ABD ve Cin
Hikametleri tarafindan karsilikli olarak alinan yeni
kararlar gerilimin artmasina neden olurken, iki Ulke
arasindaki gorismelerin Ekim ayinda devam edeceginin
aciklanmasi olumlu bir gelisme olarak kayda gecti.

Eylal ayinda Fed ve ECB’nin yapacagi toplantilar yakindan
izlenecek. Temmuz ayinda 11 yilin ardindan politika
faizini indiren Fed’in Eylil ayr toplantisinda da faiz
oranini 25 baz puan indirecegi tahmin ediliyor. ECB’nin
de Eylil'deki toplantisinda ekonomiyi canlandirmak
amaciyla faiz indirimi, s6zIU yonlendirmede degisiklik ve
bankalari negatif faizden koruyacak bir destek
mekanizmasi Gzerinde calistig ifade ediliyor.

Yurt icinde iktisadi faaliyetteki daralma ivme kaybetmekle
birlikte yilin ikinci ¢ceyreginde de strdd. Bu dénemde, net
ihracat blyimeye en yiksek katkiyi soylerken, yatirim
harcamalarindaki dustsin hiz kazanmas! dikkat cekti.
Yatirnm harcamalarindaki zayif seyir fiyat istikrarinin
saglanmasinin dnemine isaret ediyor.

Agustos ayinda enflasyonda asagi yonli seyrin devam
etmesi olumlu bir gelisme olarak kayda gecti. Yillik TUFE
enflasyonunun 6nimuzdeki aylarda tek haneli seviyelere
yakinsayacagl; ancak, yihin son aylarinda vyeniden
ylkselme egilimine girecegi ©ngorimizi koruyoruz.
Ayrica, gecici dig ticaret verilerine goére dis ticaret
acigindaki genisleme Agustos ayinda o6nemli o6lclde
azaldi. Buna paralel olarak, 12 aylik cari dengenin birkag
ay daha fazla verdikten sonra yeniden acgik vermeye
baslayacagi anlasilyor.

Tahminlerimiz (%) 2018 (G) 2019
BlUyume 2,6 1,0
Cari Agik/GSYH 3,5 1,5
Enflasyon (yilsonu) 20,3 14,0

(G) Gergeklesme
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Blylime
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(TEA) Takvim etkisinden arindiriimis

Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Enflasyon Gostergeleri
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TCMB Beklenti Anketi Yilsonu

TUFE Artisi Tahmini
(%)

2018(G): 20,3

2017(G): 11,92

2017 2018 2019

Doviz ve Tahvil Piyasalari
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Kaynak: BIST, Datastream, Reuters, TCMB, TUIK
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Buyime

GSYH (milyar USD)
GSYH (milyar TL)
Buyldme Orani (%)
Enflasyon (%)
TUFE (yilhik)

Yurt ici UFE (yillik)

2014
935
2.045
5,2

8,17
6,36

2015
862
2.339
6,1

8,81
571

Mevsimsellikten Arindirilmis isgiici Piyasasi Verileri

issizlik Orani (%)
isgiictine Katilim Orani (%)

Doéviz Kurlari
TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru
Usb/TL
EUR/TL
Doviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD)

Dis Ticaret Dengesim (milyar USD)
ihracat
ithalat
Dis Ticaret Dengesi
Karsilama Orani (%)

Odemeler Dengesi(l) (milyar USD)
Cari islemler Dengesi
Finans Hesabi

Dogrudan Yatirimlar (net)
Portfoy Yatirimlari (net)
Diger Yatirimlar (net)
Rezerv Varliklar (net)
Net Hata ve Noksan
Cari Islemler AgigiI/GSYH (%)

Bltce Gergeklesmelerimm (milyar TL)

Harcamalar
Faiz Harcamalari
Faiz Digl Harcamalar
Gelirler
Vergi Gelirleri
Butce Dengesi
Faiz Digi Denge
BlUtce Dengesi/GSYH (%)

Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku (milyar TL)

ic Borg Stoku
Dis Borg Stoku
Toplam Borg Stoku

10,3
51,0

105,9
2,3378
2,8288
2,5833

157,6
242,2
-84,6
65,1

-43,6
-43,2
-6,3
-20,2
-16,2
-0,5
0,5
-4,7

448,8
49,9
398,8
425,4
326,2
-23,4
26,5
-1,1

414,6
197,9
612,5

10,2
51,7

99,2
2,9189
3,1708
3,0448

143,8
207,2
-63,4
69,4

-32,1
-22,7
-14,2
15,5
-12,1
-11,8
9,5
-3,7

506,3
53,0
453,3
482,8
352,5
-23,5
29,5
-1,0

440,1
238,1
678,2

2016
863
2.609
3,2

8,53
9,94

12,0
52,4

93,6
3,5176
3,7102
3,6139

142,5
198,6
-56,1
71,8

-33,1
-22,0
-10,8
-6,3
-5,7
0,8
11,1
-3,8

584,1
50,2
533,8
554,1
407,8
-29,9
20,3
-1,1

468,6
291,3
760,0

2017
853
3.111
7,5

11,92
15,47

9,9
53,1

86,3
3,7916
4,5530
4,1723

157,0
233,8
-76,8
67,1

-47,3
-46,7
-8,8
-24,5
-5,2
-8,2
0,6
-5,6

678,3
56,7
621,6
630,5
459,0
-47,8
8,9
-1,5

535,4
341,0
876,5

2018
789
3.724
2,8

20,30
33,64

12,8
53,1

76,4
5,3199
6,0815
5,7007

167,9
223,0
-55,1
75,3

-27,3
-8,1
-9,4
3,1
8,5
-10,4
19,0
-3,5

830,5
74,0
756,5
757,8
536,6
-72,6
1,3
-1,9

586,1
480,6
1.067,1

19-C1
172

921
2,4
Haz.19
15,72
25,04
Mar.19
13,80
53,20
Haz.19
72,2
5,7840
6,5868
6,1854
May.19
171,3
202,8
-31,5
84,5
Nis.19
-8,4
7,3
-10,0
0,8

31,0
-14,6
15,6

May.19
414,0
46,4
367,6
347,5
262,9
-66,5
-20,1

May.19
664,5
556,6

1.221,1

19-¢2
175
1.024
-1,5
Tem.19
16,65
21,66
Nis.19
13,80
53,10
Tem.19
74,9
5,5618
6,1925
5,8771
Haz.19
169,4
198,6
-29,2
85,3
May.19
-1,9
11,1
-9,8

0,2

29,4
-8,8
13,0
Haz.19
481,6
50,7
430,8
403,0
307,7
-78,6
-27,8
Haz.19
676,2
543,6
1.219,8

Agu.19
15,01
13,45

May.19
14,00
52,80

Agu.19

76,8
5,8263
6,4162
6,1212

Tem.19
170,6
196,9
-26,4

86,6

Haz.19

0,5
9,9
-9,3

1,4
22,0
-4,3
9,3

Tem.19
565,1
58,5
506,6
496,4
366,1
-68,7
-10,2

Tem.19
680,8
535,0

1.215,8

(1) 12 aylik kimlatif
(2) Yilbagindan itibaren kimulatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Bitgesi'ne goredir.

Kaynak: Datastream, Hazine ve Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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BDDK Tarafindan Agiklanan Aylik Biilten Verilerine Gore Bankacilik Sektori

(milyar TL) 2014 2015 2016 2017 2018 Haz.19 Tem.19 Degisim®
AKTIF TOPLAMI 1.994 2.357 2,731 3.258 3.867 4.234 4.170 7,8
Krediler 1.241 1.485 1.734 2.098 2.395 2.540 2.490 3,9
TP Krediler 881 1.013 1.131 1.414 1.439 1.508 1.512 5,1
Pay (%) 71,0 68,2 65,2 67,4 60,1 59,4 60,7 -
YP Krediler 360 472 603 684 956 1.032 977 2,2
Pay (%) 29,0 31,8 34,8 32,6 39,9 40,6 39,3 -
Takipteki Alacaklar (brdt) 36,4 47,5 58,2 64,0 96,6 116,2 119,6 23,8
Takipteki Alacaklar Orani (%) 2,9 3,1 3,2 3,0 3,9 4,4 4,6 -
Menkul Degerler 302 330 352 402 478 586 590 23,4
PASIF TOPLAMI 1.994 2.357 2.731 3.258 3.867 4.234 4.170 7,8
Mevduat 1.053 1.245 1.454 1.711 2.036 2.273 2.260 11,0
TP Mevduat 661 715 845 955 1.042 1.041 1.073 3,0
Pay (%) 62,8 57,4 58,1 55,8 51,2 45,8 47,5 -
YP Mevduat 391 530 609 756 994 1.231 1.187 19,4
Pay (%) 37,2 42,6 41,9 44,2 48,8 54,2 52,5 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 89 98 116 145 174 204 194 11,4
Bankalara Borglar 293 361 418 475 563 565 551 -2,2
Repodan Saglanan Fonlar 137 157 138 99 97 161 121 24,5
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 232 262 300 359 421 449 455 8,0
Net Dénem Kari/Zarari 24,6 26,1 37,5 49,1 53,5 24,8 28,2 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 60,7 63,5 66,5 67,6 64,7
Krediler/Aktifler 62,2 63,0 63,5 64,4 61,9 60,0 59,7 -
Menkul Kiymet/Aktifler 15,2 14,0 12,9 12,3 12,4 13,8 14,1 -
Mevduat/Pasifler 52,8 52,8 53,2 52,5 52,6 53,7 54,2 -
Krediler/Mevduat 117,9 119,2 119,3 122,6 117,6 111,8 110,1 -
Sermaye Yeterliligi 16,3 15,6 15,6 16,9 17,3 17,7 18,2 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

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

YASAL UYARI

Kaynak: BDDK, TUIK

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan glvenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, 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
gorls ve degerlendirmeler, hichir sekilde Tirkiye is Bankasi A.S.’nin kurumsal yaklagimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goris ve degerlendirmeleri-
dir. Turkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir.
Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle

dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Turkiye 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 amacla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitila-

maz veya yayimlanamaz. Tum haklarimiz saklidir.

13


https://ekonomi.isbank.com.tr/
http://ekonomi.isbank.com.tr/

