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Kuresel Ekonomi

IMF, Dinya Ekonomik Goérliinim Raporu’nun Temmuz ayi glincellemesinde 2023
yilticin kiresel bidyime tahminini %2,8 den %3’e ylkseltirken, 2024 yili tahminini
degistirmeyerek %3 seviyesinde tuttu.

Fed Temmuz ayi toplantisinda politika faizini piyasa beklentilerine paralel olarak
25 baz puan artirarak %5,50-%5,75 dizeyine c¢ikard.

ABD ekonomisi 2023 yilinin ikinci ¢eyreginde vyilliklandiriimis olarak %2,4 ile
piyasa beklentilerinin (izerinde bir biyime kaydetti. Ulkede yillik TUFE enflasyonu
%3 ile Mart 2021’den bu yana en dislk seviyesinde gerceklesirken yillik ¢cekirdek
enflasyon da %4,8 seviyesine gerileyerek disUs egilimini stirdirdu.

Euro Alani ekonomisi 2023’0n ikinci ceyreginde bir dnceki ceyrege gére %0,3 ile
beklentilerin Uzerinde bir blylime kaydetti. Bélgede Haziran ayinda %5,5 olan
yillik TUFE enflasyonu, éncii verilere gére Temmuz'da %5,3 ile son 18 ayin en
disik seviyesine geriledi.

Temmuz ay! toplantisinda politika faizini -%0,1 olarak koruyan Japonya Merkez
Bankasi, getiri egrisi kontrol politikasinda esnekligini artirdi.

Petrol fiyatlari Temmuz ayinda arz ve talep yonli gelismelere bagh olarak hizli bir
ylkselis kaydetti. Suudi Arabistan ve Rusya’nin petrol Gretiminde ilave kesintiye
gideceklerini aciklamalarinin yani sira 6nde gelen ekonomilerde beklentileri asan
blylime verileri petrol fiyatlari Gzerinde yukari yonli baski yaratt.

Turkiye Ekonomisi

Haziran’da 51,5 seviyesinde gerceklesen imalat PMI, Temmuz ayinda 49,9
seviyesine gerileyerek imalat sektérinde faaliyetin sinirl oranda geriledigine
isaret etti. Bu doneme iliskin gliven endeksleri de ekonomik gorinime iliskin
genel olarak olumsuz bir tablo gizdi.

Mayis ayinda cari agiktaki genisleme egilimi devam etti. Bdylece Ocak-Mayis
déneminde cari acik bir dnceki yilin ayni dénemine gbre %44,2 oraninda artarak
37,7 milyar USD oldu.

Merkezi yonetim bltcesi Haziran ayinda 219,6 milyar TL ile tarihi ylksek seviyede
acik verdi. Boylece yilin ilk yarisinda bltce acig1 483,2 milyar TL'ye ulast. Temmuz
ayinda 1,1 trilyon TL tutarinda ek butce onaylandi.

Temmuz ayinda TUFE’deki aylik artis %9,49 ile son 1,5 yilin en yiiksek seviyesinde
gerceklesti. Temmuz aylari itibariyla tarihi ylksek seviyede gerceklesen bu artis
ile yillik enflasyonda sene basindan bu yana devam eden olumlu baz etkisi sona
ermis oldu.

TCMB, Temmuz ayi Para Politikasi Kurulu toplantisinda politika faizini piyasa
beklentilerinin altinda artirarak %15’ten %17,5 seviyesine yukseltti. Yilin Gglncl
Enflasyon Raporu’nda TCMB yilsonu enflasyon tahminini %22,3'ten %58’e, 2024
yllsonu enflasyonu tahminini de %8,8’den %33’e ¢ikard.

BIST-100 endeksi aylik bazda %25,3 oraninda artarak Temmuz ayini 7.217 ile
tarihi yiksek seviyede kapatti. Secimlerin ardindan gerileme egilimi sergileyen
Tarkiye'nin 5 yillik CDS primi Eylil 2021'den bu yana ilk kez 400 baz puan
seviyesinin altina indi.
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Kiresel Ekonomi

IMF 2023 igin kiresel bliyime tahminini yUkseltti.

IMF, Dinya Ekonomik Goriinim Raporu’'nun Temmuz
ayl gincellemesinde 2023 yil icin kiresel blyime
tahminini  %2,8'den %3’e vylkseltirken, 2024 vl
tahminini degistirmeyerek %3 seviyesinde tuttu.
Kurulus, ABD’de bor¢ tavani sorununun c¢ozilmesi ve
bankacilik sektériinde yasanan krizlerin kontrol altina
alinmasiyla finansal piyasalardaki risklerin geriledigine
isaret etti. 2023 icin kiresel manset enflasyon
Ongorisi %6,8’e  duslrilmesine ragmen kiresel
enflasyonun hala ylksek seyrettigine dikkat cekilen
raporda, 2024 tahmini %5,2 olarak korundu. Kiresel
olcekte cekirdek enflasyon gostergelerindeki dislisin
daha kademeli olacagini ifade eden IMF Ukrayna’daki
savasin siddetlenmesi ve olumsuz hava kosullari gibi
yeni soklarin yasanmasi halinde kiresel enflasyonun
daha da yikselebilecegini vurguladi. Kurulus, Turkiye
ekonomisine iliskin buytme tahminlerini 2023 yili igin
%2,7’den %3 dizeyine yukseltirken, 2024 vyili igin
%3,6'dan %2,8 e indirdi.

IMF Tahminleri
Temmuz Degisim*
Tahminleri (%) (% puan)
2023 2024 2023 2024
Blyume
Dinya 3,0 3,0 0,2 0,0
GE 1,5 1,4 0,2 0,0
ABD 1,8 1,0 0,2 -0,1
Euro Alani 0,9 1,5 0,1 0,1
ingiltere 0,4 1,0 0,7 0,0
Japonya 1,4 1,0 0,1 0,0
GOE 4,0 4,1 0,1 -0,1
Gin 5,2 4,5 0,0 0,0
Rusya 1,5 1,3 0,8 0,0
Brezilya 2,1 1,2 1,2 -0,3
Hindistan 6,1 6,3 0,2 0,0
Tarkiye 3,0 2,8 0,3 -0,8

(*) Nisan ayr tahminlerinden farki

ABD’de ikinci ¢eyrek biliyimesi beklentilerin (izerinde
gerceklesti.

Fed Temmuz ayi toplantisinda politika faizini piyasa
beklentilerine paralel olarak 25 baz puan artirarak
%5,50-%5,75 dlzeyine c¢ikardi. Karar metninde faiz
artislarinin aciklanacak verilere bagli olarak devam
edebilecegi  belirtilirken, Fed'in  artik
resesyon ongoérmedigine dair aciklamasi piyasalara

Powell'in

olumlu yoénde vyansidi. Temmuz ayinda aciklanan
blyime ve enflasyon verileri de Powell'in gorislerini
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destekledi. ABD 2023 yilinin ikinci
ceyreginde vyilliklandinlmis olarak %2,4 ile piyasa
beklentilerinin Gzerinde bir blylme kaydetti. Bu
dénemde isglicl piyasasindaki olumlu gériinime bagli
olarak glgli  seyrini  koruyan kisisel tiketim
harcamalari ekonomik buyimeye 1,1 puan katki
sagladi. Ongorileri asan biyime verileri yilin ikinci
yarisina yonelik resesyon endiselerini 6nemli olclide
sinirlandirdi. Ayrica, Temmuz ayinda ADP 6zel sektor
istihdam artisi 324 bin kisi ile piyasa beklentisinin
oldukga Uzerinde gerceklesti.

ekonomisi

Ulkede Haziran’a iliskin enflasyon verileri de
beklentilerin altinda kaldi. TUFE’de yillik enflasyon %3
ile Mart 2021'den bu yana en duslik seviyesinde
%4,8
seviyesine gerileyerek dusis egilimini  sUrdirdd.
Ayrica, bu dénemde UFE yillik bazda %0,1 ile Agustos
2020’den bu yana en dislk artisini kaydetti.

gerceklesirken vyillik cekirdek enflasyon da

ABD'de Ekonomik Bliylime
(MA, yilliklandiriimis, yizde puan)

Kamu Tuketim ve Yatirnm
g EEEEE Net ihracat

Ozel Yatirim
-12 W Ozel Tiketim

2021 2022 2023

Euro Alani 6ncl verilere gore ceyreklik bazda %0,3
biytdi.

Parasal sikilasirma adimlarina devam eden ECB,
Temmuz'da referans niteligindeki faiz oranlarinda
beklentiler paralelinde 25 baz puanlik artirma gitti.
Toplantinin ardindan yayimlanan karar metninde
enflasyonun c¢ok uzun bir stre ylksek seviyelerde
kalacaginin belirtilmesi dikkat cekti. Nitekim, Bolgede
Haziran ayinda %5,5 olan yillik TUFE enflasyonu, éncii
verilere gére Temmuz'da %5,3 seviyesine geriledi.
Boylece vyillik enflasyon son 18 ayin en dusik
seviyesine inse de ECB'nin orta vadeli hedefinin
Uzerinde kalmaya devam etti. Ote yandan, ayni
doénemde gida ve enerji fiyatlarinin disarida birakildig
oncl cekirdek TUFE enflasyonu vyillik bazda %6,6 ile
piyasa beklentisinin Uzerinde gercekleserek tlketici

fiyatlarindaki katihgin devam ettigine isaret etti.

Kaynak: Datastream


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

Kiresel Ekonomi

Oncii verilere gére Euro Alan’'nda ekonomik biyime
2023’Un ikinci c¢eyreginde vyillik bazda %0,6 olarak
gerceklesirken, bir onceki ceyrege gore %0,3 ile
beklentileri asarak iktisadi aktiviteye iliskin olumlu bir

tablo ¢izdi. Blayime verileri bolgede parasal
sikilasmanin  olumsuz  etkilerinin  gbrece  sinirli
hissedildigine isaret etti.
ABD ve Euro Alaninda Yillik Enflasyon
12%
s \BD) e Uro Alani
9%
6%
3%
0%
Haz21 Eki.21  Sub22 Haz22 Eki.22 Sub23 Haz23

Cin’de ekonomik aktivite zayif seyrine devam ediyor.

Cin’de buyume ve enflasyona iliskin veriler, llkede
ekonomik aktivitedeki durgunlugun i¢ ve dis talepteki
zayif goérinim paralelinde strdtglne isaret etti. Yilin
ikinci ceyreginde mevsim etkilerinden arindiriimis
GSYH ceyreklik bazda %0,8 artis kaydederek onceki
doéneme gore belirgin bicimde yavasladi. Bu donemde
GSYH’deki yilhk artis da piyasa beklentilerinin altinda
kalarak %6,3 seviyesinde gerceklesti. Temmuz'da yillik
TUFE degisim gostermezken ayni dénemde UFE %5,4
oraninda geriledi. Ote yandan Temmuz'da Cin Merkez
gosterge  niteligindeki  faiz
degisiklige gitmezken, ekonomik aktivitedeki nispeten
zayif seyir, ekonomi yénetiminin blylimeyi destekleyici
yonde adimlar atacagl yonundeki
glclendiriyor.

Bankasi oranlarinda

beklentileri

Cin'de GSYH Buyumesi
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Bol getiri egrisi kontrolinde esnekligini artirdi.

Temmuz ayindaki toplantisinda politika faizini -%0,1
olarak koruyan Japonya Merkez Bankasi, getiri egrisi
kontroli politikasinda esnekligini artirdi.  BoJ'un
kararinin ardindan piyasalarda Japonya’nin 10 vyillik
tahvillerinin faizlerinde hizli yikselis kaydedildi. Bunun
Uzerine BoJ surpriz sekilde tahvil alimlarina baslayarak
tahvil yUkselisin bicimde
gerceklestirileceginin sinyalini verdi.

faizlerindeki kademeli

Emtia fiyatlari Temmuz’da yikselis kaydetti.

Temmuz ayinda Brent tiri ham petrolln varil fiyati arz
ve talep yonli gelismelere bagh olarak hizli bir yikselis
kaydetti. Brent petrolin varil fiyati, Temmuz’da 85,6
USD seviyesine ulasarak aylk bazda %14,3 artis
kaydetti. Bu donemde fiyatlardaki artista Suudi
Arabistan ve Rusya’nin petrol Uretiminde ilave
kesintiye gideceklerini aciklamalari etkili oldu. Buna ek
olarak Suudi Arabistan’in Temmuz icin planlanan
ginlik 1 milyon varil miktarindaki Gretim kesintisinin
Agustos’ta da devam ettirecegini duyurmasi petrol
fiyatlari Uzerinde baski olusturdu. Ayrica, ABD’de
iktisadi faaliyete iliskin olumlu veri akisi paralelinde
resesyon endiselerinin azalmasi ve Cin’de ekonomi
yonetiminin i¢c talebi guglendirmek adina adimlar
atacagina dair beklentilerin giclenmesi
ayinda emtia fiyatlarini destekledi. Bu dénemde ton
basina bakir fiyath Londra Metal Borsasi'nda aylik
bazda %5,7
aliminyumun ton fiyatlari s6z
sirastyla %8,5 ve %6,4 artis gosterdi. Rusya’nin tahil
koridoru
kiresel dlcekte artan arz endiseleri nedeniyle Temmuz
ayinin ikinci yarisinda tarimsal emtia fiyatlarinda da
yukselis gozlendi.

Temmuz

oraninda  yukselirken,  nikel  ve

konusu doénemde

anlasmasindan ¢ekilmesine bagli olarak

Altin ve Petrol Fiyatlari

2.200 130
Altin (USD/ons)

Brent TurG Ham Petrol (USD/varil, sag eksen)
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Kaynak: Datastream
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Tlrkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri

issizlik orani Mayis ayinda %9,5 seviyesine geriledi.

Ekonomik aktivitedeki nispeten olumlu gérinime bagh
olarak isgiicl piyasasindaki toparlanma Mayis ayinda da
devam etti. Mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik orani
Nisan ayina kiyasla 0,5 puan azalarak %9,5 ile Subat
2014’ten bu yana en dusik seviyesine indi. Bu gelismede
daha c¢ok isgicine katilma oranindaki dusis etkili
olurken, istihdam orani %48,5 dlzeyinde yatay bir seyir
izledi. Bu donemde zamana bagl eksik istihdam, issizler
ve potansiyel isglcl toplaminin isglcl ve potansiyel
isglicinln toplamina oranini ifade eden atil isglici orani
da 1,2 puanlik azalisla %22,5 dizeyine geriledi. Bu
dénemde kadinlarda gen¢ nufusta issizlik oraninin 2,5
puan diserek %22,3’e gerilemesi dikkat cekti.

Sanayi tretim endeksi Mayis'ta aylik bazda %1,1 artt.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore
sanayi Uretim endeksi Mayis'ta %1,1 oraninda artarak
Nisan’daki distsinU telafi etti. Bu donemde, imalat
sanayiinde artis %0,9 olurken, madencilik ve enerji
sektorlerinde Uretim %2,4 oraninda genisledi. Mayis
ayinda dayanikli tiketim mallarinda Uretim artisi %4,6
olurken, dayaniksiz tiketim mallarinda dretimin %0,5
dikkat c¢ekti. Takvim etkisinden
arindiriimis verilere gore ise sanayi Uretim endeksindeki

oraninda daralmasi

yillik dists egilimi Mayis'ta da strdirdi. Boylece endeks
Nisan-Mayis doneminde vyillik bazda %0,7 oraninda
daralarak yilin ikinci c¢eyreginde ekonomik aktivitenin
ivme kaybettigine yonelik gorisleri destekledi.

imalat PMI ve Sanayi Uretimi

20 54

10 52

0 50

-10 . 48
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-20 N 46
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imalat PMI Temmuz'da 49,9 diizeyine geriledi.

Haziran’da 51,5 seviyesinde gerceklesen imalat PMI,
Temmuz ayinda 49,9 seviyesine gerileyerek imalat
sektorinde faaliyetin sinirli oranda geriledigine isaret
etti. imalat PMI son 6 aydir esik seviyesinin Uzerinde
bulunuyordu.. Uretim alt endeksi (st Uste doért aylik
bldylmenin ardindan Uglncl ceyrek basinda belirgin bir
degisim kaydetmezken glclenen enflasyonist baskilar
siparislerde  yavaslamayi getirdi. Bu
donemde kapasiteyi genisletmek icin gerekli ek personel

beraberinde
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ihtiyacl nedeniyle istihdamdaki genisleme egilimi Gglnci
ayina ulast. Ote yandan, Temmuz'da girdi maliyetleri
enflasyonu ozellikle TL'deki deger kaybi nedeniyle Mart
2022’den bu yana en yiksek seviyesinde gerceklesti.

Glven endeksleri Temmuz'da olumsuz bir gorinim
sundu.

Mevsim etkilerinden arindiriimis verilere gore tiketici
glven endeksi Temmuz'da aylik bazda 5 puan azalarak
80,1 ile Ocak ayindan bu yana en dusuk seviyesinde
gerceklesti. Endeksin alt kalemlerinin genelinde 12 aylik
doneme iliskin beklentilerin bozulmaya devam ettigi
goruldi. Ayni dénemde, mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis reel kesim gliven endeksi de 104,9 dizeyine
geriledi. Bu gelismede genel gidisat, gelecek ¢ aydaki
toplam istihdam, ihracat siparis miktari ve Gretim hacmi
miktari ile sabit sermaye yatirnm harcamalarina iliskin
olumsuz degerlendirmeler etkili oldu. Sektorel bazda
bakildiginda glven endeksleri hizmet, perakende ticaret
ve ingsaat sektorlerinde bozulma kaydetti. Boylece,
tiketici, reel kesim ve sektorel glven endekslerinin
agirliklandirilarak birlestiriimesinden olusan ekonomik
guven endeksi Temmuz'da bir 6nceki aya kiyasla %1,8
azalarak 99,3 oldu. Ote yandan, mevsim etkilerinden
arindiriimis kapasite kullanim orani ise bir onceki aya
gore 0,3 puan artarak %76,9 seviyesine yikseldi.

Glven Endeksleri
(ma)

80,1

60 Tiketici GUven Endeksi

50 Reel Kesim Guven Endeksi

Tem.21 Kas.21 Mar.22 Tem.22 Kas.22 Mar.23 Tem.23

Konut satislari Haziran’da yillik bazda %44,4 azald..

Subat’tan bu yana yillik bazda distus kaydeden konut
satislari Haziran ayinda da %44,4 oraninda azalarak
83.636 seviyesinde gerceklesti. Bu donemde ilk el satislar
%42,1 azalirken, toplam konut satislarinin %69'unu
olusturan ikinci el satislar %45,4 oraninda geriledi.
Haziran’da yabancilara yapilan konut satislari da yillik
bazda %69,6 azalarak toplam konut satislari icinden %3,1
oraninda pay aldi. Boylece, yilin ilk yarisi itibariyla toplam
konut satiglari gecen yilin ayni dénemine gore %22,1
gerileyerek 565.779 adet dlizeyinde gerceklesti.

Kaynak: Datastream, TUIK, SO
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Tirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Dis ticaret acig Mayis ayinda 12,5 milyar USD oldu.

TUIK’in acikladigl verilere gdre Mayis ayinda ihracat gegen
yilin ayni ayina kiyasla %14,4 artarak 21,7 milyar USD, ithalat
%15,5 vyukselerek 34,2 milyar USD oldu. Bdylece, bu
doénemde dis ticaret acigi yillik bazda %17,6 genisleyerek 12,5
milyar USD ile yiksek seyrini sirddrdld. Mayis ayinda
ihracatin  ithalatt  karsilama orani  %63,4 dizeyinde

gerceklesti.
Cari acitk Mayis ayinda 7,9 milyar USD oldu.

Mayis ayinda cari aclk gectigimiz yilin ayni ayina kiyasla %36
oraninda artarak 7,9 milyar USD dizeyinde gerceklesti. Cari
aciktaki hizli yikseliste dis ticaret acigindaki genisleme
belirleyici olurken, enerji hari¢c cari acik 3,9 milyar USD ile
tarihi yuksek seviyesine c¢ikti. Mayis 2022’de 998 milyon USD
fazla veren altin ve eneriji harig cari islemler hesabi da bu yilin
ayni ayinda 1,3 milyar USD ile son 3 yilin en yiksek agigini
verdi. Ote yandan, hizmet gelirleri yiiksek bazin etkisiyle yillik
bazda %2,2 ile son 2 yilin ilk daralmasini kaydetmesine
ragmen cari islemler dengesindeki bozulmayi sinirlandirmaya
devam etti. Boylece, 2023 yilinin Ocak-Mayis déneminde
yillik bazda %44,2 oraninda artarak 37,7 milyar USD
dizeyinde gerceklesen cari agik, 12 aylik kimdulatif verilere
gdre Mayis ay! itibariyla 60 milyar USD oldu.

Cari islemler Dengesi
(12 ayhk kimalatif, milyar USD)
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Dogrudan vyatirimlarda Subat 2022’den bu yana en disik
sermaye girisi kaydedildi.

Mayis ayinda yurt igcine yonelik net dogrudan yatirim girisi 89
milyon USD ile Subat 2022’den bu yana en dislk seviyesinde
kaydedildi. Bu dénemde yurt disi yerlesiklerin net dogrudan
sermaye vyatirimlari Nisan ayina kiyasla belirgin dusus
kaydederek 305 milyon USD dizeyinde gerceklesti. Mayis'ta
356 milyon USD duzeyinde gergeklesen gayrimenkul
yatirimlari da Mayis 2022’deki dizeyinin %40 altinda kald.
Boylece, yilin ilk bes ayinda net dogrudan yatirim girisi
gectigimiz yilin ayni donemine gore %41,8 azalarak 2 milyar
USD oldu.

Portfdy yatirmlarinda gikis devam etti.

Mayis ayinda portfoy yatirimlarindan sermaye cikisl devam
ederek 1,4 milyar USD ile son 8 ayin en yiksek dizeyinde
gerceklesti. Bu donemde bankalar yurt disinda tahvil ihraglari
kanaliyla 52 milyon USD net borclanma gergeklestirirken,
diger sektorler yurt disi borg senetlerine yénelik 102 milyon
USD geri 6deme vyapti. Ocak-Mayis doneminde portfoy
yatirimlarindan toplam ¢ikis 2,9 milyar USD oldu.

Cari Agigin Finansmani
(12 ayhk kimulatif, milyar USD)
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Tirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Diger yatirimlar kaleminde sermaye girisi yavasladi.

Mayis’ta diger yatirimlar kaleminde net sermaye girisi Haziran
2022’den bu yana en dustk seviyesinde gercekleserek 99
milyon USD oldu. Bu dénemde yurt disi bankalarin yurt
icindeki mevduati 4 milyon USD gerileyerek Aralik 2022’den
bu yana ilk kez net azalis kaydetti. Mayis'ta bankacilik
sektorl ve diger sektorler yurt disindan sirasiyla 725 milyon
USD ve 37 milyon USD net kredi kullanimi gergeklestirirken,
Genel Hikimet 49 milyon USD net kredi geri 6demesi yapti.
Mayis'ta 12 ayhk kimdalatif verilere gére uzun vadeli borg
cevirme orani bankacilik sektériinde ve diger sektorlerde
sirasiyla %85 ve %142 oldu.

Rezervler ve Net Hata Noksan
(aylik, milyar USD)

20

10

-10

-20
Rezervler M Net Hata Noksan
-30

NMH T A EE K AO S MNM

Odemeler Dengesi

Mayis

) 2023
Cari Islemler Dengesi -7.933
Dis Ticaret Dengesi -10.480
Hizmetler Dengesi 3.858
Seyahat (net) 3.050
Birincil Gelir Dengesi -1.320
Ikincil Gelir Dengesi 9
Sermaye Hesabi -16
Finans Hesabi -15.354
Dogrudan Yatirimlar (net) -89
Portfoy Yatirimlari (net) 1.412
Net Varlik Edinimi 648

Net YUkUmlalik Olusumu -764
Hisse Senetleri -630

Borg Senetleri -134

Diger Yatirimlar (net) -99

Efektif ve Mevduatlar -511
Net Varlik Edinimi 4.158

Net YUkUmluldk Olusumu 4.669
Merkez Bankasi 5.088
Bankalar -419

Yurt Disi Bankalar 59

Yabanci Para -63

Turk Lirasi -415

Yurt Disi Kisiler -4

Krediler 5
Net Varlik Edinimi 718

Net YUkUmluldk Olusumu 713
Bankacilik Sektord 725
Bankacilik Disi Sektorler 37

Ticari Krediler 417
Diger Varliklar ve Yaktmlalakler -10
Rezerv Varliklar (net) -16.578
Net Hata ve Noksan -7.405
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Rezerv varliklar Mayis’ta 16,6 milyar USD azaldi.

Rezerv varliklar Mayis ayinda cari agigin finansmanina 16,6
milyar USD’lik katki sagladi. Boylece, yilin ilk 5 ayinda rezerv
varliklardaki toplam dists 39 milyar USD oldu. Nisan ayinda
3,2 milyar USD tutarinda sermaye cikisi kaydedilen net hata
noksan kaleminde, Mayis ayinda da 7,4 milyar USD’lik ¢ikis
Ocak-Mayis 2023
doéneminde toplam 13,7 milyar USD’lik sermaye ¢ikisi yasandi.

gerceklesti. Boylece ilgili kalemde

Beklentiler...

Onci verilere gére Temmuz ayinda ihracat yillik bazda %8,4
oraninda artarak 20,1 milyar USD, ithalat da %11,1 oraninda
genisleyerek 32,5 milyar USD oldu. Boylece, Temmuz’'da 12,4
milyar USD seviyesinde gergeklesen dis ticaret agigi yilin ilk
yedi ayinda 73,6 milyar USD’ye ulasti. Doviz kurlarinda son
donemde gozlenen yikselis ile yaz mevsimiyle birlikte turizm
gelirlerinde kaydedilmeye baslanan artisin izleyen aylarda cari
dengeyi destekleyecegini 6ngoriyoruz. Enerji fiyatlarindaki
llimli seyre ragmen, ana ihrac pazarlarimizdaki zayif seyrin ise
cari denge Uzerindeki riskleri canli tutmaya devam edecegini

dusinlyoruz.

(milyon USD)

Ocak - Mayis % 12 Ayhik
2022 2023  Degisim Kimdalatif
-26.140 -37.696 44,2 -59.961
-34.476 -46.874 36,0 -101.917
13.003 14.445 11,1 51.511
10.273 11.470 11,7 38.514
-4.084 -5.190 27,1 -9.690
-583 -77 -86,8 135
-14 -74 428,6 -95
-16.325 -51.460 215,2 -58.222
-3.442 -2.003 -41,8 -6.973
9.882 2.947 -70,2 6.593
3.344 2.389 -28,6 3.540
-6.538 -558 -91,5 -3.053
-2.849 -1.594 -44,1 -2.783
-3.689 1.036 - -270
-12.377 -13.381 8,1 -41.518
-9.139 -9.288 1,6 -36.128
3.674 6.928 88,6 -3.323
12.813 16.216 26,6 32.805
3.850 12.406 222,2 15.873
8.963 3.810 -57,5 16.932
4.082 850 -79,2 4.397
3.020 1.942 -35,7 3.045
1.861 1.018 -45,3 9.490
7.102 2.792 -60,7 7.442
-1.471 -897 -39,0 -3.319
-456 606 - 774
1.015 1.503 48,1 4.093
-982 1.359 - -3.315
1.571 492 -68,7 7.027
-1.741 -3.189 83,2 -2.037
-26 -7 -73,1 -34
-10.388 -39.023 275,7 -16.324
9.829 -13.690 - 1.834

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

Merkezi yonetim butcesi Haziran’da 219,6 milyar TL acik
verdi.

Merkezi yonetim bitcesi Haziran ayinda 219,6 milyar TL ile
tarihi ylksek seviyede acik verdi. Bu dénemde bitce gelirleri
yillik bazda %48,2 artisla 268,2 milyar TL olurken, harcamalar
%130 yukselisle 487,9 milyar TL diizeyine ulasti. Haziran’da
faiz disi bltce acigl da gecen yilin ayni dénemine kiyasla
yaklasik 10 katina yukselerek 182,3 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. Merkezi ydnetim bltgesi yilin ilk yarisinda
personel giderlerindeki ve cari transferlerdeki hizli artisin
etkisiyle 483,2 milyar TL acik verdi.

Haziran’da vergi gelirleri yillik bazda %51,4 artti.

Haziran ayinda yillik bazda %51,4 oraninda yikselerek 231,2
milyar TL dizeyine ulasan vergi gelirleri, toplam bitce
gelirlerinin yaklasik %86’sini olusturdu. Vergi gelirlerindeki
artista yillik bazda %106,9 oraninda ylkselen gelir vergisi
gelirleri ile otomotiv piyasasindaki olumlu seyrin etkisiyle
yillik bazda %89,5 artan 0Ozel tiketim vergisi gelirleri
belirleyici oldu. ithalde alinan katma deger vergisi déviz
kurlarinda Haziran ayinda kaydedilen yikselise ragmen vyillik
bazda %20 ile iimh bir artis sergiledi. Ote yandan, dahilde
alinan KDV tutarinin  tahsilat otelemeleri ve iade
mekanizmasinin etkisiyle vergi gelirlerini 2,8 milyar TL
azalthgl goruldu. Haziran’da vergi disi gelirler yillik bazda
%30,6 ile tliml bir artis sergiledi.

Vergi Gelirleri

B Ocak-Haziran 2022 (milyar TU)

W Ocak-Haziran 2023

359
259 263291 ~ 255
“1 T
-
Gelir Vergisi Kurumlar  Dahilde oTv ithalde
Vergisi Alinan KDV Alinan KDV
Merkezi Yonetim Bitgesi
Haziran %
2022 2023 Degisim
Harcamalar 212,1 487,9 130,0
Faiz Harcamalari 12,8 37,4 192,7
Faiz Disi Harcamalar 199,3 450,5 126,0
Gelirler 181,0 268,2 48,2
Vergi Gelirleri 152,6 231,2 51,4
Diger Gelirler 28,4 37,1 30,6
Butce Dengesi -31,1 -219,6 607,2
Faiz Disi Denge -18,3 -182,3 896,5
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Haziran ayinda cari transferler hizl yikseldi.

Haziran ayinda cari transferler kaleminde yer alan sosyal
guvenlik kurumlarina yonelik gérevlendirme giderleri bayram
ikramiyelerinin dagitilmasinin da etkisiyle yillik bazda yaklasik
5,5 katina yukselerek 67 milyar TL dizeyine ulast. Boylece,
cari transferler yillik bazda %140 yikselerek merkezi yénetim
bitce harcamalarinin %50,3’Gnl olusturdu. Bu dénemde
SGK devlet primi giderleri de yillik bazda %145,2 artarken,
faiz giderlerindeki %192,7’lik hizli yukselis dikkat ¢ekti. Yilin
ilk bes ayinda 4,4 milyar TL dizeyinde kaydedilen KKM
hesaplarina iliskin giderler, doviz kurlarindaki hizh yukselisin
etkisiyle Haziran ayinda 20,6 milyar TL dizeyinde gerceklesti.
Boylece yilin ilk 6 ayinda KKM’nin bitceye toplam maliyeti 25
milyar TL oldu.

Bltce Harcamalari

(milyar TL)
W Ocak-Haziran 2022
B Ocak-Haziran 2023 490
258 279
170
16
— 2
Personel Sermaye Faiz Cari BorgVerme
Giderleri Giderleri Giderleri  Transferler
Beklentiler...

Haziran ayinda merkezi yonetim bitce acigi harcamalardaki
hizlh artisin  etkisiyle tarihi yiksek dizeyde gerceklesti.
Temmuz ayinda 1,1 trilyon TL biyiklugindeki ek bitge ile
ozellikle vergi gelirlerinde yapilan artislar 6ne ¢ikt. Ayrica,
KKM hesaplarina iliskin giderlerin TCMB’ye devredilmesi de
yilin ikinci yarisinda bitge harcamalari Gzerindeki baskiyi bir
miktar hafifletebilecek 6nemli bir degisiklik oldu.

(milyar TL)
Ocak-Haziran % 2023 Butce Gerg./ OVP
2022 2023 Degisim Hedefi Tahmini (%)
1.171,9 2.363,6 101,7 4.469,6 52,9
134,7 275,2 104,4 565,6 48,7
1.037,2 2.088,3 101,3 3.904,0 53,5
1.265,4 1.880,3 48,6 3.810,1 49,4
1.033,8 1.602,3 55,0 3.199,5 50,1
231,6 278,0 20,0 610,6 45,5
93,6 -483,2 - -659,4 73,3
228,2 -208,0 - -93,8 -

Agustos 2023
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Tirkiye Ekonomisi - Enflasyon

Temmuz'da TUFE aylik bazda %9,49 artti.

Temmuz ayinda TUFE’deki aylik artis piyasa beklentilerine
paralel olarak %9,49 ile son 1,5 yilin en yiksek seviyesinde
gerceklesti. Temmuz aylari itibariyla tarihi ylksek seviyede
gerceklesen bu artis ile yillik enflasyonda sene basindan bu
yana devam eden olumlu baz etkisi sona ermis oldu. Boylece,
TUFE’de yillik enflasyon %47,83’e yiikselirken, yilin ilk yedi
ayindaki artis %31,1 oldu.

Temmuz TUFE Yurt i¢i UFE

(degisim %) 2022 2023 2022 2023
Aylik 2,37 9,49 5,17 8,23
Yilsonuna Gére 45,72 31,14 70,04 24,27
Yillik 79,60 47,83 144,61 44,50
Yillik Ortalama 49,65 57,45 97,30 78,51

Yi-UFE Haziran ayindaki %6,5’lik artisin ardindan Temmuz’'da
da aylik bazda %8,23 ile glgli bir artis kaydetti. Bu durum,
onimuizdeki donemde enflasyondaki maliyet baskisinin devam
edecegine isaret etti. Yi-UFE’de yillik artis bu dénemde %44,5
oldu.

Yillik Enflasyon

180 (%)
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TUFE
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Aylik enflasyonda gida ve ulastirma grubu éne cikti.

Temmuz ayinda 12 ana harcama grubunun timinde fiyatlar
artis kaydetti. Bu donemde, akaryakit fiyatlarindaki (%29) hizli
artisin yani sira demiryolu (%31) ve havayolu (%22,8) yolcu
tasimaciliginda artan fiyatlar paralelinde aylik bazda fiyatlarin
%17,75 yikseldigi ulastirma grubu, aylk enflasyona 2,77 puan
ile en ylksek katkiyr yapan grup oldu. Gida fiyatlari meyve ve
sebze fiyatlarindaki ylkselisin sirmesi paralelinde aylik bazda
%7,71 artis kaydederek aylik enflasyonu 2,1 puan yukari gekti.
Bu dénemde lokanta ve oteller grubu da gida fiyatlari ile
konaklama hizmetlerindeki yukselisin etkisiyle %11,92 artis
kaydederek aylk enflasyona 1,1 baz puan katki sagladi.
Temmuz ayinda TlL'de gozlenen deger kaybinin devam
etmesine bagl olarak mal fiyatlari %9,35, hizmet fiyatlari
%9,81 yukseldi.

Agustos 2023
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Cekirdek enflasyon gostergeleri...

Temmuz ayinda mevsimlik Grinler hari¢ aylik TUFE enflasyonu
%9,49 ile manset enflasyona paralel gercekleserek
enflasyondaki mevsimsel faktorlerin etkili olmadigina isaret
etti. Bu donemde, taze meyve ve sebze fiyatlari aylk bazda
%17,65 yiikselerek son bes ayin en hizli artisini kaydetti. Ote
yandan, ayni dénemde B endeksi (islenmemis gida Grlnleri,
enerji, alkollii ickiler ve tiitiin ile altin haric TUFE) %8,92 ile
manset enflasyonun altinda artis kaydederken, C endeksi
(enerji, gida ve alkolslz icecekler, alkollu ickiler ile tutin ve
altin  haric TUFE) %9,61 oraninda vyikseldi. B ve C
endekslerindeki yillik artislar ise sirasiyla %54,32 ve %56,09
dizeyleriyle manset enflasyonun Gzerindeki seyrini strdirdd.
Bu durum onimuzdeki donemde yillik manset enflasyonun
%50 dizeyinin Uzerinde seyredecegine iliskin gorusleri
destekliyor.

Yi-UFE artisinda emtia fiyatlarindaki yikselis belirleyici oldu.

Temmuz ayinda emtia fiyatlarindaki yikselis ile TL'deki deger
kaybi Yi-UFE enflasyonun vyilkselisinde belirleyici oldu. Bu
dénemde, Yi-UFE’deki artisa en yiksek katkiy 1,1 puan ile
Ucret artislarina karsi duyarlilig yuksek olan tekstil grubundaki
maliyet artislari sagladi. Kok rafine ve petrol Urlnleri de ayhk
bazda %20,24 ile hizli bir vyikselis sergileyerek Yi-UFE
enflasyonunu 1,0 puan yukari cekerken, ana metal grubundaki
fiyat artislari YI-UFE’yi 0,9 puan yiikseltti. Temmuz’da elektrik,
gaz Uretim ve dagitim grubunda fiyatlarin aylik bazda %5,05
gerilemesi dikkat cekerken s6z konusu duisls Yi-UFE
enflasyonundaki aylik yikselisi 0,4 puan sinirlandirdi.

Beklentiler...

Temmuz ayinda enflasyon gostergelerindeki bozulmada basta
vergi dlzenlemeleri olmak Uzere gida ve emtia fiyatlarindaki
ylkselis ile TU'deki deger kaybinin devam etmesi etkili oldu.
Temmuz'da yapilan vergi dizenlemelerinin sarkan etkisinin
yani sira ulastirma grubu fiyatlarindaki artisin dolayl etkileri ve
tltln drinlerindeki fiyat artislarina bagh olarak Agustos’ta da
aylk TUFE enflasyonunun tarihsel ortalamasinin (izerinde
gerceklesecegini 6ngdriyoruz. Onimiizdeki dénemde, kiresel
arz  yonli  endiselerin  gida  fiyatlarindaki  yUkselisi
destekleyecegi ve TL'deki deger kaybinin gecikmeli etkilerinin
enflasyon Uzerindeki yukari yonli etkisinin devam edecegini
dUsinUyoruz. Bununla birlikte, ekonomi yonetiminin attig
sikilastirict adimlarin enflasyondaki talep baskisini bir miktar
sinirlandirabilecegini tahmin ediyoruz. Bu kapsamda, TCMB’nin
27 Temmuz'da yayimladigi Enflasyon Raporu’nda %22,3
seviyesinden %58’e yikselttigi 2023 yilsonu enflasyon
tahmininin enflasyonun genel egilimiyle uyumlu oldugunu
degerlendiriyoruz.

Kaynak: TUIK, Datastream
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Finansal Piyasalar ve TCMB

30.Haz 31.Tem Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 487 373 -114bp V
2-Y Gosterge Tahvil Faizi* %13,55 %14,70 115bp A
BIST-100* 5.759 7.217  %25,3 A
USD/TL 26,0461 26,8955 %3,3 A
EUR/TL 28,4255 29,5341 %3,9 A
Doviz Sepeti** 27,2358 28,2148 %3,6 A

(*) (Son veri 27 Haziran verisidir.)

(**) (0,5 USD/TL +0,5 EUR/TL)
Kiresel piyasalar Temmuz ayinda karisik bir gériiniim sergiledi.

Temmuz ayinin ilk yarisinda dalgal bir goérinim sergileyen
kiresel piyasalar, ayin ikinci yarisinda genel olarak yukari yonli
bir seyir izledi. Bu doénemde, ABD'de agiklanan olumlu
makroekonomik verilerin yani sira Fed'in parasal sikilasma
strecinde sona yaklasildigina iliskin beklentilerin gliclenmesi
kiresel risk istahini destekledi. Temmuz'da MSCI dlinya endeksi
%3,3, MSCI gelismekte olan Ulkeler endeksi de %5,8 oraninda
artis kaydetti. ABD dolarinin diger gelismis Ulke para birimlerine
karsi degerini gosteren DXY endeksi %1 gerileyerek 101,9
dizeyine inerken, EUR/USD paritesi Temmuz ayini 1,0993
seviyesinde tamamladi. Dolardaki deger kaybi paralelinde altin
fiyatlari Temmuz'da %2,4 artisla 1.965 USD/ons seviyesine
yukseldi.

BIST-100 endeksi aylik bazda %25,3 oraninda artarak Temmuz
ayini 7.217 ile tarihi yiksek seviyede kapatti. Segimlerin ardindan
gerileme egilimi sergileyen Turkiye'nin 5 yillik CDS primi TCMB
Gst yonetimine vyapilan atamalarin  piyasalarca olumlu
karsilanmasinin da etkisiyle Eylil 2021’den bu yana ilk kez 400
baz puan seviyesinin altina indi. Temmuz'da USD/TL ve EUR/TL
sirasiyla aylik bazda %3,3 ve %3,9 oraninda ylkselirken, 2 yil
vadeli gosterge tahvilin faizi 115 baz puan artisla %14,70
seviyesinde gergeklesti.

TCMB politika faizini 250 baz puan artirarak %17,5’e ¢ikardi.

TCMB, 20 Temmuz'da gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu
toplantisinda politika faizini piyasa beklentilerinin altinda
artirarak %15’ten %17,5 seviyesine ylkseltti. Toplanti sonrasinda
yayimlanan metinde enflasyon goriniminde belirgin iyilesme
saglanana kadar parasal sikilasirmanin gerektigi zamanda ve
olctde kademeli olarak gliclendirilecegine yonelik ifade korundu.
Metinde ayrica, glcll ic talebin yani sira Gcret ve kur artislari ile
hizmet enflasyonundaki katiligin enflasyonun yiksek seyrinde
belirleyici oldugu, son vergi dizenlemelerinin de enflasyona
Makroihtiyati
tedbirlerdeki sadelesmeye kademeli olarak devam edecegine

olumsuz yonde etkide bulunacagl belirtildi.

isaret eden TCMB, izleyen ginlerde parasal sikilasma sirecini
destekleyici yondeki secici kredi ve miktarsal sikilastirma
kararlarini da acikladi. Bu kapsamda, kur korumali mevduat
hesaplarinda tim vadeler igin %15 oraninda zorunlu karsilik
uygulamasina gegcildi. TL ticari krediler ve tasit kredilerindeki %3
olan aylik biylime sinirlari sirasiyla %2,5 ve %2 dizeyine
indirilirken, ihracat, yatirim, esnaf ve tarim kredilerinin yani sira
deprem bolgesindeki krediler bu kisitlamalarin disinda tutuldu.
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Yurt ici talebin dengelenmesi amaciyla kredi karti nakit
kullanimlarina ve kredili mevduat hesaplarina uygulanan aylik
azami faiz orani da %2,89’a yukseltildi. Ayrica, ihracatgilarin
finansmana erisimini desteklemek amaciyla reeskont kredilerinin
limitleri yUkseltilerek bu kredilere erisim sartlari kolaylastirildi.

TCMB yilin tglinch Enflasyon Raporu’nu yayimladi.

TCMB, fiyat istikrarina vurgu vyaparak basladigi 2023 yilinin
Uglnclt  Enflasyon Raporu’nda, vyilsonu enflasyon tahminini
%22,3'ten  %58’e, 2024 vyilsonu enflasyonu tahminini de
%8,8'den %33’e cikardi. Enflasyon tahminlerinin
yukseltilmesinde ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin, gida
enflasyonuna iliskin varsayimlarin ve birim isglici maliyetlerinin
yukari yonli gincellenmesinin yani sira tahmin sapmasi ve
tahmin yaklasiminda yapilan degisim de etkili oldu. TCMB, 2023
yilsonu icin gida enflasyonu tahminini %27,9'dan %61,5 dizeyine
yukseltirken, ortalama ham petrol fiyat tahminini de 78,1
USD/varilden 79,4 USD/varile ¢ikardi. Raporda, toplam talepteki
glcli gérinim ve kredi kosullarinin, kur ve maliyet kaynakli
baskilarin nihai fiyatlara hizli bir sekilde yansitilmasina imkan
taniyarak enflasyon gorinimini olumsuz yonde etkiledigi
vurgulandi. Bu kapsamda, segici kredi adimlariyla i¢ talebin
dengelenecegi, bunun da déviz kuru istikrarina katki saglayacagi
ongoruldi. TCMB Baskani Erkan raporun taniim toplantisinda
yaptigl konusmasinda, enflasyonun 2024’Gn ikinci ceyreginde
tepe noktasina ulasacagini belirtirken, 2025 ile birlikte istikrar
sirecinin baslayacagini ifade etti.

TCMB Enflasyon Tahminleri 2023
2023-1l (Mayis 2023) Tahmini (%) 22,3
2023-lll (Temmuz 2023) Tahmini (%) 58,0
2023-Il Donemine gore tahmin giincellemesi 35,7

Tahmin Gincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Tiirk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlar

(Déviz Kuru, Petrol ve ithalat Fiyatlar Dahil) e
Gida Fiyatlari 8,5
Cikti Acigl 1,3
Yénetilen/Yénlendirilen Fiyatlar 7,5
Enflasyon Tahminindeki Sapma/ Enflasyonun Ana 10,9

Egilimi
Yurt disi yerlesiklerin menkul kiymet portféyd...

Turkiye'ye yonelik risk algisindaki iyilesme paralelinde yurt icine
yonelik sermaye akimlarinin son doénemde ivme kazandig
goruliyor. TCMB’nin acikladigi menkul kiymet istatistiklerine
gore vyurt disi vyerlesiklerin fiyat ve kur hareketlerinden
arindiriimis hisse senedi portfoyl 28 Temmuz itibariyla Haziran
ayl sonuna gobre 691 milyon USD artarken, fiyat ve kur
hareketlerinden arindirilmis olarak DIBS portféyii de 13 milyon
USD vyikseldi. Boylece, yilbasindan bu yana fiyat ve kur
etkilerinden arindiriimis olarak hisse senedi piyasasina 188
milyon USD ve DIBS piyasasina 567 milyon USD tutarinda
yabancl sermaye girisi kaydedildi. TCMB’nin brit rezervleri 28
Temmuz itibariyla 113,8 milyar USD olurken, net uluslararasi
rezervleri 10,9 milyar USD dizeyine geriledi.

Kaynak: Datastream, Reuters, TCMB
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BDDK finansal istikrarin glglendiriimesine yonelik bazi
kararlar acikladi.

BDDK, kredilerde sikilastirici yonde bir dizi karar agikladi.
Bu kapsamda, ihtiyac kredileri, bireysel kredi kartlari,
tuketicilere kullandirilacak binek arag edinimi amacl tasit
kredileri ile tasit teminatl krediler ve tiketiciler ile
yapilacak finansal kiralama islemleri icin sermaye yeterliligi
standart oranlari hesaplamasinda dikkate alinan risk
agirhklart artirildi.  Ayrica, kredi kartlari ile vyapilan
havayollari, seyahat acenteleri ve konaklama ile ilgili yurt
disina iliskin harcamalarda taksitlendirme uygulamasi
sonlandirildr.

Kur korumali mevduat hacmi 3,1 trilyon TL oldu.

BDDK tarafindan yayimlanan haftalik bankacilik verilerine
gore 28 Temmuz itibariyla toplam mevduat hacmi yillik
bazda %68,3 artisla 12,5 trilyon TL seviyesinde gerceklesti.
Bu dénemde TP mevduat hacmi gecen yilin ayni dénemine
gbre %121,6 artarak 7,2 trilyon TLlye ulasirken, kur
korumali mevduat hacmi 3,1 trilyon TL oldu. USD bazinda
YP mevduat hacmi %15,5 daralarak 199,7 milyar USD
olurken, toplam mevduat hacmindeki kur etkisinden
arindirilmis  yillik artis %44,1 dizeyinde gergeklesti.
Yilsonundan bu yana TL mevduat hacmindeki artis %50,1
olurken, USD cinsi YP mevduat %8,7 azalis kaydetti.

Mevduat Hacmi
(yillik % degisim)

200 TP Mevduat
160 .
YP Mevduat (USD cinsi)
120
= = = = TOplam Mevduat (kur etkisinden
80 arindiriimis)

abd="\,
40 . " ’/‘ )
0 - - W
-40
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Toplam kredi hacmi 10,3 trilyon TL seviyesine yikseldi.

Bankacilik sektorinin toplam kredi hacmi yillik bazda
%58,4 artarak 28 Temmuz tarihi itibariyla 10,3 trilyon
TL'ye ulasti. Bu dénemde TP kredi hacmi gecen yilin ayni
dénemine goére %72,6 artisla 6,9 trilyon TL seviyesine
yukselirken, TP kredilerin toplam krediler igindeki payi
%66,6 dizeyine geriledi. USD bazinda YP kredi hacmi ise
yillik bazda %9,6 daralarak 128 milyar USD seviyesinde
gerceklesti. Toplam kredi hacmindeki kur etkisinden
arindirdlmis — yilhk artis %40,6 oldu. VYilsonu ile
kiyaslandiginda ise, TP krediler %34,3 artarken, USD cinsi
YP krediler %3,2 oraninda daraldi.
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Tasit kredilerindeki artis ivme kaybetmeye devam etti.

28 Temmuz itibariyla tlketici kredileri %52,4 artisla 1,4
trilyon TL dlzeyinde gerceklesirken, ayni dénemde
bireysel kredi kartlari bakiyesindeki yillik artis %185,1 oldu.
Bu donemde tasit kredilerindeki yilik artis  hizi
yavaslamayla  birlikte %233,6 ile vylksek seyrini
sirdirirken, konut kredilerinde artis orani %26,2 ile
enflasyon oraninin altinda kaldi.

Takipteki alacaklar orani %1,62’ye geriledi.

Bankacilik sektorinde takipteki alacaklar orani kredi
hacmindeki genisleme paralelinde azalmaya devam
ederek 28 Temmuz itibariyla %1,62 ile tarihi disik
seviyesinde gerceklesti. Bu donemde takipteki alacaklar
orani bireysel kredilerde %1,60 seviyesine ylkselirken,
ticari kredilerde %1,63 diizeyine geriledi.

Takipteki Alacaklar Orani
(%)

Ticari

Bireysel

4
3
1,63
2 1,62
1 1,60
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Yabanci para net genel pozisyonu...

28 Temmuz itibariyla bilango ici yabanci para pozisyonu (-)
28.642 milyon USD, bilango disi yabanci para pozisyonu ise
(+) 32.789 milyon USD seviyesinde gerceklesti. Boylece,
bankacilik sektériinin yabanci para net genel pozisyonu
bu dénemde (+) 4.147 milyon USD oldu.

Kaynak: BDDK Haftalik Biilten
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Genel Degerlendirme

Temmuz ayinda o©6nde gelen ekonomilerde iktisadi
faaliyetteki ihmli ayrisma dikkat cekti. Isgiicii piyasasinin
stki - seyrini strdUrdGgd ve yillik enflasyonun %3’e
gerileyerek Fed’in orta vadeli hedefine yaklastigi ABD’de
ikinci ceyrek blylimesi piyasa beklentilerinin Gzerinde
gerceklesti. Cin'de devam eden zayif iktisadi seyir
bUylme ve enflasyon gostergelerine yansirken, Euro
Alani ekonomisi 6ncl buylime verilerine gore ikinci
ceyrekte beklentilerden daha glcli bir performans
sergiledi. Temmuz ayinda ABD'deki olumlu veri akisi da
kiiresel piyasalarda risk istahini canli tuttu. Oniimizdeki
doneme iliskin  klresel  resesyon  endiselerinin
zayiflamasina paralel olarak artan iyimserlik, 2023 igin
blylme tahminlerinin yukari yonlu revize edildigi IMF nin
Dinya Ekonomik Gorinim raporunun Temmuz ayi
glncellemesine de vyansidi. Buna karsin jeopolitik
gelismelerin  yani sira  Cin’in  beklentilerden yavas
toparlanmasi olasiligini ve Euro Alanrnda enflasyonun
katilasmasi ihtimalini kiresel ekonomi Uzerindeki baslica
risk unsurlari olarak degerlendiriyoruz.
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Temmuz’'da yurt icinde 6n plana ¢ikan gindem maddesi
ekonomi politikalarinda atilan normallesme ve sadelesme
adimlari oldu. TCMB, politika faizini 250 baz puan
artirarak %17,50 seviyesine ylkseltirken, secici kredi ve
miktarsal sikilastirma kararlarini agikladi.  Enflasyon
Raporu’nda 2023, 2024 ve 2025 doénemlerine iliskin
yllsonu enflasyon tahminlerinin piyasa tahminleriyle
uyumlu olacak sekilde yukari yonli revize edilmesi dikkat
cekti. Atilan adimlar ve ekonomi yénetimine yapilan yeni
atamalar piyasalarca olumlu karsilandi. izleyen dénemde
enflasyondaki yiUksek seyrin TL'deki deger kaybinin
gecikmeli etkilerinin yani sira kiresel emtia fiyatlarindaki
gelismelere de bagl olarak ekonomi yodnetiminin
tahminleriyle uyumlu olacak sekilde devam edecegini
ongoruyoruz. Ayrica, enflasyonla miucadele ile birlikte
mali disiplinin tesisinin yani sira cari acikta iyilesmenin de
hedeflenmesinin Tirkiye'ye yonelik risk algisini olumlu
yonde etkileyecegini dislnlyoruz.
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Blylime
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Enflasyon Gostergeleri
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Blylume 2018 2019 2020 2021 2022 ¢1-23
GSYH (milyar USD) 797 760 717 807 906 245
GSYH (milyar TL) 3.759 4.312 5.048 7.249 15.007 4.632
Blyume Orani (%) 3,0 0,8 1,9 11,4 5,6 4,0
Enflasyon (%) May.23  Haz.23 Tem.23
TUFE (yillik) 20,30 11,84 14,60 36,08 64,27 39,59 38,21 47,83
Yurt ici UFE (yillik) 33,64 7,36 25,15 79,89 97,72 40,76 40,42 44,50
Mevsimsellikten Arindirilmig isglicii Piyasasi Verileri Mar.23 Nis.23 May.23
issizlik Orani (%) 12,7 13,4 12,6 11,0 10,2 10,0 10,0 9,5
isglictine Katim Orani (%) 53,2 52,6 49,1 52,6 53,7 53,0 53,9 53,6
Doviz Kurlari May.23 Haz.23 Tem.23
TUFE Bazl Reel Efektif Déviz Kuru 76,3 76,0 61,9 47,7 55,0 58,1 51,5
USD/TL 5,32 5,95 7,43 13,28 18,72 20,70 26,07 26,93
EUR/TL 6,08 6,68 9,09 15,10 19,98 22,07 28,44 29,69
Doviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 5,70 6,32 8,26 14,19 19,35 21,38 27,26 28,31
Dig Ticaret Dengesim (milyar USD) Nis.23 May.23  Haz.23
ihracat 177,2 180,8 169,6 225,2 254,2 251,6 254,3 251,8
ithalat 231,2 210,3 219,5 271,4 363,7 371,9 376,6 371,0
Dis Ticaret Dengesi -54,0 -29,5 -49,9 -46,2 -109,5 -120,4 -122,3 -119,2
Karsilama Orani (%) 76,6 86,0 77,3 83,0 69,9 67,6 67,5 67,9
Odemeler Dengesi'" (milyar USD) Mar.23 Nis.23 May.23
Cari islemler Dengesi -20,2 10,8 -31,9 -7,2 -48,4 -55,0 -57,9 -60,0
Finans Hesabi 1,1 5,1 -39,5 -6,0 -24,6 -38,4 -47,1 -58,2
Dogrudan Yatirimlar (net) -8,9 -6,6 -4,6 -6,9 -8,1 -8,9 -8,9 -7,0
Portfoy Yatirimlari (net) 0,9 2,8 9,6 -0,8 13,4 9,0 9,6 6,6
Diger Yatirimlar (net) 19,4 2,6 -12,6 -21,7 -42,3 -44,2 -42,1 -41,5
Rezerv Varliklar (net) -10,4 6,3 -31,9 23,3 12,3 5,7 -5,7 -16,3
Net Hata ve Noksan 21,1 -5,8 -7,6 1,4 24,2 16,7 10,9 1,8
Cari islemler Agig1/GSYH (%) -2,5 1,4 -4,4 -0,9 -5,3 - - -
Bitce Gerceklesmeleri'®®) (milyar TL) Nis.23 May.23  Haz.23
Harcamalar 830,8 1.000,0 1.203,7 1.603,5 2.941,4 1.445,2 1.875,7 2.363,6
Faiz Harcamalari 74,0 99,9 134,0 180,9 310,9 135,2 237,9 275,2
Faiz Digi Harcamalar 756,8 900,1 1.069,8 1.422,7 2.630,5 1.310,0 1.637,8 2.088,3
Gelirler 758,0 875,3 1.028,4 1.402,0 12.802,4 1.062,7 1.612,1 1.880,3
Vergi Gelirleri 621,5 673,9 833,3 1.165,0 2.353,3 863,7 1.371,2 1.602,3
Butge Dengesi -72,8 -124,7 -175,3 -201,5 -139,1 -382,5 -263,6  -483,2
Faiz Dig1 Denge 1,1 -24,8 -41,3 -20,7 171,8 -247,3 -25,7  -208,0
Bltge Dengesi/GSYH (%) -1,9 -2,9 -3,5 -2,8 -0,9 - - -
Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku (milyar TL) Nis.23 May.23 Haz.23
i¢ Borg Stoku 586,1 755,1 1.064,3 1.354,8 1.905,3 2.292,9 2.348,1 2.575,6
Dis Borg Stoku 481,0 574,0 773,4 1.490,0 2.127,9 2.295,2  2.386,3 3.041,8
Toplam Borg Stoku 1.067,1 1.329,1 1.837,6 2.844,9 4.033,2 4.588,1 4.734,4 5.617,4

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

Kaynak: Datastream, Hazine ve Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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(milyar TL) 2018 2019 2020 2021 2022 May.23 Haz.23 Degisim™
AKTIF TOPLAMI 3.867 4.491 6.106 9.215 14.344 16.846 19.102 33,2
Krediler 2.394 2.656 3.576 4.901 7.581 9.237 10.010 32,0
TP Krediler 1.439 1.642 2.353 2.832 5.110 6.580 6.690 30,9
Pay (%) 60,1 61,8 65,8 57,8 67,4 71,2 66,8 -0,8
YP Krediler 956 1.015 1.224 2.069 2.471 2.657 3.320 34,3
Pay (%) 39,9 38,2 34,2 42,2 32,6 28,8 33,2 1,7
Takipteki Alacaklar (brut) 96,6 150,8 152,6 160,1 163,4 166,5 168,3 3,0
Takipteki Alacaklar Orani (%) 3,9 5,3 4,1 3,2 2,1 1,8 1,7 -21,6
Menkul Degerler 477 660 1.022 1.476 2.370 2.855 3.220 35,9
PASIF TOPLAMI 3.867 4.491 6.106 9.215 14.344 16.846 19.102 33,2
Mevduat 2.036 2.567 3.455 5.303 8.862 10.356 11.651 31,5
TP Mevduat 1.042 1.259 1.546 1.880 4.779 6.173 6.586 37,8
Pay (%) 51,2 49,0 44,7 35,5 53,9 59,6 56,5 4,8
YP Mevduat 994 1.308 1.909 3.423 4.083 4.183 5.065 24,1
Pay (%) 48,8 51,0 55,3 64,5 46,1 40,4 43,5 -5,6
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 174 194 224 310 325 344 426 31,1
Bankalara Borglar 563 533 658 1.048 1.432 1.578 2.020 41,1
Repodan Saglanan Fonlar 97 154 255 587 540 778 775 43,5
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 421 492 600 714 1.407 1.607 1.688 20,0
Net Donem Kari/Zarari 54,1 49,0 58,5 93,0 431,6 190,3 250,1 -42,0
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 63,7 61,5 70,9 68,0 50,5
Krediler/Aktifler 61,9 59,1 58,6 53,2 52,8 54,8 52,4 -
Menkul Kiymet/Aktifler 12,3 14,7 16,7 16,0 16,5 16,9 16,9 -
Mevduat/Pasifler 52,7 57,2 56,6 57,5 61,8 61,5 61,0 -
Krediler/Mevduat 117,6 103,5 103,5 92,4 85,5 89,2 85,9 -
Sermaye Yeterliligi 17,3 18,4 18,7 18,4 19,5 17,1 18,0 .

(1) Yilsonuna gore % degisim

YASAL UYARI

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

Kaynak: BDDK, TUIK

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan guvenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlan-
mistir ve higbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen
goris ve degerlendirmeler, hicbir 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, goris 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 Tirkiye is Bankasi A.S. hichir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tzerinde 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 sakhdir.
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