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Kiresel Ekonomi

ABD ekonomisinin 2023 yilinin ikinci ceyregine iliskin yilliklandirilmis blylime verisi
nihai olarak %2,4’ten %2,1’e revize edildi.

Gelismis ekonomilerde Agustos ayina iliskin PMI verileri imalat sektoérinde zayif
gorinimin devam ettigine isaret etti. Bu doénemde Euro Alani'nda hizmetler PMI
48,3 seviyesine gerileyerek yil basindan bu yana ilk kez esik degerin altina indi.

ABD’de yillik TUFE artisi Temmuz’da %3,2’ye gerileyerek iyilesme egilimini strdird.
Oncii verilere gére Euro Alan’nda yilik TUFE enflasyonu piyasalardaki azalis
beklentisine karsilik degismeyerek Agustos’ta %5,3 seviyesinde gerceklesti.

Jackson Hole sempozyumunda yapilan agiklamalar gelismis Ulkelerde enflasyon
kontrol altina alinincaya kadar faiz oranlarinin yiksek seviyelerde tutulacagi
yonlndeki beklentileri gliclendirdi.

Cin’de aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki durgunlugun ic ve dis talepteki zayif
gérinUm paralelinde devam ettigini gosterirken, Cin Merkez Bankasi bir dizi karar
aciklad.

Giney Afrika’da diizenlenen BRICS zirvesinde Suudi Arabistan, iran, Misir, Birlesik
Arap Emirlikleri, Arjantin ve Etiyopya’nin 2024 basindan itibaren birlik Gyesi olmasi
kararlastirildi.

Agustos’'ta dalgall bir seyir izleyen Brent tlrld ham petrolin varil fiyath ayr %1,5
ylukselisle 86,9 USD seviyesinde tamamladi.

Tlrkiye Ekonomisi

Tarkiye ekonomisi zincirlenmis hacim endeksine gére 2023 yilinin ikinci ¢eyreginde
yillik bazda %3,8 ile piyasa beklentilerinin Gzerinde biyidi. Bu donemde 6zel tiketim
harcamalari blylmeye en yUksek katki saglayan kalem olmaya devam etti.

Haziran’da mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani %9,6 seviyesinde gerceklesirken,
atilisglicl orani %24,2 ile Mayis 2021’den bu yana en ylksek dizeyine gikt.

iSO imalat PMI Agustos’ta 49,0 degerini alarak Aralik 2022’den bu yana en disik
seviyesine geriledi. Bu dénemde fiyat artislarinin yeni siparislerde neden oldugu
yavaslama ile maliyet baskilari, Gretim faaliyetlerinin hizli daralmasina neden oldu.

Agustos’'ta mevsimsellikten arindirilmis tiketici gliven endeksi veri setinin en hizli
ayhk dustsind sergileyerek 68,0 seviyesine geriledi.

Haziran’da cari islemler hesabi Ekim 2021’den bu yana ilk kez fazla verirken, 12 ayhk
kimalatif cari acik 56,5 milyar USD seviyesine geriledi.

Temmuz ayinda merkezi yonetim bitcesi vergi gelirlerindeki hizli ylkselisin destegiyle
48,6 milyar TL fazla verdi. Ocak-Temmuz déneminde bitce acigl 434,7 milyar TL oldu.

Agustos'ta TUFE %9,09 ile piyasa beklentilerinin (zerinde artarken, yilik TUFE
enflasyonu %58,94’e yiikseldi. Yi-UFE enflasyonu aylik bazda %5,89, yillik bazda
%49,41 dizeyinde gerceklesti.

TCMB Agustos ayl toplantisinda piyasa beklentilerinin Gzerinde bir faiz artirrmina
giderek politika faizini %25’e ylkseltti.

BIST-100 endeksi Agustos ayini %9,7 ylkselisle tamamlarken, Turkiye'nin 5 yillik CDS
primi 377 baz puan dizeyinde gerceklesti.
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Kiresel Ekonomi

Onde gelen merkez bankalarinin vyetkililerinin yaptigi
aciklamalar takip edildi.

Agustos  ayinda  gerceklestirilien  Jackson Hole
sempozyumunda gelismis Ulke merkez bankalarinin
yetkilileri enflasyon kontrol altina alinincaya kadar faiz
oranlarinin yiksek tutulmasi gerektigini vurguladi. Fed
Baskani Jerome Powell yaptigi konusmada, enflasyonun
zirve noktasindan inmis olmasina ragmen halen yiksek
seviyelerde kalmaya devam ettigini ve gerekmesi halinde
parasal sikilasma sirecinin devam edebilecegini belirtti.
Diger Fed Uyelerinin verdigi mesajlar da faiz kararlarinin
verilere bagl isaret etmekle
birlikte, Fed’in 6nimizdeki donemde izleyecegi adimlarla
ilgili olarak net bir fikir birliginin olusmadigini gosterdi.
Philadelphia Fed Baskani Harker, para politikasinda
muhtemelen yeterince adim atildigini, 6numuzdeki

olarak sekillenecegine

donemde ilave faiz artisina gidilmeyerek yapilan
artirimlarin -~ sonuglarinin  izlenmesi gerektigini  dile
getirirken, Cleveland Fed Baskani Mester cekirdek

enflasyonun vyiksek olmasi nedeniyle Fed'in bir faiz
artinmina daha gitmesi gerektigini ifade etti.

Avrupa Merkez Bankasi Baskani Lagarde ise
sempozyumda yaptigl konusmada daha yapisal konulari
ele aldi. Lagarde diinya ekonomisinde pandemi, jeopolitik
gelismeler ve iklim krizi nedeniyle son yillarda yasanan
degisimin  uzun derin etkileri olabilecegini
belirterek, gecmisteki dizenlemelerin artik ekonominin

vadeli

nasll isledigine dair iyi bir rehber olmayabilecegine isaret
etti. Lagarde ayrica, temel amaglarinin istikrarl bir
politika  olusturmak  oldugunu ve  politikalarin
olusturulmasinda agiklk ile esnekligin en 6nemli iki arag
oldugunu belirtti.

BRICS'e alti tilkenin daha katilmasi kararlastirildi.

Agustos ayinin son haftasinda Glney Afrika’da yapilan
BRICS zirvesinde birlige yeni Uye kabull ve ABD dolarina
alternatif bir uluslararasi parasal sistem olusturulmasi
konulari tartisildi. Bu kapsamda, Suudi Arabistan, iran,
Misir, Birlesik Arap Emirlikleri, Arjantin ve Etiyopya'nin
2024 basindan itibaren birlik Gyesi olmasi kararlastirildi.
Dinyanin en buyutk petrol ve dogalgaz rezervlerine sahip
Ulkelerinin birlige Gye olmasiyla BRICS'in uluslararasi
alandaki siyasi ve ekonomik glcinl de artirabilecegi
degerlendiriliyor.

ABD’de ikinci geyrek blylmesi %2,1’e revize edildi.

ABD ekonomisinin 2023 vyilinin ikinci ceyregine iliskin
yilliklandirilmis  blyime verisi nihai olarak %2,4’ten
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%2,1'e revize edildi. Bu donemde tiketim harcamalari
glclt gdrinim sunarken, asagl yonlli revizyonda oOzel
stok yatirimlarindaki disds belirleyici oldu. Yilin Gglncl
ceyregine iliskin aciklanan veriler ekonomik aktivitenin
kaybetmekle  birlikte  1hmli
sirdirdigine, Ulkede resesyon endiselerinin dnemli
Olctide hafifledigine isaret ediyor. ABD’de sanayi Uretim
endeksi Temmuz'da piyasa beklentilerini asarak aylk
bazda %1 artis gosterirken, kapasite kullanim orani %79,3
oldu. Ayni dénemde perakende satislar da aylik bazda
%0,7 ile piyasa beklentisinin Uzerinde artarak i¢ talebin
gliciini korudugunu gosterdi. Ulkede bilesik PMI verisi
Agustos ayinda 50,4 ile son alti ayin en duslik degerini
alsa da, esik degerin Ustinde kalmaya devam etti. Ayni
donemde tarim disi istihdam artisi 187 bin kisi ile
tahminlerin Gzerinde gercekleserek isglici piyasasinda
olumlu gorinimin sirdtgiine isaret etti.

ivme gorunimunu

ABD'de Ekonomik Blylime
(MA, yilliklandirilmis, yazde puan)

4 Kamu TUketim ve Yatirm
8 S \ ot ihracat
Ozel Yatirim
-12 IR Ozel Tiketim
2021 2022 2023
ABD’de  enflasyon gostergeleri Temmuz ayinda

ivilesmeye devam etti. Bu dénemde TUFE aylk bazda
%0,2 artarken, yillik TUFE enflasyonu %3,2 ile tahminlerin
altinda gercgeklesti. Temmuz'da gida ve enerji fiyatlari
haric tutularak hesaplanan cekirdek enflasyon da %4,7 ile
Ekim 2021'den bu yana en duslk seviyesine inerek
enflasyonist baskilarin azaldiginin sinyalini verdi.

Yilin ilk yarisinda bor¢ tavani ve bankacilik sektorine
iliskin sikintilarin giindemde yer aldigi ABD’de Agustos
ayinda uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin
kredi notlarina iliskin aciklamalari takip edildi. Agustos ayi
basinda Fitch, ABD'nin uzun vadeli kredi notunu gelecek
Uc yil icerisinde kamu maliyesi gériniminde beklenen
bozulma ve yiksek borg yukine dair endiselerin artmasi
nedeniyle  “AAA”dan  “AA+"ya  dusurlirken, not
gorinimunlt “negatif’ten “duragan”a cevirdi. Moody’s
ve S&P de ay icinde aldiklari kararlarla bazi ABD
bankalarinin notlarini dislrerek not gérinimlerini asagl
yonll revize etti.

Kaynak: Datastream
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Kiresel Ekonomi

Euro Alani'nda veriler zayif bir gériinime isaret ediyor.

2023 yilinin ikinci ceyreginde sinirli bir toparlanma egilimi
sergileyen Euro Alani ekonomisinde Uglncl ceyrege
iliskin veriler zayif bir gbriinime isaret ediyor. Bolgede
imalat PMI Agustos ayinda 0,8 puan artisla 43,5
seviyesine ylkselmesine ragmen esik degerin altinda
kalmaya devam etti. Bu doénemde hizmetler PMI da
kayipla 48,3 seviyesine
gerileyerek sene basindan bu yana ilk kez esik degerin
altina indi. Iktisadi faaliyetteki kirilganliklara ragmen
Temmuz ayinda issizlik orani %6,4 ile tarihi dustk
seviyelerdeki seyrini sirdirse de, bdlgede tlketici
glveninin Agustos ayinda yukselme beklentilerine karsilik
gerilemesi tiketim istahinin bozuldugunu gosterdi.

tahminlerin  Gzerinde bir

Euro Alani’nda yillik TUFE enflasyonu, piyasalardaki azalig
beklentisine karsilik degismeyerek oncl verilere gore
Agustos'ta %5,3 dlzeyinde gergeklesti. Bu gelismede
enerji maliyetlerindeki yikselisin yani sira gida, alkol ve
titin drdnlerindeki  fiyat artislarinin - etkili  oldugu
gozlendi. Agustos’ta gida ve enerji fiyatlarinin disarida
birakildigl yillik cekirdek TUFE enflasyonu TemmuZ daki
%5,5 dizeyinden Agustos'ta %5,3’e indi.

Euro Alani'nda Yillik Enflasyon
(%)
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Cin Merkez Bankasi bir dizi karar agikladi.

Cin’"de  aciklanan  veriler ekonomik  aktivitedeki
durgunlugun i¢ ve dis talepteki zayif gériinim paralelinde
devam ettigine isaret etti. Ulkede sanayi
Temmuz'da bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla %3,7
ile piyasa beklentilerinin oldukca altinda bir artis
kaydederken, perakende satislar da %2,5 genisleyerek ic
talepteki zayifligin slrdigunt gosterdi. Bu ddnemde
ihracat yillik bazda %14,5 daralarak Subat 2020’den bu
yana en hizli dislsini kaydederken, ithalat da %12,4 ile
beklentilerin oldukca Uzerinde geriledi. Zayif talep
kosullari  paralelinde Cin'de tlketici fiyatlari da
Temmuz'da yillik bazda %0,3 azaldi. Ayni dénemde yillik
UFE degisimi de -%4,4 dizeyinde gercekleserek negatif
bolgedeki seyrini onuncu ayina tasidi. Cin Merkez Bankasi
(PBoC), iktisadi faaliyeti canlandirmak amaciyla Agustos

Uretimi
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ay! icinde bir yillik kredi faiz oraninda 10 baz puan
indirime gitti. Gayrimenkul sektoriine yonelik yardim
paketine ek olarak, reel sektérin finansmana erisimini
kolaylastirici yonde ilave tedbirler alacagini belirten
PBoC, Eylul ay1 basinda da YP zorunlu karsilik oraninin 15
Eylul'den itibaren 200 baz azaltilarak  %4'e
indirilecegini duyurdu.

puan

Cin'de Politika Faiz Orani
(%)
4,4
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Emtia piyasalari...

Temmuz ayinda arz kesintilerine iliskin kararlarin etkisiyle
hizli yukselen petrol fiyatlari, Agustos’ta baslica merkez
bankalarinin faiz oranlarini yiiksek seviyelerde tutacagina
yonelik beklentilerin ve Cin basta olmak Uzere kiresel
iktisadi faaliyetin zayif seyrettigine isaret eden verilerin
etkisiyle baski altinda kalarak ay genelinde dalgali bir
gbrinim sergiledi. Brent tlrl petrolin varil fiyati ayhk
bazda %1,5 ylkselerek Agustos sonunda 86,9 USD oldu.
Klresel talebe yonelik endiseler Agustos’ta endustriyel
metal fiyatlari Gzerinde de baski kurdu. Bu dénemde ton
basina bakir fiyati Londra Metal Borsasi’'nda aylik bazda
%4,5 oraninda gerilerken, nikel ve aliminyum ton
fiyatlari da sirasiyla %9,0 ve %3,5 azalis kaydetti.

Altin ve Petrol Fiyatlari

2.200 130
— Altin (USD/ons)

Brent TurlG Ham Petrol (USD/varil, sag eksen)
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Kaynak: Datastream
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Tirkiye Ekonomisi - Blyime

Tarkiye ekonomisi ikinci ceyrekte yillik bazda %3,8
buyuda.

Turkiye ekonomisi zincirlenmis hacim endeksine gore
2023 yilinin ikinci ceyreginde yillik bazda %3,8 ile piyasa
beklentilerinin hafif Uizerinde bir biyime kaydetti. TUIK,
2022 yilina iliskin blylime verisini %5,6’dan %5,5’e, 2023
yihinin ilk ceyregine iliskin yillik blyime verisini de %4’ten
%3,9’a revize etti. Boylece, yilin ilk yarisinda Turkiye
ekonomisi yillik bazda %3,9 oraninda biyimus oldu. Yilin
ikinci ceyreginde isglni sayisinin bir dnceki yilin ayni
doénemine gore daha az olmasi nedeniyle takvim
etkilerinden arindiriimis yillk biyime %5 oraninda
gerceklesti.

Yilin ilk ¢eyreginde deprem felaketinin etkisiyle mevsim
ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere goére geyreklik
bazda gerileyen GSYH, ikinci ¢ceyrekte bu kayiplarini telafi
ederek ceyreklik bazda %3,5 oraninda gugcli bir biyime
kaydetti.

Turkiye ekonomisi 2023 vyilinin ikinci ceyreginde cari
fiyatlarla yillk bazda %60,7 oraninda genisledi. GSYH
baydklagi yilliklandiriimis olarak 1 trilyon USD dazeyini
ast.

Tlketim harcamalari biiyiimenin lokomotifi olmaya devam
ediyor.

Ozel tiketim harcamalar 2023 yilinin ikinci ceyreginde
bir miktar ivme kaybetmis olsa da blylimeye en ylksek
katki saglayan kalem olmaya devam etti. Deprem felaketi
sonrasinda artan ihtiyacin etkisiyle yatirrm harcamalari
yihn ikinci ceyreginde yillik bazda %5,1 ile son sekiz
ceyregin en hizli blylimesini kaydetti. Bu donemde insaat
ve makine-techizat yatirimlarinin ivme kazandig gérulda.
Boylece tlketim ve yatirm harcamalari yilin
ceyreginde blylUmeye toplamda 12,7 puan katki sagladi.
Bu donemde net ihracat ise blylUmeyi 6,3 puan
sinirlandirdi. Bu gelismede, ithalattaki hizli yikselisin yani

ikinci

Harcamalar Yontemiyle Bliylimeye Katkilar

2021 2022 2023
Yilhk  Yillik c1 C2 6 Aylik
Tuketim 9,6 12,2 12,4 11,4 11,9
Ozel 9,2 11,7 11,6 10,7 11,2
Kamu 0,4 0,6 0,8 0,7 0,7
Yatirim 1,9 0,3 0,9 1,3 1,1
Stok Degisimi -5,1  -7,7 -6,1 -2,6 -4,2
Net ihracat 5,0 0,7 -3,4 -6,3 -4,9
ihracat 5,4 2,4 -0,7 -2,4 -1,5
ithalat -0,4 -1,7 -2,7 -39 -3,3
GSYH (yillik, %) 11,4 5,5 3,9 3,8 3,9

Not: Tablodaki rakamlar yuvarlamadan 6tirl toplami vermeyebilir.
(*) Vergi ve subvansiyonlar harig.
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sira ihracatin pandemi déneminden bu yana en sert
disusinu kaydetmesi etkili oldu.

2020’nin son c¢eyreginden bu yana buylmeyi asagl ceken
stok degisimi kalemi yilin ikinci ceyreginde de blyimeyi
2,6 puan asagi cekti.

Sanayi Uretimindeki dusts biylmeyi 0,5 puan
sinirlandirdi.
Sanayi Uretiminde 2022 yilinin Gglncl ceyreginde

baslayan daralma egilimi bu yilin ikinci ceyreginde de
devam etti. Bu dénemde yillik bazda %2,6 oraninda
gerileyen sanayi Uretimi blytUmeyi 0,5 puan sinirlandird.
Deprem felaketinin ardindan hizlanan insa faaliyetlerinin
destekledigi insaat sektdord onceki yilin ayni dénemine
gore %6,2 ile son 21 ceyregin en hizli artisini kaydederek
yillik bazda ekonomik blylimeye 0,3 puan katki sagladi.
Tarim sektoérinde Uretim faaliyetleri de vyilin ikinci
ceyreginde vyillik bazda %1,2 ile sinirll oranda artis
kaydetti.
Uretim Yéntemiyle GSYH'ye Katki*
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Yilin ikinci ¢eyreginde hizmetler sektori genelinde
ekonomik faaliyetin yavasladigi gorildd. Bu dénemde
hizmetler sektorinin biyimeye katkisi 2,2 puan ile

pandemiden bu yana en disUk dizeyde gerceklesti.

Beklentiler...

Yilin ikinci ceyreginde tiketim harcamalari ivme
kaybetmekle birlikte blylimenin lokomotifi olmayi
sirdurtrken, yatirm harcamalarindaki  toparlanma

blylmeyi destekledi. Bu dénemde net ihracatin 6zellikle
ihracattaki sert disis nedeniyle blylimeyi biyik o6lcide
sinirlandirmasi, Uretim tarafinda da sanayi sektorindeki

daralma ve hizmetlerdeki ivme kaybi 6ne c¢ikan
gelismeler oldu. Yihin ikinci vyarisinda enflasyonla
micadeleyi 6nceliklendiren ekonomi politikalarinin

uygulanmasiyla birlikte  tlUketim harcamalarinin
blylimeye katkisinin  bir miktar azalabilecegini, net
ihracatin  katkisinin  da ana ihra¢ pazarlarimizdaki
yavaslama egilimi paralelinde baski altinda kalabilecegini

degerlendiriyoruz.

Kaynak: Datastream, TUIK
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Tlrkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri

issizlik orani Haziran’da %9,6 oldu.

Mayis ayinda %9,5 ile son dokuz yilin en dislk seviyesine
gerileyen  mevsimsellikten — arindinlmis  issizlik  orani,
Haziran’da 0,1 puan artarak %9,6 oldu. Bu dénemde
istihdamin 363 bin kisi azalmasina ragmen isglicinin de 359
bin kisi daralmasi nedeniyle issizlik orani nispeten yatay
kaldi. Ote yandan, istihdam oraninin %47,8 seviyesine
geriledigi Haziran ayinda en genis tanimli issizlik orani olan
atil isglcl orani %24,2 ile Mayis 2021’den bu yana en
yUksek dizeyine ulast. 15-24 yas arasini kapsayan geng
nifusta issizlik orani da mevsim etkilerinden arindiriimis
verilere gdre Mayis’a gore 1,2 puan artis kaydederek %18,6
dlzeyinde gergeklesti.

isgiicl Gostergeleri

(%)
Issizlik Orani
34 Atll Isgiici 56
30 isgiictine Katilim (sag eksen) 54
26 52
22 50
18 48
14 46
10 44
6 42
2019 2020 2021 2022 2023

Sanayi Uretim endeksi Haziran'da aylik bazda %1,6 arttn.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis sanayi Gretim
endeksi Haziran’da toparlanmaya devam ederek aylik bazda
%1,6 artti. Bu dénemde Uretim madencilik ve tas ocakgihgl
ile elektrik, gaz, buhar sektorlerinde daralirken, imalat
sanayiinde %2,3 artis kaydetti. imalat sanayiinin 24 alt
16’sinda
bilgisayarlarin, elektronik ve optik Grinlerin imalatindaki
%20,4'10k  hizh
etkisinden arindiriimis verilere gére sanayi Uretimi de yillik
bazda %0,6 vyiikseldi. Ote yandan, bu dénemde %11,6
daralan madencilik ve tas ocakgiligl sektort disis egilimini
14. ayina tasidi.

sektorinden Uretim ylkseldi. Bu dénemde

yikselis 6ne c¢ikti. Haziran’da takvim

Haziran ayinda sabit fiyatlarla perakende satis hacmi ayhk
bazda %0,1 azalarak yatay bir gériinim sundu. Bu dénemde
gida, icecek ve tutln satiglart %2,3 artarken, gida disi satiglar
%1,3 daralarak ic talepte bir miktar ivme kaybina isaret etti.

istanbul Sanayi Odasi Tiirkiye imalat PMI endeksi 49,0
seviyesine geriledi.

iSO tarafindan vyayimlanan Tirkiye imalat PMI endeksi
Agustos’ta 49,0 degerini alarak Aralik 2022’den bu yana en
disik seviyesine geriledi. iki ay Ust Uste esik degerin altinda
gerceklesen endeks, imalat sanayiinde zayif seyrin devam
ettigini gosterdi. Endeks bu donemde Uretim faaliyetleri,
maliyet baskilari ve fiyat artislarinin yeni siparislerde neden
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oldugu yavaslama paralelinde Subat’tan bu yana en hizli
daralmay! kaydetti. istihdam hacminde ise Mayis ayinda
baslayan ylkselis Agustos’ta yavaslayarak da olsa devam
etti. Bu donemde anket kapsaminda takip edilen on
sektorden altisinda Uretim hacmi daralirken, giyim ve deri
Urtnleri 42,3, tekstil Granleri de 43,5 PMI degerleriyle en
zayif goériinim sergileyen sektorler oldu.

Glven endeksleri Agustos’ta hizli geriledi.

Mevsimsellikten arindirilmis verilere goére, Temmuz’'da 80,1
degerini alan tlketici gliven endeksi, Agustos’ta %15,1 ile
veri setinin en hizli aylk distsint kaydederek 68,0
seviyesinde gerceklesti. Boylece tiketici Mayis
ayindan bu vyana Agustos’ta

mevsimsellikten arindiriimis reel kesim glven endeksi de

glveni
%25,3 gerilemis oldu.

Temmuz’'a gore 0,3 puan gerileyerek 104,6 seviyesinde
gerceklesti. Ankete gore genel gidisat, mevcut mamul mal
stoku ve gelecek (¢ aydaki ihracat siparis miktari ile Gretim
hacmine iliskin degerlendirmeler endeksi disls yoninde
etkiledi. Agustos'ta sektorel glven endeksleri hizmet
sektorinde %1,7, perakende ticaret sektorinde %0,4 ve
insaat sektoriinde %0,7 azaldi. Boylece ekonomik glven
endeksi Agustos’ta 94,1 ile son 13 ayin en disik seviyesine
geriledi.

Gliven Endeksleri

120 (ma)
110 104,6
100 M
90 94,1
80
70
60 Tuketici Given Endeksi 68,0
50 Reel Kesim Guven Endeksi
40 Ekonomik Guiven Endeksi

Agu.21 Ara.2l Nis.22 Agu.22 Ara.22 Nis.23 Agu.23

Temmuz'da konut satiglari yillik bazda %16,7 artis kaydetti.

Son bir yildir genel olarak vyillik bazda gerileme egilimi
sergileyen konut satislari Temmuz’'da gecgen yilin ayni ayina
kiyasla %16,7 artarak 109,5 bin adet diizeyinde gergeklesti.
Bu doénemde ipotekli satislar %24,1 oraninda azalirken
%27,1 oraninda artan diger konut satiglari toplam
satislardan  %86,7 pay aldi ayinda konut
satislarinin %71,1’i ikinci el satislardan olustu. Bu donemde
Rusya vatandaslarinin talebindeki kayipla birlikte yabancilara
yapilan konut satislarindaki diisis siirdi. Ote yandan, konut
fiyat endeksindeki vyillik artis ivme kaybetmeye devam
ederek Haziran’da %95,9 ile Mart 2022'den bu vyana
kaydettigi G¢ haneli seviyelerden cift haneye indi. Bdylece
konut fiyatlarindaki yillik reel artis %38 dizeyinde
gerceklesti.

Temmuz

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

Dis ticaret ac¢igl Haziran ayinda 5,2 milyar USD oldu.

TUIK'in acikladigi verilere gére Haziran ayinda ihracat gecen
yilin ayni ayina kiyasla %10,5 azalarak 20,9 milyar USD, ithalat
kiresel enerji fiyatlarindaki yillik gerilemenin de etkisiyle %
17,5 daralarak 26,1 milyar USD oldu. Boylece, bu donemde
dig ticaret acigl yillik bazda %37,3 duserek 5,2 milyar USD
dizeyine geriledi. ihracatin ithalati karsilama orani da %80,2
seviyesinde gerceklesti.

Haziran’da cari islemler hesabi 674 milyon USD fazla verdi.

Haziran ayinda cari islemler hesabi 674 milyon USD ile Ekim
2021’den bu yana ilk kez fazla verdi. Bu gelismede 6demeler
%42,5
daralarak 3,7 milyar USD dlzeyinde gerceklesmesi etkili oldu.

dengesi tanimh dis ticaret acgiginin yillik bazda
Haziran’da seyahat gelirleri yillik bazda %14,4’luk yukselisle
olumlu seyrini strdirdd. Béylece, 2023 yilinin ilk yarisinda
cari acik yillik bazda %28,1 oraninda artarak 36,8 milyar USD
dizeyinde gerceklesti. 12 aylk kimdalatif cari acik Mayis
ayinda ulastigl 59,7 milyar USD dizeyinden Haziran’da 56,5
milyar USD’ye geriledi.

Cari islemler Dengesi
(12 ayhk kimulatif, milyar USD)
20

0
-20
-40
-60
56,5

-80
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Dogrudan yatirimlardaki zayif seyir devam ediyor.

2023

Haziran’da yurt icine yonelik net dogrudan yatirimlar 135
milyon USD dizeyinde gergekleserek zayif seyrini sirdurda.
Bu dénemde yurt disi yerlesiklerin net dogrudan sermaye
yatirimlari 166 milyon USD ile Nisan 2021’den bu yana en

. . Al .
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gayrimenkul yatirimlarinin aylik ve yilhk bazda sirasiyla %31,7
ve %79,6 gerilemesi dikkat cekti. Boylece, yilin ilk yarisinda
yurt icine yonelik net dogrudan yatirim girisi gectigimiz yilin
ayni dénemine gore %52,1 azalarak 2,1 milyar USD oldu.

Portfoy yatirimlarinda 1,8 milyar USD net sermaye girisi
kaydedildi.

Haziran ayinda portfoy yatirimlarinda 1,8 milyar USD net
sermaye girisi kaydedildi. Boylece, portfoy yatirimlarinda
Subat’tan bu yana ilk kez ve Temmuz 2021’den bu yana en
glcli net sermaye girisi gerceklesmis oldu. Bu dénemde, yurt
disi yerlesikler hisse senedi ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri
piyasalarinda sirasiyla 1,1 milyar USD ve 46 milyon USD net
alim yapt. Boylece, Haziran ayindaki girise ramen yilin ilk
yarisinda portféy yatirimlarindan toplam 1,2 milyar USD’lik
net sermaye ¢ikisi gerceklesti.

Net Sermaye Girisi
(ayhk, milyar USD)

I Portfoy Yatirimlarn Dogrudan Yatirmlar

S AN O N B O ©
1
1
-
|
!
[ —

Haz.21 Ara.21 Haz.22 Ara.22 Haz.23

Diger yatinmlarda olumlu seyir...

Haziran’da diger yatirimlar kaleminde net sermaye girisi
Mayis’a gore belirgin iyilesme kaydederek 3,1 milyar USD
seviyesinde gerceklesti. Bu dénemde yurt disi bankalarin yurt
icindeki toplam mevduatt 2,4 milyar USD artisla Subat
2022'den bu vyana kaydetti.
Haziran’da bankacilik sektori ve Genel Hikimet yurt disina

en hizli ayhk vyUkseligini

sirastyla 458 milyon USD ve 97 milyon USD net kredi 6demesi
gerceklestirirken, diger sektorler yurt disindan net 17 milyon

- L . L . USD kredi kullandi. 12 aylik kimdalatif verilere goére
distk seviyesinde gerceklesti. Ayrica, yurt icine yonelik y g
Net Sermaye Akimlar
80,0 (12 ayhk kimdlatif, milyar USD)
3,2
60,0 Rezervlerdeki negatif degerler artisa isaret etmektedir. I B I I I I I I i I i
40,0 II II --'.IIIII
I I [ | B 44,3
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Tirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Haziran’da bankacilik sektoriinde ve diger sektérlerde uzun
vadeli bor¢ cevirme orani sirasiyla %86 ve %134 olarak
kaydedildi.

Rezerv varliklar ve net hata ve noksan...

Rezerv varliklar Haziran ayinda 11,2 milyar USD ile
yilbasindan bu yana ilk kez artis kaydetti. Bdylece, Ocak-
Haziran doéneminde rezerv varliklardaki dislis 27,8 milyar
USD seviyesine indi. Haziran’da 5,5 milyar USD’lik girisin
dikkat cektigi net hata ve noksan kaleminde yilin ilk yarisinda
toplam 7,2 milyar USD'lik ¢ikis kaydedildi.

Rezervler ve Net Hata Noksan
(aylik, milyar USD)

5
0
-5

-20 Rezervler ~ M Net Hata Noksan
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Odemeler Dengesi

Haziran

) 2023
Cari Islemler Dengesi 674
Dis Ticaret Dengesi -3.697
Hizmetler Dengesi 5.019
Seyahat (net) 4.203
Birincil Gelir Dengesi =75
Ikincil Gelir Dengesi 151
Sermaye Hesabi -13
Finans Hesabi 6.184
Dogrudan Yatirimlar (net) -135
Portfoy Yatirimlari (net) -1.797
Net Varlik Edinimi -580

Net YUkUmltltk Olusumu 1.217
Hisse Senetleri 1.089

Borc Senetleri 128

Diger Yatirimlar (net) -3.084
Efektif ve Mevduatlar -1.622
Net Varlik Edinimi 923

Net YakUmlalik Olusumu 2.545
Merkez Bankasi -62
Bankalar 2.607

Yurt Disi Bankalar 1.653

Yabanci Para 757

Turk Lirasi 197

Yurt Disi Kisiler 2.410

Krediler -211
Net Varlik Edinimi -749

Net YUkUmlulik Olusumu -538
Bankacilik Sektord -458
Bankacilik Disi Sektorler 17

Ticari Krediler -1.238
Diger Varliklar ve YukUmlulikler -13
Rezerv Varliklar (net) 11.200
Net Hata ve Noksan 5.523
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Beklentiler...

Temmuz ayinda 12,4 milyar USD olan dis ticaret acigl onci
verilere gore Agustos'ta 8,9 milyar USD’ye gerilemekle birlikte
yuksek seyrini sdrdirdl. Ana ihracat pazarimiz olan
Avrupa’da ekonomik aktivitenin gériinim ile son dénemde
arz endiseleri nedeniyle ytkselen enerji fiyatlarinin seyri dis
ticaret dengesi Uzerinde etkili olmaya devam edecek.
Bununla birlikte, son dénemde ekonomi politikalarinda atilan

adimlar paralelinde Turkiye’'ye yonelik risk algisinda

kaydedilen iyilesmenin etkisiyle Haziran ayinda finansman

tarafinda gbzlenen nispi  toparlanmanin  6nimuzdeki

donemde devami énem arz ediyor.

(milyon USD)
Ocak - Haziran % 12 Ayhik
2022 2023  Degisim Kimulatif
-28.721 -36.803 28,1 -56.491
-40.907 -50.675 23,9 -99.289
17.881 19.731 10,3 51.919
13.947 15.965 14,5 39.335
-4.992 -5.989 20,0 -9.583
-703 130 - 462
-14 -86 514,3 -107
-16.714 -44.041 163,5 -50.389
-4.478 -2.146 -52,1 -6.105
11.538 1.150 -90,0 3.140
4214 1.809 -57,1 2.090
-7.324 659 - -1.050
-3.358 -505 -85,0 -1.185
-3.966 1.164 - 135
-11.426 -15.222 33,2 -44.260
-10.271 -9.740 -5,2 -35.367
4.265 9.021 111,5 -1.740
14.536 18.761 29,1 33.627
3.977 12.344 2104 15.684
10.559 6.417 -39,2 17.943
4.695 2.503 -46,7 5.437
3.025 2.699 -10,8 3.797
2.839 1.215 -57,2 8.709
7.720 5.202 -32,6 9.234
33 -1.021 - -4.976
663 -143 - -1.094
630 878 39,4 3.882
-2.014 789 - -2.853
2.267 500 -77,9 6.353
-1.155 -4.440 284,4 -3.876
-33 -21 -36,4 -41
-12.348 -27.823 125,3 -3.164
12.021 -7.152 = 6.209

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

Merkezi yénetim biitcesi Temmuz’'da 48,6 milyar TL fazla verdi.

Temmuz ayinda merkezi yonetim bultce gelirleri vergi
gelirlerindeki hizli yikselisin destegiyle yillik bazda %156,1 artis
kaydederek 504,4 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Bltce
giderleri ise personel giderleri ve cari transferlerdeki artisa
paralel olarak yillik bazda %74,7 ylkselisle 455,8 milyar TL oldu.
Boylece, merkezi yonetim bitcesi Temmuz'da 48,6 milyar TL
fazla verdi. Bu dénemde faiz disi blitce dengesi de 86,2 milyar
TL fazla ile olumlu bir performans sergiledi. Ote yandan, Ocak-
Temmuz doneminde butce gelirleri bir 6nceki yilin ayni
dénemine gore %63,1, bltce giderleri de %96,8 artt. Boylece,
yilin ilk yedi ayinda biitce acigi 434,7 milyar TL oldu.

Katma deger vergisindeki artis bitge gelirlerinde 6ne cikti.

Temmuz ayinda vergi gelirleri yilik bazda %166,7 ile
enflasyonun Uzerinde artis kaydederek 450,3 milyar TL
seviyesinde gerceklesti. Bu donemde, katma deger vergisi
oranlarindaki dizenlemenin yani sira TL'deki deger kaybinin da
etkisiyle dahilde ve ithalde alinan KDV gelirlerinin yillik bazda
134,8 milyar TL artig kaydetmesi dne ¢ikti. Otomotiv pazarinda
devam eden olumlu seyrin etkisiyle OTV gelirleri Temmuz’da
gecen yilin ayni dénemine gére %130,3 ylkselerek 83,6 milyar
TL seviyesinde gerceklesti. Bu donemde kurumlar vergisi
gelirlerinin yillk bazda %758 artisla 21,6 milyar Tl'ye
yikselmesi de vergi gelirlerindeki artisa katki sagladi. Ayrica,
faizler, cezalar ve paylar kalemi yillik bazda %102,4 artis ile
bitce gelirlerindeki olumlu gérinimu destekledi.

& Temmuz 2022 Vergi Gelirleri

B Temmuz 2023 (milyar TL)
108,4
Gelir Vergisi  Kurumlar Dahilde ithalde
Vergisi Alinan KDV Alinan KDV
Merkezi YOnetim Bltgesi
Temmuz %
2022 2023 Degisim
Harcamalar 261,0 455,8 74,7
Faiz Harcamalari 16,7 37,7 125,9
Faiz Disi Harcamalar 2443 418,1 71,2
Gelirler 197,0 504,4 156,1
Vergi Gelirleri 168,8 450,3 166,7
Diger Gelirler 28,1 54,1 92,3
Butce Dengesi -64,0 48,6 -
Faiz Disi Denge -47,3 86,3 -

. . Al .
TURKIYE $ BANKASI ‘ ekonomi.isbank

Temmuz’'da biitge harcamalari aylik bazda geriledi.

Temmuz ayinda 455,8 milyar TL seviyesinde gerceklesen
merkezi yonetim bultce giderleri, aylik bazda %6,6 geriledi. Bu
donemde, cari transferler kalemi o6nceki aya gore %30,2
azalarak butce giderlerinin gerilemesinde belirleyici oldu. Ote
yandan, maas artisinin zamlar ve tazminatlar kaleminde etkisini
gostermesiyle aylk bazda %29,9 artis kaydeden personel
giderleri, toplam butge giderlerinin %30,7’sini olusturdu. Faiz
giderlerinin 37,7 milyar TL dlizeyinde gerceklestigi Temmuz
ayinda, KKM hesaplarina iliskin giderler déviz kurlarindaki
artislarin etkisiyle 34,5 milyar TL oldu. Boéylece Ocak-Temmuz
doneminde KKM’nin bltceye toplam maliyeti 59,5 milyar TL
diuzeyinde gerceklesti.

Bltce Harcamalari
(milyar TL)
B Temmuz 2022
B Temmuz 2023

178,7
139,8 127,
63,8
37,7

205288 167 93174

il ol ——

Personel  Sermaye Faiz Cari SGK Devlet

Giderleri Giderleri  Giderleri  Transferler ~ Primleri
Beklentiler...

Merkezi ydnetim bitgesi Haziran ayinda tarihi yiksek seviyede
aclk vermesinin ardindan Temmuz'da vergi gelirlerindeki
yukselisin destegiyle fazla verdi. Boylece, bitce acig Ocak-
Temmuz doéneminde vyilsonu hedefinin %65,9'u dlzeyinde
gerceklesti.  BlUtce  gelirlerinde iyilesmenin
onlimdizdeki dénemde de devam edecegini, KKM giderlerinin
TCMB’ye aktariimasi ile bitce giderleri Gzerindeki baskinin
azalacagini 6ngorlyoruz. Eylul ayinda kamuoyuna sunulmasi
planlanan Orta Vadeli Program, yeni ekonomi ydnetiminin

gbzlenen

izleyecegi politikalara iliskin verecegi mesajlar acisindan
yakindan takip edilecek.
(milyar TL)
Ocak-Temmuz % 2023 Blutce Gerg./ OVP
2022 2023 Degisim Hedefi Tahmini (%)
1.432,8 2.819,4 96,8 4.469,6 63,1
151,3 313,0 106,8 565,6 55,3
1.281,5 2.506,5 95,6 3.904,0 64,2
1.462,4 2.384,8 63,1 3.810,1 62,6
1.202,6 2.052,6 70,7 3.199,5 64,2
259,8 332,1 27,9 610,6 54,4
29,5 -434,7 - -659,4 65,9
180,9 -121,7 - -93,8 -

Eyliil 2023
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Tirkiye Ekonomisi - Enflasyon

Agustos’ta TUFE aylik bazda %9,09 oraninda yiikseldi.

Agustos’'ta aylk TUFE enflasyonu %9,09 ile piyasa
beklentilerinin  oldukca Uzerinde gerceklesti. Piyasa
beklentisi bu dénemde TUFE’nin %7 artacag) yénindeydi.
Boylece, TUFE’de vyillik enflasyon %58,94 dizeyine
cikarken, yilin ilk sekiz ayindaki artis %43,1 oldu. Yi-UFE de
Agustos ayinda %5,89 yiikseldi. Bu dénemde Yi-UFE’deki
yillik artis %49,41 olurken, Aralik ayindan bu yana yikselis
%31,59 dizeyinde gerceklesti.

Agustos TUFE Yurt ici UFE

(degisim %) 2022 2023 2022 2023
Aylik 1,46 9,09 2,41 5,89
Yilsonuna Gore 47,85 43,06 74,13 31,59
Yillik 80,21 58,94 143,75 49,41
Yillik Ortalama 54,69 56,28 105,39 71,97

TUFE’deki artista ulastirma ve gida grubu belirleyici olmaya
devam etti.

Agustos ayinda 12 ana harcama grubunun timuinde
fiyatlar artis kaydetti. Bu donemde, akaryakit fiyatlarindaki
yukselis paralelinde aylik bazda fiyatlarin %16,6 arttig
ulastirma grubu, aylk enflasyona 2,78 puan ile en yuksek
katkiyl yapan grup oldu. Agustos’ta gida fiyatlari da aylk
bazda %8,48 artis kaydederek aylk enflasyonu 2,27 puan
yukari cekti. Agustos ayinda hizmet fiyatlarindaki katilik
sirerken, vergi artinmlari ve TL'deki deger kaybinin mal
fiyatlarini 6nemli ¢lgtde arttirdigl gdzlendi.

Ana Harcama Gruplarinin Aylik Bazda TUFE'ye
Katkilan (baz puan)

Ulastirma I

Gida ve Alkolstz Igecekler
Konut

Ev Esyasi

Lokanta ve Oteller

Giyim ve Ayakkabi

Cesitli Mal ve Hizmetler
Saglik

_Eglence ve Kultur

Alkollu Igecekler ve Tutln
Haberlesme

Egitim

o
=
N
w

Cekirdek enflasyon gostergeleri...

Agustos ayinda mevsimlik Urlnler haric aylik TUFE
%9,12 i enflasyona paralel
gercekleserek enflasyon (zerinde mevsimsel faktorlerin
etkili olmadigina isaret etti. Bu donemde, ulastirma
hizmetlerinde fiyatlar aylik bazda %27,62
zamanlarin en hizli artisini kaydetti. Ayni dénemde B
endeksi (islenmemis gida Urdnleri, enerji, alkolll ickiler ve
titin ile altin haric TUFE) %9,32 ile manset enflasyonun

enflasyonu e manset

ile  tim

Eyliil 2023
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bir miktar Gzerinde artis kaydederken, C endeksi (eneriji,
gida ve alkolstz icecekler, alkollU ickiler ile tltlin ve altin
haric TUFE) %8,89 oraninda yiikseldi. Bdylece B ve C
endekslerindeki yillik artislar sirasiyla %63,52 ve %64,85
dizeyleriyle  manset enflasyonun Uzerindeki seyrini
sirdirdi. Bu durum éniimizdeki ddnemde TUFE'deki artis
egiliminin slrebilecegine isaret ediyor.

M evsimsel Faktorlerin Aylik Enflasyona Katkisi
15 (% puan)
1,0
0,5
0,0
05
-1,0

15
Agu.21 Sub.22 Agu.22 Sub.23 Agu.23

Yi-UFE enflasyonunda enerji ve gida grubu éne gikti.

Agustos ayinda enerji ve gida fivatlarindaki yiikselisler Yi-
UFE artisinda belirleyici oldu. Bu dénemde, kok, rafine ve
petrol Urlnleri aylk bazda %18,9 ile hizli bir yukselis
sergileyerek Yi-UFE enflasyonunu 103 baz puan artirirken,
elektrik, gaz Uretim ve dagitimi grubunun Yi-UFE’deki
artisa etkisi 63 baz puan oldu. Gida fiyatlari da aylik bazda
%5,26 artarak Yi-UFE’yi 93 baz puan yikseltti. Agustos

ayinda YI-UFE’'nin  tim alt kalemlerinde vyiikselis
gozlenmesi  enflasyonun  seyrine iliskin  endiseleri
pekistiriyor.
Beklentiler...

Agustos ayinda eneriji, ulastirma ve gida fiyatlarindaki hizli
yikselisler  enflasyon  gostergelerindeki  bozulmada
belirleyici Kis aylarinin  yaklasmasi paralelinde
mevsimsel faktorlerin ve tltln Urlnlerine Eylll ayi
itibariyla yapilan zammin etkisiyle enflasyondaki ytksek
seyrin  6nimizdeki donemde de devam edecegini
dlstnUyoruz. Bununla birlikte TCMB’nin faiz artirrmlarinin

ve sikilastirict yonde alinan kararlarin talep Uzerindeki

oldu.

etkilerinin yani sira doviz kurlari ile kiresel enerji ve gida
fiyatlarinin seyri enflasyon Uzerinde etkili olmaya devam
edecek.

Kaynak: TUIK, Datastream
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Finansal Piyasalar ve TCMB

31.Tem 31.Agu Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 373 377 4bp A
2-Y Gésterge Tahvil Faizi %14,70  %19,36 466bp A
BIST-100 7.217 7.918 %9,7 A
USD/TL 26,8955 26,6502 -%0,9 V
EUR/TL 29,5341 28,8899 -%2,2 V
Déviz Sepeti* 28,2148 27,7701  -%1,6 V¥

(*) (0,5 USD/TL+0,5 EUR/TL)
Agustos’ta kiiresel piyasalar baski altinda kaldi.

Gelismis ekonomilerde faiz oranlarinin uzun sire ylksek
seviyelerde tutulacagl yonundeki agirhk
kazanmasi ve Cin ekonomisinin beklenen toparlanmayi

beklentilerin

gosterememesi Agustos ayinda kiresel piyasalarin baski
altinda kalmasina neden oldu. Bu donemde MSCI kiresel ve
gelismekte olan borsa endeksleri sirasiyla %2,6 ve %6,4
geriledi. DXY'nin aylik bazda %1,7 arthg Agustos ayinda
ABD’de tahvil faizleri 2008 krizinden bu yana en yiksek
seviyelerine ulasti. Altinin ons fiyat ise ay iginde 1.888 USD
ile Mart ayindan bu yana en dlslUk seviyesini gordikten
sonra ayl 1.940 ons/USD seviyesinden tamamladi.

Agustos ayinda kiresel borsa endekslerinden olumlu yénde
ayrisan BIST-100 endeksi ay sonuna dogru 8.000 seviyesini
test etti. Endeks aylik bazda %9,7 yikselerek Agustos'u
7.918 seviyesinde tamamladi. Agustos ayl boyunca dalgali
bir seyir izleyen Turkiye’nin 5 yilik CDS primi TCMB’nin faiz
kararinin piyasalarca olumlu karsilanmasiyla ay sonunda 377
baz puan dizeyinde gergeklesti. Tlrk lirasinin USD ve EUR
karsisinda bir miktar deger kazandigi Agustos ayinda, 2 yillik
gosterge tahvilin faizi 466 baz puan artisla %19,36
seviyesine ulasti.

TCMB politika faizini %25 seviyesine yiikseltti.

TCMB 24 Agustos'ta gerceklestirdigi toplantisinda politika
faizini 750 baz puan ile piyasa beklentilerinin tzerinde
artirilarak %25 seviyesine yikseltti. Boylece politika faizi son
19 yilin en ylksek seviyesine ulasti. Toplantinin ardindan
yayimlanan karar metninde yilsonu TUFE enflasyonunun ig
talepteki glclt seyir, maliyet tarafindaki kur kaynakh
baskilar, vergi dizenlemeleri ve akaryakit fiyatlarinda son

donemde gerceklesen artis nedeniyle, son Enflasyon

TCMB Politika Faizi
(%)
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Raporu’ndaki tahmin araliginin Ust siniri olan %62 seviyesine
TCMB,
dezenflasyon slreci icin ise 2024 yilina isaret etti. Metinde

yakin gerceklesecegi 6ngdrisine yer verildi.

enflasyon  beklentilerinin  ¢ipalanmasi  ve fiyatlama
davranislarindaki  bozulmanin  kontrol altina alinmasi
amaciyla kademeli parasal sikilasma sirecinin  devam

edecegi ifadesi yinelendi. Ayrica, Turk lirasi mevduatin
payinin artirllmasina yonelik dizenlemelerin parasal aktarim
mekanizmasini glgclendirecegi, secici kredi ve miktarsal
sikilastirma kararlarinin sirecegi ifade edildi.

TCMB’nin anketinde kur beklentileri ylkseldi.

TCMB’nin Piyasa Katiimcilari Anketi'nin sonugclarina gore
Agustos ayinda USD/TL beklentileri yukseldi. Bu donemde
USD/TL kuru igin cari yilsonu ve 12 ay sonrasina iligkin
beklentiler sirasiyla 29,82 TL ve 34,58 TL seviyelerine ulast.
Bir dnceki anket doneminde s6z konusu beklentiler sirasiyla
28,45 TL ve 31,42 TL seviyelerinde olusmustu. Ankette 2023
yill icin bdylme beklentisi degismeyerek %3,7 seviyesinde
kalirken, 2024 yili igin sinirli bozulma ile %4,3 dizeyinden
%4’ e geriledi.

TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi
(USD/TL)
40
——12 Ay Sonrasi

35 Cari Yil Sonu 34,58

30 29,82
25 /

20

Sub.23 Nis.23 Haz.23 Agu.23

Yurt dii yerlesiklerin menkul kiymet portféyd...

TCMB’nin yayimladigi menkul kiymet istatistiklerine gore
yurt disi  yerlesiklerin fiyat ve kur hareketlerinden
arindirilmis  hisse senedi portfoyld 25 Agustos itibariyla
Temmuz sonuna kiyasla 378 milyon USD azaldi. Ayni
dénemde fiyat ve kur hareketlerinden arindiriimis DIBS
portféyl ise 408 milyon USD artis kaydetti. Bdylece hisse
senedi piyasasinda yilsonundan bu yana toplam 190 milyon
USD yabanci sermaye cikisi gerceklesirken, DIBS piyasasinda
yurt disi yerlesiklerin net alimlari 975 milyon USD seviyesine
ulasti.

Kaynak: Datastream, Reuters, TCMB
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Kur korumali mevduat hacmi 3,4 trilyon TL seviyesine
geriledi.

BDDK tarafindan yayimlanan haftalik verilere gbére 25
Agustos itibariyla toplam mevduat hacmi yillik bazda
%65,7 artisla 12,9 trilyon TL seviyesine ulasti. Bu
dénemde  toplam
arindiriimis yillik artis orani %43,6 olarak kaydedildi. TP
mevduat hacmi vyillik bazda %112,3 artarken, USD
bazinda YP mevduat hacmi %12,8 geriledi. Boylece TP
mevduatin toplam mevduat igindeki payr %57,8 oldu.
25 Agustos itibariyla kur korumali mevduat hacmi
Aralik ayindan bu vyana ilk kez haftalik bazda
gerileyerek 3,4 trilyon TL seviyesinde gerceklesti.

mevduatin  kur  etkisinden

TCMB sadelesme sireci kapsaminda yabanci para
mevduattan kur korumali mevduata dénidsim hedefi
uygulamasina ve TL payina gére menkul kiymet tesis
ve zorunlu karsilik uygulamasina son verdi. Buna
karsilik TCMB tarafindan kur koruma destegi saglanan
hesaplardan Turk lirasi hesaplara gecis ve kur korumali
hesaplarin belli yenilenmesinin
hedeflenmesine ve kur korumasi bulunmayan Tirk
lirasi pay! seviyesinde artis hedefine gecilmesine karar
verildi.

oranda

Mevduat Hacmi
(yillik % degisim)

200 TP Mevduat
160 o
YP Mevduat (USD cinsi)
120
= = = = TOplam Mevduat (kur etkisinden
80 arindirilmis)
40 _aq-""'\a.
0 '\IWW
-40
2019 2020 2021 2022 2023

Toplam kredi hacmi 10,3 trilyon TL oldu.

25 Agustos itibariyla bankacilik sektordnin toplam
kredi hacmi 6nceki yilin ayni dénemine gore %56,1
oraninda genisleyerek 10,3 trilyon TL oldu. Bu
donemde vyillik bazda %69,7 artisla 7 trilyon TL
seviyesini asan TP krediler toplam kredi hacminin
%67,9’unu olusturdu. USD bazinda YP krediler ise yillik
bazda %8,4 daralarak 126,1 milyar USD ile son on yilin
en dusik seviyesine geriledi. Boylece, toplam kredi
hacmindeki kur etkisinden arindirilmis yillik artis orani
%40,4 seviyesinde gergeklesti.

Eyliil 2023

gerceklesti. Bu

25 Agustos
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Kredi Hacmi
(y1llik % degisim)
100 -
TP Kredi
75 YP Kredi (USD cinsi)

= = = = Toplam (Kur etkisinden arindiriimis)
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Tiketici kredilerindeki artis yatay seyretti.

TUketici kredilerinde vyilik artis orani 25 Agustos

itibariyla %52,5 ile Temmuz ayindaki seviyesine paralel
bireysel kredi kart
harcamalarindaki yillik artis orani bir miktar ivme

donemde

kaybetse de %182 ile enflasyon oraninin oldukca
Uzerinde seyretmeye devam etti.

Takipteki alacaklar orani %1,63 oldu.

25 Agustos itibariyla bankacilik sektorinde takipteki
alacaklar orani %1,63 dlzeyinde gerceklesti. Bu
doénemde takipteki alacaklar orani bireysel ve ticari
kredilerde sirasiyla %1,60 ve %1,64 oldu.

Takipteki Alacaklar Orani
(%)

Ticari

Bireysel

2019 2020 2021 2022 2023

Yabanci para net genel pozisyonu...

itibaryla bilanco icin yabanci para
pozisyonu (-) 37.458 milyon USD, bilanco disi yabanci
para pozisyonu ise (+) 42.049 milyon USD oldu.
Bdylece yabanci para net genel pozisyonu (+) 4.591
milyon USD seviyesinde gerceklesti.

Kaynak: BDDK Haftalik Biilten
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Genel Degerlendirme

Agustos ayinda gelismis ekonomilere iliskin aciklanan PMI
verileri imalat sektoriinde zayif seyrin strdiglne isaret
etti. Jackson Hole sempozyumunda verilen mesajlarin ve
gelismis Glke merkez bankasi yetkililerinin aciklamalarinin
yakindan takip edildigi Agustos ayinda kuresel risk istahi
para politikasindaki siki durusun 6ngorilenden uzun
sUrebilecegine iliskin beklentilerle baski altinda kaldi.
Ekonomisi nispeten daha gug¢li bir goérinim sunan
ABD’de Fed uyelerinin mesajlari, Merkez Bankasi’nin
ontimuzdeki donemde izleyecegi adimlarla ilgili olarak
net bir fikir birliginin olusmadigina isaret ediyor.
Uluslararasi  kuruluslarin  ABD'nin ve (lkede faaliyet
gdsteren bankalarin kredi notlari ve not gortinimlerine
iliskin  kararlari Ulkede yiksek borg yukine iliskin
endiselerin devam ettigini gosteriyor. TUFE'deki artisin
beklentilerin  bir miktar Uzerinde aciklandigl Euro
Alani’nda ekonomik aktivitenin zayif seyrini strdirmesi
ECB'nin faiz artirmlarina devam edecegine yonelik
beklentileri baski altinda birakiyor. Zayif talep kosullarinin
deflasyonla sonuclandigi Cin’de ise, ekonomik aktiviteyi
canlandirmak amaciyla bir yillik kredi faiz oranini
dustrmenin yani sira gesitli tesvik paketleri agiklandi.

Eyliil 2023

. . Al .
TURKIYE $ BANKASI ‘ ekonomi.isbank

Turkiye ekonomisi 2023 yilinin ikinci ceyreginde tiketim
harcamalarinda devam eden glgli seyir ve vyatirm
harcamalarindaki toparlanmayla %3,8 oraninda buyuda.
Kiresel talep kosullarindaki zayiflik ve yilksek ithalat
talebi net ihracatin blylmeyi sinirlandirmasina neden
oldu. Agustos ayinda ekonomi politikalarindaki
normallesme adimlari ve makro ihtiyati tedbirlere iliskin
alinan kararlar yurt icinde ana giindem maddesi olmaya
devam etti. TCMB, politika faizini 750 baz puan ile piyasa
beklentilerinin oldukca Uzerinde artirarak %25 seviyesine
yikseltirken, sadelesme sireci kapsaminda Tuark lirasi
mevduatin payini artirmaya yonelik dizenlemelere gitti.
iSO Tirkiye imalat PMI verisi sektdrde yavaslamanin
Agustos ayinda devam ettigini gosterdi. Tiketici
givenindeki hizli gerileme de 6nimizdeki donemde ig
talebin baski altinda kalabileceginin sinyalini veriyor. EylUl
ayinda yayimlanacak olan Orta Vadeli Program, ekonomi
yonetiminin izleyecegi politikalara iliskin  verecegi
mesajlar agisindan yakindan takip edilecek.
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Blylime
GSYH BiyUmesine Katkilar GSYH
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Enflasyon Gostergeleri
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Blylume 2018 2019 2020 2021 2022 C1-23 ¢2-23
GSYH (milyar USD) 798 760 717 808 906 246 271
GSYH (milyar TL) 3.761 4.318 5.049 7.256 15.012 4.642 5.502
BUyume Orani (%) 3,0 0,8 1,9 11,4 5,5 3,9 3,8
Enflasyon (%) Haz.23 Tem.23  Agu.23
TUFE (yillik) 20,30 11,84 14,60 36,08 64,27 38,21 47,83 58,94
Yurt ici UFE (yillik) 33,64 7,36 25,15 79,89 97,72 40,42 44,50 49,41
Mevsimsellikten Arindirilmig isglicii Piyasasi Verileri Nis.23 May.23 Haz.23
issizlik Orani (%) 12,7 13,4 12,6 11,0 10,2 10,0 9,5 9,6
isglictine Katim Orani (%) 53,2 52,6 49,1 52,6 53,6 53,8 53,5 52,9
Doviz Kurlari Haz.23 Tem.23  Agu.23
TUFE Bazl Reel Efektif Déviz Kuru 76,3 76,0 61,9 47,6 54,8 51,6 48,7 52,5
USD/TL 5,32 5,95 7,43 13,28 18,72 26,07 26,93 26,66
EUR/TL 6,08 6,68 9,09 15,10 19,98 28,44 29,69 28,93
Doviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 5,70 6,32 8,26 14,19 19,35 27,26 28,31 27,80
Dig Ticaret Dengesim (milyar USD) May.23  Haz.23 Tem.23
ihracat 177,2 180,8 169,6 225,2 254,2 254,2 251,7 253,2
ithalat 231,2 210,3 219,5 271,4 363,7 376,5 371,0 374,0
Dis Ticaret Dengesi -54,0 -29,5 -49,9 -46,2 -109,5 -122,3 -119,3 -120,8
Karsilama Orani (%) 76,6 86,0 77,3 83,0 69,9 67,5 67,8 67,7
Odemeler Dengesi'" (milyar USD) Nis.23 May.23  Haz.23
Cari islemler Dengesi -20,2 10,8 -31,9 -7,2 -48,4 -57,7 -59,7 -56,5
Finans Hesabi 1,1 5,1 -39,5 -6,0 -24,6 -45,8 -57,0 -50,4
Dogrudan Yatirimlar (net) -8,9 -6,6 -4,6 -6,9 -8,1 -8,9 -7,0 -6,1
Portfoy Yatirimlari (net) 0,9 2,8 9,6 -0,8 13,4 9,6 6,6 3,1
Diger Yatirimlar (net) 19,4 2,6 -12,6 -21,7 -42,3 -40,7 -40,2 -44,3
Rezerv Varliklar (net) -10,4 6,3 -31,9 23,3 12,3 -5,7 -16,3 -3,2
Net Hata ve Noksan 21,1 -5,8 -7,6 1,4 24,2 12,0 2,9 6,2
Cari islemler Agig1/GSYH (%) -2,5 1,4 -4,4 -0,9 -5,3 - - -
Bitce Gerceklesmeleri'®®) (milyar TL) May.23  Haz.23 Tem.23
Harcamalar 830,8 1.000,0 1.203,7 1.603,5 2.941,4 1.875,7 2.363,6 2.819,4
Faiz Harcamalari 74,0 99,9 134,0 180,9 310,9 237,9 275,2 313,0
Faiz Digi Harcamalar 756,8 900,1 1.069,8 1.422,7 2.630,5 1.637,8 2.088,3 2.506,5
Gelirler 758,0 875,3 1.028,4 1.402,0 12.802,4 1.612,1 1.880,3 2.384,8
Vergi Gelirleri 621,5 673,9 833,3 1.165,0 2.353,3 1.371,2 1.602,3 2.052,6
Biitge Dengesi -72,8 -124,7 -175,3 -201,5 -139,1 -263,6  -483,2  -434,7
Faiz Dig1 Denge 1,1 -24,8 -41,3 -20,7 171,8 -25,7 -208,0 -121,7
Bltce Dengesi/GSYH (%) -1,9 -2,9 -3,5 -2,8 -0,9 - - -
Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku (milyar TL) May.23 Haz.23 Tem.23
i¢ Borg Stoku 586,1 755,1 1.064,3 1.354,8 1.905,3 2.348,1 2.575,6 2.643,1
Dis Borg Stoku 481,0 574,0 773,4 1.490,0 2.127,9 2.386,3 3.041,8 3.1799
Toplam Borg Stoku 1.067,1 1.329,1 1.837,6 2.844,9 4.033,2 4.734,4 5.617,4 5.823,0

(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 Haz.23  Tem.23 Degisim"
AKTIF TOPLAMI 3.867 4.491 6.106 9.215 14.344 19.102 19.966 39,2
Krediler 2.394 2.656 3.576 4.901 7.581 10.010 10.323 36,2
TP Krediler 1.439 1.642 2.353 2.832 5.110 6.690 6.886 34,8
Pay (%) 60,1 61,8 65,8 57,8 67,4 66,8 66,7 -1,0
YP Krediler 956 1.015 1.224 2.069 2.471 3.320 3.437 39,1
Pay (%) 39,9 38,2 34,2 42,2 32,6 33,2 33,3 2,1
Takipteki Alacaklar (brit) 96,6 150,8 152,6 160,1 163,4 168,3 169,7 3,9
Takipteki Alacaklar Orani (%) 3,9 5,3 4,1 3,2 2,1 1,7 1,6 -23,3
Menkul Degerler 477 660 1.022 1.476 2.370 3.220 3.374 42,3
PASIF TOPLAMI 3.867 4.491 6.106 9.215 14.344 19.102 19.966 39,2
Mevduat 2.036 2.567 3.455 5.303 8.862 11.651 12.456 40,6
TP Mevduat 1.042 1.259 1.546 1.880 4.779 6.586 7.113 48,8
Pay (%) 51,2 49,0 44,7 35,5 53,9 56,5 57,1 5,9
YP Mevduat 994 1.308 1.909 3.423 4.083 5.065 5.343 30,9
Pay (%) 48,8 51,0 55,3 64,5 46,1 43,5 42,9 -6,9
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 174 194 224 310 325 426 444 36,4
Bankalara Borglar 563 533 658 1.048 1.432 2.020 2.082 45,4
Repodan Saglanan Fonlar 97 154 255 587 540 775 565 4,7
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 421 492 600 714 1.407 1.688 1.799 27,9
Net Donem Kéri/Zarari 54,1 49,0 58,5 93,0 431,6 250,1 293,4 -32,0
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 52,4 51,7 -
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 61,0 62,4 -
Krediler/Mevduat 117,6 103,5 103,5 92,4 85,5 85,9 82,9 -
Sermaye Yeterliligi 17,3 18,4 18,7 18,4 19,5 18,0 18,7 -

(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 acik 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 kullaniimasi 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.

Eyliil 2023
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