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Kiiresel Ekonomi

IMF, kiiresel ekonomiye iliskin blylime tahminini 2026 yili icin %3,0’a,
2027 yihi icin %3,4’e revize ederken, enflasyon tahminlerinde yukari
yonli glncellemeler yapti.

ABD ile iran arasinda Haziran ayinda imzalanan mutabakat zapti
Temmuz ayinda islevsiz hale geldi.

Fed, politika faizini beklentiler paralelinde degistirmeyerek %3,50-
%3,75 araliginda tuttu.

ECB, BoE, BoJ ve PBoC da Temmuz ayi toplantilarinda beklentiler
paralelinde politika faiz oranlarinda degisiklige gitmedi.

Yilin ikinci ¢eyreginde ABD ekonomisi yilliklandiriimis bazda %1,5 ile
beklentilerin altinda buyiirken, iilkede vyilik TUFE enflasyonu
Mayis'taki %4,2 diizeyinden Haziran’da %3,5’e indi.

Euro Alani ekonomisi ikinci ceyrekte yillik bazda %1,0 ile beklentilerin
lzerinde blyudd.

Orta Dogu’da tekrar yikselen gerilim ve enerji arzina iliskin artan
endiseler paralelinde Brent tiirii ham petroliin varil fiyati Temmuz’da
Haziran sonuna kiyasla %23,6 oraninda yikseldi.

Tirkiye Ekonomisi
Haziran’da issizlik orani %7,6ya, atil isglicli orani da %28,8’e indi.

Takvim etkisinden arindirilmis verilere gore Mayis’'ta sanayi Uretimi
yillik bazda yatay bir gériiniim sunarken, hizmet Gretimi %0,2, insaat
Uretimi de %3,0 daraldi.

ISO Turkiye imalat PMI Haziran’daki 47,1 diizeyinden Temmuz'da
47,7'ye yikselse de esik degerin altindaki seyrini 28. ayina tasiyarak
sektordeki zayif gorinimin sirdigiline isaret etti.

Cari actk Mayis ayinda 1,5 milyar USD oldu. Ocak-Mayis déneminde
30,7 milyar USD diizeyinde gerceklesen cari acik, 12 ayhk kimdilatif
verilere gore 37,3 milyar USD oldu.

Haziran’da merkezi yonetim bitcesi 114,2 milyar TL, faiz disi denge de
315,8 milyar TL fazla verdi.

Temmuz'da TUFE aylik bazda %1,78 artarken, yillik TUFE enflasyonu
%31,75 diizeyine indi. Yi-UFE enflasyonu yillik bazda %27,83 oldu.

Yilin besinci toplantisinda politika faizini degistirmeyerek %37
dizeyinde tutan TCMB, Temmuz’'da haftalik repo ihalesi agmayarak
AOFM’nin %40 dizeyinde kalmasini sagladi.

Fitch, Turkiye'nin kredi notunu “BB-", not gérinimini de “duragan”
olarak teyit etti.

BIST-100 endeksi Temmuz’da baski altinda kalan kiresel risk istahi
paralelinde ay1 %4,7’lik diistisle 13.458 diizeyinde tamamladi.
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Kiiresel Ekonomi

IMF, kiiresel enflasyon tahminlerini yiikseltti.

IMF, Dinya Ekonomik Gorinim Raporu’nun 8 Temmuz’'da
yayimladigi glincellemesinde kiiresel ekonomik biiyiimenin
2025’teki %3,5 diuzeyinden 2026'da %3,0 dizeyine
yavaslayacagini, 2027'de ise %3,4 diizeyinde
gerceklesecegini ongordi. Kurulus boylece 2026 kiiresel
blylme tahminini Nisan ayinda yayimladigl rapora goére
0,1 puan asagi ¢ekerken, 2027 tahminini 0,2 puan yukari
yonlii revize etti. Ote yandan IMF, kiiresel enflasyon
tahminini 2026 igin 0,3 puan artirarak %4,7'ye, 2027 igin
de 0,2 puan yukselterek %3,9'a cikardi. Kurulus ayrica,
Tirkiye icin 2026 biylime beklentisini %3,4'ten %2,9'a,
2027 biiyime beklentisini %3,5'ten %3,6’ya glincelledi.

Tahminlerine baz olusturan temel senaryosunda bu yil igin
ortalama petrol fiyatini 10 Haziran tarihli vadeli islem
piyasa fiyatlamalarina dayanarak 89 USD/varil olarak
varsayan Kurulus, Orta Dogu’daki gerilimin yayilmasinin ve
kiresel finansal kosullarda yasanabilecek ani sikilasmanin
gorinum Uzerindeki baglica asagi yonli riskler oldugunu

vurguladi. Nitekim, Orta Dogu’da gerilimin ay iginde
yeniden yogunlasmasi Bogaz'daki trafigin Temmuz
ortasindan itibaren kademeli olarak normallesecegi

yonindeki temel varsayimi zayiflatirken, kiiresel blylime
Uzerindeki asagl ve enflasyon Uzerindeki yukari yonli
riskleri belirginlestirdi.

IMF Tahminleri
Temmuz ayi Degisim*
Tahminleri (%) (% puan)
2026 2027 2026 2027
Biiyiime
Diinya 3,0 3,4 -0,1 0,2
GU 1,7 1,8 -0,1 0,1
ABD 2,3 2,2 0,0 0,1
Euro Alani 0,9 1,2 -0,2 0,0
ingiltere 1,0 1,3 0,2 0,0
Japonya 0,6 0,7 -0,1 0,1
GoU 3,8 4,5 -0,1 03
Turkiye 2,9 3,6 -0,5 0,1
Cin 4,6 41 0,2 0,1
Enflasyon
GU 3,0 2,4 0,2 0,2
GoU 58 4,8 0,3 0,2
Diinya Ticaret Artigi 3,5 43 0,7 0,5

(*) Nisan ayi tahminlerinden farki

Mutabakat zapti Temmuz’da islevsiz hale geldi.

iran ile ABD arasinda Haziran ayinda imzalanan mutabakat
zaptinin ardindan hafifleyen gerilim, taraflar arasinda
Hirmiiz Bogaz/’'nin ybnetimi ve gegis Ucretleri ile iran’in
nikleer programi ve dondurulmus varlklarina iligkin
baghklarda uzlasma saglanamamasiyla Temmuz'da
yeniden yiikseldi. iran’in 7 Temmuz’da Bogaz’dan gegen
ticari gemileri hedef almasinin ve ABD’nin iran petroliiniin
satisina imkan veren lisansi iptal etmesinin ardindan
karsilikh  operasyonlar yeniden yogunlasti.  Ayrica,
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artan givenlik riskleri,
tagimacilk maliyetlerine iliskin endiseleri artirarak ayin
ikinci yarisinda petrol fiyatlarinda yiikselisi beraberinde
getirdi. Bu durum, kiiresel enflasyonda Haziran ayinda
gozlenen dlslUs egiliminin kalici olmayabilecegine isaret
etti. Ote yandan, Agustos ayl basinda ABD ydnetiminin
iran'a yonelik yeni bir saldiriyi ertelemesi ve Tahran'in yeni
bir anlasma arayisinda oldugu yoénindeki haberler
gerilimin bir miktar hafiflemesini sagladi.

Kizildeniz'de enerji arzi ve

Merkez bankalari Temmuz toplantilarinda faiz oranlarini
degistirmedi.

Orta Dogu'da devam eden belirsizlik baslica merkez
bankalarinin para politikalarinda daha temkinli bir
gorinim sergileyebilecegine iliskin beklentilerin
giclenmesine neden oldu. Baslica merkez bankalari
beklentilere paralel olarak Temmuz ayi toplantilarinda
politika faiz oranlarinda degisiklige gitmezken, s6z konusu
kararlarin oy birligiyle degil oy ¢okluguyla alindigi gorildi.
Fed toplantisinda 9 lye faizleri sabit tutma yoniinde oy
kullanirken, 3 Gye 25 baz puanlik faiz artisini destekledi.
Toplanti sonrasi yaptigi aciklamalarda ilerleyen déneme
iliskin net bir sinyal vermeyen Fed Baskani Warsh,
enflasyonu kontrol altina alma konusunda kararli olduklari
soylemini yineledi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) toplantisinda da bazi
Uyelerin faiz artisini glindeme getirdigi izlenirken, Bagkan
Lagarde Orta Dogu kaynakli enerji sokunun enflasyon
gorunlimi Gizerindeki belirsizligi artirdigini, bununla birlikte
ECB’nin Haziran ayindaki faiz artirminin  ardindan
gelismeleri ve gelecek verileri degerlendirmek {Gzere
beklemek igin uygun bir konumda oldugunu ifade etti.
Temmuz ayl boyunca yliksek seyreden eneriji fiyatlarinin da
etkisiyle Cin Merkez Bankasi disinda onde gelen merkez
bankalarinin 2026 sonuna kadar en az birer faiz artirmina
gidecegi yoniindeki fiyatlamalarin gliclendigi goriliyor.

Merkez Bankalari Politika Faizi (%)

Fed ECB Bol

1 —
—_—
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Haziran ayinda azalan enflasyonist baskilar Temmuz’'da

yeniden yiikseldi.

Baslica ekonomilerde agiklanan enflasyon verileri, Haziran
ayinda Orta Dogu’daki gerilimin azalmasi paralelinde petrol
fiyatlarinda gozlenen disisiin etkisiyle fiyat baskilarinin
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Kiiresel Ekonomi

hafifledigine isaret etti. ABD’de tiketici fiyatlarinin ayhk
bazda %0,4 geriledigi bu dénemde yillik TUFE enflasyonu
Mayis’taki %4,2 dizeyinden %3,5’e, cekirdek enflasyon da
%2,9'dan %2,6’ya indi. Haziran’da Euro Alan’’'nda da
tiiketici fiyatlari aylhk bazda %0,1 azalirken, yilik TUFE
enflasyonu %3,2’den %2,8’e geriledi. Ayni dénemde yillik
TUFE enflasyonu Cin’de %1,0, Japonya’da %1,7 diizeyinde
gerceklesti. Ote yandan, Temmuz'da Orta Dogu’da tekrar
artan gerilim paralelinde petrol fiyatlarinda goézlenen
dalgalanma, kiresel enflasyon gériiniimindeki iyilesmenin
kalici olmayabilecegine yonelik endiseleri artiriyor. Nitekim,
gore Euro Alan’nda yillik TUFE
enflasyonunun %2,9 seviyesine yikseldigi Temmuz ayinda,
ABD imalat PMI verileri de girdi maliyetlerinin yeniden
ylkselise gegtigine isaret ediyor.

onclu  verilere

ikinci ceyrege iliskin veriler kiiresel ekonomik aktiviteye
iliskin karigik bir gériiniim sundu.

2026 yihnin ikinci ¢eyregine iliskin agiklanan biyime
verileri, kiresel ekonomik aktiviteye iliskin karisik bir
goriinim sundu. Oncii verilere gére ABD ekonomisi 2026
yitlinin ikinci ¢eyreginde bir Onceki ceyrege gore ivme
kaybederek vyilliklandiriimis bazda %1,5 (6nceki: %2,1) ile
beklentilerin altinda blyldi. Kamu harcamalarindaki
gerilemenin yani sira ihracattaki ivme kaybi bliyime
performansinin bir dnceki ¢eyrege gore yavasglamasinda
etkili olurken, tUketim harcamalarinin hiz kazanmasi ve
yapay zeka altyapisinin gelistiriimesine yonelik ekipman
yatirnmlarinin giiclii seyri biiyiimeyi destekledi. Ote yandan,
onci verilere goére Euro Alani ekonomisi yilin ikinci
ceyreginde yiksek enerji maliyetlerine ragmen ivme
kazanarak yapay zeka yatirimlari ile kamu harcamalarinin
blyimeyi desteklemesiyle ceyreklik bazda %0,4 (6nceki: -
%0,2), yillik bazda da %1,0 (6nceki: %0,3) ile beklentilerin
Uzerinde blyuda.

Ayni dénemde Cin ekonomisi ise yillik bazda %4,3 ile %4,5
dizeyindeki piyasa beklentisinin ve %4,5-%5,0 araligindaki
resmi hedefin altinda buyludi. Gigli imalat ve ihracat
verilerine ragmen zayif seyreden ig talep, biyiimenin 2022
yilinin son ¢eyreginden bu yana en disik dlizeyinde
gerceklesmesinde etkili oldu.

Temmuz ayina iligskin 6ncii gostergeler...

Temmuz ayina iliskin agiklanan PMI verileri jeopolitik
gelismelere ragmen baglica ekonomilerde direngli bir
goriinime isaret etti. ABD’de imalat PMI glcli seyrini
korurken, Dlinya Kupasi ile Bagimsizlik Gini kutlamalarinin
tuketici harcamalarini desteklemesiyle hizmet
sektoriindeki faaliyet Kasim 2025’ten bu yana en yiiksek
diizeyinde gerceklesti. imalat faaliyetlerinin giiclii seyrini
sirdirdigu Euro Alan’'nda da hizmetler PMI'in Mart’tan
bu yana ilk kez esik degerin Uzerine ylkselmesi bilesik PMI
verisini son 5 ayin en yiksek diizeyine tasidi.
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Zayif yenin yani sira yapay zeka ile ilgili yari iletkenlere ve
veri merkezi ekipmanlarina yonelik gugli talebin ihracati
destekledigi Japonya’da, yeni siparislerdeki hizli artis ve
firmalarin stok biriktirme egilimini slirdirmesiyle imalat
PMI Temmuz’da 54,5 ile giigll seyrini korudu.

Kiiresel piyasalar...

Orta Dogu’daki gerilimin yeniden artmasiyla Temmuz
ayinda kuresel risk istahi baski altinda kaldi. Haziran’da
Subat sonu seviyelere gerileyen Brent tiirli ham petroliin
varil fiyat, Hirmiz Bogazi'ndaki trafigin yeniden kesintiye
ugramasinin yani sira Kizildeniz’'de artan risklerle ay icinde
100 USD’nin Gzerini test etti. Ay sonuna dogru taraflarin
gerilimi azaltmaya yonelik girisimleri ve iran ile Umman’in
Bogaz’'daki gemi trafigini belirli bir gegis rejimi gergevesinde
dizenlemek lizere gorismeler ylrittigine iliskin haberler
petrol fiyatlarinda kismi bir gerilemeyi beraberinde getirdi.
Brent turl petroliin varil fiyati Temmuz’u %23,6 yikseligle
90,1 USD diizeyinde tamamladi. OPEC+ Ulkeleri 2 Agustos
tarihli toplantilarinda Eylil ayindan itibaren Uretimlerini
ginliik 188.000 varil artirma kararini duyurdu.

Temmuz ayinda kiresel enflasyondaki ylkselis egiliminin
devam edecegi yoniindeki endiseler baslica merkez
bankalarinin para politikalarinda sikilagsmaya gidebilecegine
iliskin beklentileri glglendirerek hisse senedi piyasalarini
baskiladi. Ayrica, yari iletken ve yapay zeka sirketlerinin
degerlemelerine iliskin endiseler de  teknoloji
hisselerindeki satiglari hizlandirdi. Gliney Kore’de KOSPI
endeksi Temmuz'da %22,2 gerilerken, Nasdaq ve Nikkei
endeksleri sirasiyla %3,2 ve %8,1 diusti. MSCI Dinya
endeksi bu dénemde %0,5 ile sinirl yiikselirken, MSCI GOU
endeksi ayl %3,3 kayipla tamamladi.

Fed toplantisinin  ve Kevin Warsh'in  acgiklamalari
sonrasinda, Fed'in enflasyonla micadeledeki kararliligina
iliskin endiselerin artmasiyla ABD tahvil piyasasinda satis
baskisi uzun vadeli tahvillerde yogunlasti. Ayrica, ABD ile
Japonya yendeki asiri oynakligi ve deger kaybini sinirlamak
amaciyla Temmuz’un son islem glinlinde déviz piyasasina
koordineli olarak miidahale etti.

Altin ve Petrol Fiyatlari

5500 ——Altin (USD/ons) 125

5.000 . 110
Brent (USD/varil,
4500 sag eksen) 95
4.000 80
3.500 65
3.000 50
Tem.25 Eki.25 Oca.26 Nis.26 Tem.26
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Tiirkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri

Haziran’da issizlik orani %7,6’ya geriledi.

Mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gore Haziran
ayinda issizlik orani %8,1’'den %7,6’ya geriledi. Bu
donemde istihdam edilenlerin sayisinin 227 bin kisi
artmasinin da etkisiyle issiz sayisi yaklasik 2,7 milyon kisi ile
2014’ten bu yana en disik seviyesine geriledi. 15-24 yas
grubunu kapsayan geng nifusta igsizlik orani da %12,8’e
geriledi. Boylece hem manset issizlik oraninda hem de
geng nifusta issizlik oraninda veri setinin basladig 2005
yillindan itibaren en disik seviyeler kaydedildi. Haziran
ayinda en genis tanimli igsizlik gostergesi olan atil isglicu
orani da %28,8 ile son 6 ayin en disik degerini aldi.

Uretim endeksleri Mayis’ta zayif bir goriiniim sundu.

Yihin ikinci ceyregine glicli bir baslangic yapan sanayi
Uretimi, Mayis'ta mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis verilere gére Nisan’a kiyasla yliksek bazin da
etkisiyle %2,9 oraninda daraldi. Bu dénemde {retim
madencilik ve tas ocakgiligl (%1,5) sektoriinde genislerken,
imalat sanayii (-%3,3) ile elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme Uretimi ve dagitimi (-%0,9) sektorlerinde
azald.. imalat sanayii altinda faaliyet gdsteren 24
sektorden 15’inde Uretimin ayhk bazda daraldig
gorilirken, Uretimin aylar itibariyla yiksek dalgalanmalar
sergiledigi diger ulasim araglarinin imalatinda kaydedilen
%46,4’lik dists one ciktl. Takvim etkilerinden arindiriimis
verilere gbre ise sanayi Uretimi yillik bazda yatay bir
gorinim sundu. Mayis'ta hizmet ve ingsaat Uretim
endeksleri de aylik bazda %0,4 oraninda geriledi. Hizmet
Uretiminin yillik bazda %0,2 azaldigi bu dénemde insaat
Uretim endeksi %3,0 gerileyerek 2022 sonundan bu yana
en hizli distsini kaydetti.

iSO imalat PMI Temmuz’'da 47,7’ye yiikseldi.

istanbul Sanayi Odasi (ISO) tarafindan yayimlanan Tirkiye
imalat PMI Haziran ayindaki 47,1 seviyesinden Temmuz’'da
47,7'ye yilkselse de 28. ayinda da esik degerin altinda
kalmaya devam ederek sektordeki zayif goérinimin
sirdiglne isaret etti. Bu donemde Orta Dogu’daki
gelismelerin de etkisiyle yavaslayan yeni siparislere bagh
olarak firmalar Uretim, istihdam ve satin alma faaliyetlerini
azaltti. Ote yandan, girdi maliyetlerindeki Kasim 2025’ten
bu yana, nihai Grin fiyatlari enflasyonunun da yil bagindan
bu yana en dusik hizinda gergeklesmesi enflasyonist
baskilarin hafiflemeye devam ettigini gosterdi. Temmuz’'da
takip edilen 10 sektdrden giyim ve deri Urlinleri (54,2),
elektrikli ve elektronik Uriinler (52,5) ile metalik olmayan
mineral Urtnler (50,3) sektérlerinde PMI degerleri esik
seviyenin Uzerinde gergeklesti. Aga¢ ve kagit Urlnleri
sektort ise 45,0 PMI degeri ile faaliyet kosullarinin en
olumsuz goriiniim sergiledigi sektor oldu.
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Mayis’ta perakende satiglar hizlandi.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere gére
ticaret satis hacim endeksi Mayis’ta aylik bazda %0,7 ile
ihmh bir artis kaydetti. Bu dénemde toptan ticaret satis
hacmi  %0,6 azalirken, bayram etkisiyle canlanan
perakende ticaret satis hacmi %2,4 ile son dort ayin en
hizli  artisini kaydetti. Saat ve miicevher hari¢ olarak
hesaplanan perakende satislar da aylik bazda %1,9 ile son
6 ayin en hizli artisini sergiledi. Yillik bazda incelendiginde,
Mayis'ta toptan ticaret satis hacmindeki disUslin
hizlanarak %7,8’e ulastigl, perakende satislardaki artigin ise
%13,7’ye yukseldigi goruldi. Boylece ticaret satis hacmi,
toptan ticaret satis hacmindeki gerilemenin etkisiyle yillik
bazda %1,4 daraldi. Ote yandan, TUFE ile dizeltilmis
verilere gore kartli harcamalar endeksinde kaydedilen aylk
artis Mayis’'taki %6,0 seviyesinden Haziran’da %3,6'ya
geriledi.

Haziran’da konut piyasasi ertelenen islemlerle canlandi.

Mayis’ta resmi ve dini bayram tatillerinin is glini sayisini
azaltmasi nedeniyle hizli gerileyen konut satislari
Haziran’da yillik bazda %15,8 artarak 129.979 adet
seviyesinde gergeklesti. Bu donemde ilk el konut satislari
toplam satiglarin %33,4’Unu, disik bazin da katkisiyla yilhk
bazda %72,1 yikselen ipotekli satiglar toplam satislarin
%20’sini  olusturdu. Ote vyandan, kimilatif veriler
Haziran’daki satis artisinin dnceki aylardaki zayifligi telafi
edemedigini gosteriyor. Nitekim, yilin ilk yarisinda satilan
konut sayisi gegen yilin ayni déneminin %3,1 altinda
bulunuyor. Benzer sekilde otomotiv ve beyaz esya
piyasalarinda yilin ilk yarisinda gbzlenen olumsuz seyirde
para politikasindaki siki durusun ve altin fiyatlarindaki
gerilemenin  hanehalki  serveti (zerindeki etkisinin
belirleyici olabilecegi degerlendiriliyor.

Giiven endeksleri Temmuz’da karisik bir goriiniim sundu.

Temmuz ayinda tiiketici gliven endeksi bir 6nceki aya gore
%2,2 artarak 89,8 oldu. Boylece artis egilimini 4. ayina
tasiyan endeks, Mayis 2023’ten bu yana en vyiksek
degerini aldi. Ayni donemde, mevsimsellikten arindiriimis
reel kesim gliven endeksi bir énceki aya gore 0,8 puan
azalarak  101,2  seviyesinde  gerceklesti. ihracat
siparislerinin gegmis ve mevcut durumu ile gelecek 3 aya
dair beklentilerinin yani sira ortalama birim maliyet ve satis
fiyatlarina iliskin olumlu degerlendirme ve beklentiler
endeksi desteklerken, i¢ piyasa siparis miktarina iliskin
degerlendirme ve beklentiler endeksi dislren ana etken
oldu. Temmuz’'da sektorel gliven hizmet (%1,4) ve insaat
(%0,6) sektorlerinde artmaya devam ederken, perakende
ticaret sektoriinde %1,6 geriledi. Boylece, ekonomik gliven
endeksi Temmuz'da %0,9 artarak 99,8 ile Subat'tan bu
yana en yiiksek degerini aldi.
Kaynak: Datastream, TUIK, TCMB, iSO
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Mayis’ta cari agik 1,5 milyar USD oldu.

Mayis’ta cari islemler hesabi 1,5 milyar USD ile piyasa
beklentisinin (izerinde agik verdi. Gegtigimiz yilin ayni
doéneminde cari agik 1,1 milyar USD olmustu. Ocak-Mayis
déneminde yillik bazda %29,3 oraninda artarak 30,7 milyar
USD dizeyinde gergeklesen cari agik, 12 aylik kiimdilatif
verilere gdre 37,3 milyar USD seviyesine yiikseldi. Ote
yandan, net altin ve enerji ticareti hari¢ cari denge
Mayis'ta 3,6 milyar USD ile art arda ikinci ayinda fazla
vermis oldu.

Cari islemler Dengesi
(12 aylik kiimalatif, milyar USD)

60
Net Enerji
30 —\—\/Nreti Harig
0
-30 Cari
islemler
60 Dengesi
May.23 Sub.24 Kas.24 Agu.25 May.26

Dis ticaret agigi yillik bazda %9,2 daraldi.

Mayis'ta 6demeler dengesi tanimli dis ticaret acgigi yilhk
bazda %9,2 azalarak 4,3 milyar USD oldu. Bu donemde
altin fiyatlarindaki gerilemenin de etkisiyle net parasal
olmayan altin ithalati yilhk bazda %68,3 diiserek 563
milyon USD olurken, net enerji ithalati %53,3 genisleyerek
4,5 milyar USD’ye ciktl. Ayni ddnemde hizmet gelirlerinde
%1,2 diisUs izlenirken, hizmet gelirlerinin yaklasik yarisini
olusturan turizm gelirlerinde kaydedilen dislis %3,2 oldu.
Ote yandan, turizm giderleri ayni dénemde ivme kazanarak
yillik bazda %39,7’lik artisla 1,1 milyar USD ile tarihi yiksek
seviyesine cikti. Boylece, net turizm gelirleri Mayis’ta yillik
bazda %11,2 diserek 3,8 milyar USD diizeyinde
gergeklesti. Yilin ilk 5 aylik doneminde gegen yilin ayni
donemine kiyasla dis ticaret acigl yaklasik %15
genisleyerek 35,1 milyar USD, net hizmet gelirleri ise
yaklasik %6 gerileyerek 16,4 milyar USD oldu.

Hizmet Gelirleri

(12 aylik kimulatif veriler)

130 m milyar USD 30

———vyillik % degisim (sag eksen)
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Net dogrudan yatirnmlarda sermaye cikisi...

Dogrudan vyatinmlar kaleminde Mayis'ta 455 milyon
USD’lik net sermaye cikisi gergeklesti. Bu donemde, yurt
disi yerlesiklerin yurt icinde yaptigl dogrudan yatirimlarda
296 milyon USD’lik sermaye girisi, yurt ici yerlesiklerin yurt
disinda net varlk edinimleri kaynakli 751 milyon USD’lik
bir sermaye ¢ikisi kaydedildi. Mayis'ta yurt digi
yerlesiklerin yurt iginden net gayrimenkul alimlari 184
milyon USD oldu. Yilin ilk 5 ayinda dogrudan yatirimlarda
net 220 milyon USD'lik sermaye cikisi gozlendi.

Portféy yatirimlari...

Mayis’ta yurt disi yerlesikler hisse senedi ve yatirim fonlari
piyasasinda net 2,8 milyar USD’lik satis, bor¢ senetleri
piyasasinda ise net 983 milyon USD’lik alim
gergeklestirerek, nette yurt icindeki portfoy yatirimlarini
1,8 milyar USD azaltti. Yurt igi yerlesiklerin yurt disinda 1,3
milyar USD tutarinda net varlik edindigi bu dénemde,
portfoy yatirimlari kaleminde 3,1 milyar USD tutarinda net
sermaye ¢ikisi gozlenmis oldu. Yilin ilk 5 ayinda portféy
yatirimlari kaleminde toplam 3,7 milyar USD’lik ¢ikis
kaydedildi.

Diger yatinmlar kaleminde sermaye girisi
yavagladi.

Mayis’ta

Nisan’da diger yatirimlar kaleminde 14,9 milyar USD ile
rekor seviyede kaydedilen sermaye girisi Mayis'ta 1,8
milyar USD ile devam etti.i Bu donemde, krediler
kalemindeki 2,4 milyar USD’lik giris diger yatinmlar
kalemini destekleyen ana unsur oldu. Bankalar yurt
disindan 2,7 milyar USD, bankacilik disi sektorler de 755
milyon USD net kredi kullanimi gergeklestirdi. 12 aylik
kiimulatif verilere gére uzun vadeli borg¢ ¢evirme oranlari
Mayis ayi itibariyla bankacilik sektoriinde %153, diger
sektorlerde %222 ile yiiksek seviyelerini korudu.

Uzun Vadeli Borg Cevirme Oranlari
(12 aylik kimulatif, %)

Bankalar
Diger Sektorler

200

100

2020 2022 2024 2026
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Net Sermaye Akimlari
(12 aylik kimulatif, milyar USD)
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Rezervler ve net hata noksan...

Mayis ayinda kaydedilen 3,3 milyar USD’lik diistisle birlikte
yilin ilk 5 aylhk déneminde rezerv varliklar 33,3 milyar USD
azaldi. Sermaye ¢ikisinin 77 milyon USD
gerceklestigi net hata ve noksan kaleminden Ocak-Mayis
doéneminde kaydedilen toplam ¢ikis 18,5 milyar USD oldu.

ile smirh

Odemeler Dengesi

Mayis

. 2026
Cari Islemler Dengesi -1.459
Dis Ticaret Dengesi -4.340
Hizmetler Dengesi 5.207
Seyahat (net) 3.815
Birincil Gelir Dengesi -2.165
Ikincil Gelir Dengesi -161

Sermaye Hesabi -5

Finans Hesabi -1.541
Dogrudan Yatirimlar (net) 455
Portfoy Yatirimlari (net) 3.069

Net Varlik Edinimi 1.266
Net YukUmlalik Olusumu -1.803
Hisse Senetleri -2.786
Borg¢ Senetleri 983
Diger Yatirimlar (net) -1.765
Efektif ve Mevduatlar -187
Net Varlik Edinimi 3.724

Net Yikdmlilik Olusumu 3.911
Merkez Bankasi 10
Bankalar 3.901

Yurt Disi Bankalar 3.529

Yabanci Para 1.754

Tlrk Lirasi 1.775

Yurt Disi Kisiler 372

Krediler -2.389
Net Varlik Edinimi 839

Net Yikdmlilik Olusumu 3.228
Bankacilik Sektord 2.653
Bankacilik Disi Sektorler 755

Ticari Krediler 816
Diger Varlklar ve Yaktumlalikler -5
Rezerv Varliklar (net) -3.300
Net Hata ve Noksan -77
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Beklentiler...

Dis ticaret agiginin yillik bazda daraldigi Mayis ayinda, net
hizmet gelirlerinin hizli gerilemesi cari agigin yillik bazda
genislemesine neden oldu. Haziran ayina iliskin dis ticaret
verileri de dis ticaret agiginin %26,2 artarak 10,4 milyar
USD’ye vyiikseldigine isaret etti. Oniimizdeki aylarda
mevsimsel etkilerle hizmet gelirlerinin cari islemler
dengesini daha fazla desteklemesi beklense de, Orta
Dogu’da silren jeopolitik gerilimin ve enerji fiyatlarinin
seyri cari denge Uzerindeki dogrudan ve dolayli etkileri
acisindan belirleyici olmaya devam edecek.

(milyon USD)

Ocak - Mayis % 12 Aylik
2025 2026 Degisim Kiimiilatif
-23.728 -30.679 29,3 -37.287
-30.542 -35.050 14,8 -74.363
17.475 16.448 -5,9 62.476
13.833 13.856 0,2 51.051
-10.377 -11.017 6,2 -24.080
-284 -1.060 273,2 -1.320

1 -90 - -232
-31.097 -49.247 58,4 -67.447
-1.208 220 - -1.755
5.480 3.665 -33,1 -5.295
3.703 9.983 169,6 20.328
-1.777 6.318 - 25.623
1.343 683 -49,1 6.640
-3.120 5.635 - 18.983
-12.252 -19.785 61,5 -28.140
-157 4.373 - 18.833
-106 9.421 - 21.386

51 5.048 9.798,0 2.553
-6.125 -1.634 -73,3 -7.317
6.176 6.682 8,2 9.870
5.829 4.835 -17,1 8.192
2.260 447 -80,2 1.583
3.569 4.388 22,9 6.609
347 1.847 432,3 1.678
-11.680 -21.044 80,2 -46.727
1.393 -5.485 - -4.155
13.073 15.559 19,0 42.572
5.949 6.806 14,4 15.459
7.150 8.632 20,7 24.951
-415 -3.101 647,2 -201

0 -13 - -45
-23.117 -33.347 443 -32.257
-7.370 -18.478 150,7 -29.928

Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanhgi, Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi — Biitge Dengesi

Biitce dengesi Haziran’da 114,2 milyar TL fazla verdi.

Haziran ayinda merkezi yonetim bitce gelirleri yillik bazda
%66 oraninda artarak 1,5 trilyon TL, bltge harcamalari ise
%12,6 ile daha ilimli bir yikselisle 1,4 trilyon TL oldu.
Boylece, Haziran 2025’te 330,2 milyar TL agik veren
merkezi yonetim biitgesi bu yilin ayni ayinda 114,2 milyar
TL fazla verdi. Ayni donemde Hazine nakit fazlasi 50,8
milyar TL diizeyinde gergeklesmisti. Faiz disi bitce dengesi
de 2026’nin ayni doneminde 315,8 milyar TL fazla verdi.
Boylece, yilin ilk yarisinda bitge acigl yillik bazda %3,8
gerileyerek 942,8 milyar TL, faiz digi fazla ise 4 katina
cikarak 521,4 milyar TL oldu.

Haziran’da vergi gelirleri yillik bazda %72 genisledi.

Haziran’da merkezi yonetim bitge gelirlerinin %87,2sini
olusturan vergi gelirleri yillik bazda %72 oraninda
genisleyerek 1,3 trilyon TL oldu. Bayram tatili nedeniyle
Mayis sonundan Haziran ayina ertelenen bazi beyanname
ve 6deme siirelerine bagli olarak gelir vergisi yillik bazda
%145,7, kurumlar vergisi %31,8 arttl. Haziran’da dahilde
alinan KDV de yillik bazda %89,6 artarken, ithalde alinan
KDV artisini %53,1 ile ivmelenerek siirdirdi. Ote yandan,
esel mobil sisteminin etkisiyle petrol ve dogalgaz
rinlerinden alinan OTV gelirleri Haziran’da %82,6 ile
gerilemeye devam etti. Boylece, dayanikh tiiketim mallan
(%57,5), alkollii icecekler (%31,0) ve tiitin mamullerinden
(%27,6) alinan 6zel tiiketim vergilerindeki artiglara ragmen
toplam OTV gelirleri yillik bazda nispeten yatay seyretti.
Toplam vergi gelirlerinin yillik bazda %38,7 yikseldigi yilin
ilk yarisinda gelir ve kazanglar Uzerinden alinan vergi
gelirleri %54,6 artarken, tlketim tzerinden alinan dolayh
vergilerdeki artis esel mobil sisteminin de etkisiyle yaklagik

%27 ile nispeten ihmli kaldi.

Vergi Gelirleri

(milyarTL)
1.785 B Ocak-Haziran 2025

M Ocak-Haziran 2026

. . Al
TURKIYE $ BANKASI | ekonomi.isbank

Faiz giderleri Haziran’da yillik bazda %26,9 azaldi.

Haziran ayinda faiz giderleri yillik bazda %26,9 daralirken,
faiz disi giderler %23,9 artis kaydetti. Boylece, faiz
giderlerinin toplam biit¢e giderlerinden aldigi pay Haziran
2025’'teki %22,2’den Haziran 2026'da %14,4’e geriledi.
Haziran ayinda faiz digi harcamalarin %39’unu olusturan
cari transferler yillik bazda %0,7 ile sinirl bir artis
sergileyerek faiz disi harcamalarin ivme kaybinda belirleyici
olmaya devam ederken, %33’UnU olusturan personel
giderleri %40,3 ile yilik TUFE enflasyonunun Uzerinde

yukseldi. Faiz disi giderlerin %11’ini olusturan mal ve
hizmet alim giderleri ile %9’unu olusturan sermaye
giderlerindeki yilhk artiglar sirasiyla %67,7 ve %32,6

seviyelerinde gergeklesti. Yilin ilk yarisinda toplam butge
harcamalar yillk bazda %32,7 ile enflasyona paralel
arterken, faiz (%31,7) ve faiz disi (%32,9) harcamalardaki
artislar yakin oranlarda gergeklesti.

Biit¢ce Harcamalari

(milyarTL)
3.115 M Ocak-Haziran 2025
2.494 W Ocak-Haziran 2026
1.464

413 598 432 464
]

Cari Personel Faiz Mal ve Sermaye
Transferler  Giderleri Giderleri Hizmet Alim  Giderleri

Giderleri

Beklentiler...

Yilin ilk yarisinda gelir ve kazanglar lizerinden alinan vergi
gelirlerindeki hizl artisa karsilik tiiketim Gzerinden alinan
dolayli vergilerin esel mobil sisteminin etkisiyle sinirh
kaldigi, faiz ve faiz disi harcamalardaki artislarin ise
birbirine benzer bir goriinim sergiledigi gorildi. Bu
donemde bitge acigl 2026 yilinin tamamina iliskin hedefin
%34,8’ini olusturarak olumlu bir tablo sundu. Ote yandan,

1.019 Orta Dogu’da yeniden tirmanan gerginlige bagl olarak
768 petrol fiyatlarinda gozlenen dalgalanma ile s6z konusu
. . gelismelerin ve para politikasinda sirdirilen siki durusun
- ekonomik aktivite Gzerindeki etkileri, bitge performansina
Gelir Vergisi  ithalde Dahilde Akaryakittan yansimalari agisindan yakindan izlenmeye devam edilecek.
Alinan KDV Alinan KDV Alinan OTV
Merkezi Yonetim Biitgesi (milyar TL)
Haziran % Ocak-Haziran % 2026 Biitce Gerg./ Hedef
2025 2026 Degisim 2025 2026  Degisim Hedefi
Harcamalar 1.239,6 1.395,5 12,6 6.579,1 8.730,2 32,7 18.978,8 46,0
Faiz Harcamalari 275,7 201,6 -26,9 1.111,4 1.464,2 31,7 2.741,7 53,4
Faiz Disi Harcamalar 963,9 1.193,9 23,9 5.467,6 7.2659 32,9 16.237,2 44,7
Gelirler 909,4 1.509,6 66,0 5.598,6 7.787,3 39,1 16.266,1 47,9
Vergi Gelirleri 764,9 1.315,7 72,0 4.771,5 6.619,7 38,7 13.833,1 47,9
Diger Gelirler 144,5 194,0 34,2 827,1 1.167,6 41,2 2.433,0 48,0
Biitge Dengesi -330,2 114,2 - -980,5 -942,8 -3,8 -2.712,7 34,8
Faiz Disi Denge -54,5 315,8 - 131,0 521,4 298,1 29,0 -

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tiri toplami vermeyebilir.

Agustos 2026

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi - Enflasyon

TUFE Temmuz’da %1,78 oraninda yiikseldi.

Temmuz'da aylik TUFE enflasyonu %1,78 ile piyasa
beklentisinin bir miktar altinda kaldi. Yilik TUFE enflasyonu
yuksek bazin etkisiyle gerilemeye devam ederek %31,75
diizeyine indi.

Ayni dénemde yurt i¢i UFE (Yi-UFE) %1,50 ile bu yilin en
diisiik aylik artisini kaydederken, yillik Yi-UFE enflasyonu
%27,83 dlizeyine geriledi.

Temmuz TUFE Yurtigi UFE

(degisim %) 2025 2026 2025 2026
Ayhk 2,06 1,78 1,73 1,52
Yilsonuna Gore 19,08 19,86 17,70 17,86
Yillik 33,52 31,75 24,19 27,83
Yillik Ortalama 41,13 31,90 27,07 27,54

Temmuz’da giyim ve ayakkabi grubunda fiyatlar geriledi.

Temmuz ayinda fiyatlarin aylik bazda %3,93 gerileyerek
aylik enflasyonu 0,28 puan sinirlandirdigi giyim ve ayakkabi
disindaki tim gruplarda fiyatlar yiikseldi. Bu dénemde
muayene katilim paylarina yapilan artislarin  etkisiyle
fiyatlarin %10,74 ile en c¢ok arttigi saghk grubu aylk
enflasyonu 0,32 puan yiikseltirken, bu grubu %2,59 artisla
ulastirma (etki: 0,44 puan), %2,28 artisla lokantalar ve
konaklama (0,26 puan) ve %2,25 artisla konut grubu (0,27
puan) takip etti. Ote yandan, yilin ilk bes ayindaki yiiksek
seyrinin ardindan Haziran’da ivme kaybeden gida ve
alkolsiiz icecekler grubu enflasyonu Temmuz’'da taze sebze
ve meyve fiyatlarindaki artisin etkisiyle %1,61’e yikseldi.
ilgili grup sepetteki %24,4’lik yiiksek agirligi sebebiyle 0,40
puan ile aylik enflasyonu en fazla arttiran ikinci kalem oldu.

Harcama Gruplarinin
Ayhk TUFE Enflasyonuna Katkisi

(% puan)
Ulastirma I 0,44
Gida ve alkolsuz icecekler e (,40
Saglik e (0,32
Konut 0,27
Lokantalar ve konaklama (0,26
Mobilya ve ev esyasi = 0,13
Bilgi ve iletisim = 0,06
Eglence ve kiltur = 0,05
Alkollu igecekler ve tutin m 0,05
Cesitli mal ve hizmetler m 0,05
Egitim hizmetleri = 0,03
Sigorta ve finansal hizmetler 1 0,01

Giyim ve ayakkabi -0,28 s——

04 02 00 02 04 06

Agustos 2026

. . Al
TURKIYE $ BANKASI | ekonomi.isbank

Temmuz’da hizmet enflasyonu hizlandi.

Temmuz’'da mal enflasyonu %0,86 dlzeyinde gergeklesti.
Hizmet enflasyonunun %3,18 ile son 5 ayin en ylksek
dizeyine ¢iktig géraldi.

Enerji fiyatlarinin iki aylik gerilemenin ardindan %2,30
arttigl Temmuz ayinda B (islenmemis gida Urinleri, eneriji,
alkolli ickiler, ve tiitiin ile altin hari¢ TUFE) endeksi %1,66
ile manset enflasyonun altinda artarak enerji ve
islenmemis gida Grinlerinin  aylik enflasyonu yukari
cektigini teyit etti. Ayni dénemde C (enerji, gida ve alkolslz
icecekler, alkolli igkiler ile titin Urlinleri ve altin harig
TUFE) endeksi %1,80 ile manset enflasyona yakin,
mevsimlik Grtinlerin harig tutuldugu A endeksi ise %1,93 ile
manset enflasyonun Uzerinde artiglar kaydetti.

Mal ve Hizmet Fiyatlari
(aylik % degisim)

8
H Mal
6
W Hizmet
4 3,18
0,86
i dm J
Tem.25 Eki.25 Oca.26 Nis.26 Tem.26

Uretici fiyatlarindaki gerilemenin siirdiigii izlendi.

Temmuz’'da aylk bazda %9,65 artan elektrik, gaz tGretim ve
dagitimi ayni zamanda 0,78 puan ile aylik Uretici
enflasyonuna en yiksek katkiyi saglayan grup oldu. Aylik
Yi-UFE artisina en yiiksek katkiyi yapan diger gruplar
0,12’ser puanla tekstil Grinleri (%2,13) ile ana metaller
(%1,44) oldu. Sepet igerisinde %19,62’lik bir paya sahip
olan gida Urlnleri gurubundaki aylik fiyat artisi %0,47 ile
sinirli kaldi.

Beklentiler...

Yoénetilen-yonlendirilen Urinlerde yapilan fiyat
ayarlamalari ile Orta Dogu’da artan belirsizlik ve arz
endiselerine paralel olarak enerji fiyatlarinda kaydedilen
yikselis aylik enflasyonun Temmuz’'da hizlanmasina neden
oldu. Oniimizdeki dénemde Orta Dogu’daki gerilimin
seyrine ve kaliciligina bagli olarak enerji fiyatlarinin seviyesi
yurt i¢i enflasyon goriiniimii Gzerinde etkili olmaya devam
edecek. Bir sonraki PPK toplantisini 10 Eylul'de
gerceklestirecek olan TCMB’nin 13  Agustos’taki
yayimlayacagi Enflasyon Raporu ve raporun bilgilendirme
toplantisinda verilecek mesajlar dezenflasyon programinin
seyri ve enflasyon beklentileri agisindan yakindan takip
edilecek.

Kaynak: TUIK, Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi - Finansal Piyasalar ve TCMB

30.Haz 31.Tem Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 221 238 17bp A
2-Y Gosterge Tahvil Faizi %39,96  %42,11 215bp A
BIST-100 14.122 13.458 -%4,7 V
USD/TL 46,6440 47,5078 %1,9 A
EUR/TL 53,3032 54,7713 %2,8 A
Doviz Sepeti* 49,9736 51,1396 %2,3 A

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

Hanehalkinin enflasyon beklentileri iyilesiyor.

TCMB tarafindan yayimlanan verilere goére, hanehalkinin
12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentileri Temmuz’'da
1,19 puan azalisla %44,94’e indi. Boylece hanehalkinin
enflasyon beklentisi distsini art arda UGglncl ayina
tasiyarak Haziran 2021’den bu yana en dislk degerini aldi.
Hanehalki Beklenti Anketi'ne goére, gelecek 12 ayhk
donemde enflasyonun dlsecegini bekleyen hanehalki
orani da 1,93 puanhk artisla %17,63’e yikseldi.
Katilimcilarin gelecek 12 ay igin fiyatlarinin en ¢ok
artmasini bekledigi Grtin/hizmet gruplari “gida” ile “yakit
ve enerji” olmaya devam ederken, 12 ay sonrasi icin konut
fiyatlarina iliskin artis beklentisi %32,49’a gerileyerek
mevcut yilik TUFE enflasyonuna yakin gergeklesti. Ote
yandan, altin fiyatlarindaki gerilemeye paralel sekilde
katilimcilarin yatinm tercihlerinde “altin alirrm” diyenlerin
orani bir 6nceki aya gére 4,0 puan azalarak %40,3’e
inerken, “ev/dikkan/arsa vb. alinm” diyenlerin orani 1,4
puan artarak %38,5 oldu.

Temmuz’'da reel sektériin 12 ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentisi de ilimli bir gerilemeyle %32,50'ye inerken,
piyasa katilimcilarinda 0,14 puanlik sinirh bir artisla %23,95
diizeyinde gergeklesti. Piyasa katilimcilarinin bu yil sonuna
iliskin enflasyon beklentisi de art arda altinci ayinda da
artmaya devam ederek %29,21 dizeyine yikseldi.
Katihmcilarin 12 ay sonrasi icin USD/TL beklentisi
55,72’den 56,69’a ¢ikarken, 2026 yilina iliskin biylime
beklentisi %3,2’den %3,1 dlizeyine geriledi.

Fitch Tiirkiye ekonomisine iliskin not kararini yayimladi.

Fitch, 17 Temmuz'da yayimladigi degerlendirmesinde
Turkiye'nin kredi notunu “BB-“, kredi notu goriinimiini
“duragan” olarak korudu. Raporda yuksek enflasyon
gecmisi, yiksek finansman gereksinimine kiyasla diistk dis
likidite, zayif yonetisim ile dolarizasyon ve sermaye gikisina
yol agan siyasi midahalelerin kredi notunu baskilayan
faktorler oldugu belirtildi. Buna karsin, diisiik kamu borcu,
biyik ve c¢esitlendiriimis ekonomisi, BB grubu
ortalamasina gore yiksek kisi basi geliri, stres
donemlerinde dis finansmana erisimini stirdlirme basarisi
ve bankacilik sektériintin direngli olmasi Turkiye’nin kredi
notunu destekleyen unsurlar olarak listelendi. Kurulus,
onlimiizdeki donemde uluslararasi rezervlerde belirgin bir
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dusis, Ulkenin uluslararasi iliskilerinin ~ bozulmasi,
istikrarsizlastirici ya da ahlsilmadik bir politika gevsetme
dongusli veya secim Oncesi kamuda huzursuzluk
yaratabilecek siyasi bir sokun kredi notunu disirebilecek
riskler arasinda bulundugunu ifade ederken, dis finansman
gereksiniminde surdurilebilir bir azalmanin ve para

politikasinda enflasyonda belirgin bir  disusu
destekleyecek sikiligin  korunacagina yoénelik gilven
artisinin  kredi notunu yukari taslyabilecegini ekledi.

Raporda, 2026 sonunda enflasyonun %29,5 diizeyine,
bliylimenin %2,8 seviyesine gerileyecegi tahmin edildi. 24
Temmuz’'da yayimladigi degerlendirmesinde Moody’s de
blyik ve gesitlendirilmis ekonomik yapi ile dusik kamu
borcunun kredi notunu destekledigini belirtirken, so6z
konusu glgli yonlerin kurumsal ve yonetisimsel zorluklar
ile artan ig siyasi risklerle dengelendigini ifade etti.

TCMB politika faizini %37 diizeyinde tuttu.

TCMB, 23 Temmuz'da gergeklestirdigi Para Politikasi
Kurulu toplantisinda politika faizini piyasa beklentileri
dogrultusunda degistirmeyerek %37, gecelik bor¢ verme
faiz oranini %40, gecelik bor¢lanma faiz oranini da %35,5
seviyelerinde tuttu. Karar metninde, enflasyonun ana
egiliminin Haziran’da sinirli bir miktar geriledigi, ancak
oncu verilerin ana egilimin Temmuz'da gegici olarak
yukselecegini ima ettigi belirtildi. Ayrica, jeopolitik
gelismelerle artan belirsizliklere paralel olarak enerji
fiyatlarinin tekrar yikselme egilimine girdigine deginilen
metinde, yakin déneme iliskin verilerin i¢ talepteki zayif
seyrin belirginlestigine isaret ettigi vurgulandi. Bununla
birlikte metinde, enflasyon goriiniimiinde belirgin ve kalici
bir bozulma olmasi durumunda para politikasi durusunun
sikilagtirilacagl  yoniindeki ifade korundu. Son dort
toplantisinda faiz oranlarinda degisiklik yapmayan TCMB,
Subat sonundan bu yana haftalik repo ihalesi agmayarak
AOFM’nin %40 diizeyinde olusmasini saglamaya devam
ediyor.

BIST-100 endeksi Temmuz’da %4,7 geriledi.

Haziran ayinda Orta Dogu’daki jeopolitik gerilimin
sonlanacagina yonelik beklentilerin gliclenmesiyle birlikte
%3,4 yikselen BIST-100 endeksi, Temmuz'da bolgedeki
tansiyonun ve petrol fiyatlarinin yeniden yikselmesine
paralel olarak %4,7 oraninda gerileyerek ayr 13.458
seviyesinden tamamladi. Tirkiye’nin 5 yillik CDS priminin
bir 6nceki ay sonuna gore 17 baz puanlik artigla 238 baz
puan seviyesine yikseldigi Temmuz ayinda USD/TL kuru
%1,9, EUR/TL kuru da %2,8 oraninda artti. Bu dénemde, 2
yil vadeli tahvilin faiz orani aylik bazda 215 baz puan
artarak %42,11, 10 yil vadeli tahvilin faizi de 176 baz puan
artarak %34,93 seviyesine ylkseldi.

Kaynak: Datastream, TCMB
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TP mevduat hacmi yillik bazda %31,7 artti.

BDDK’nin Haftalik Bilten verilerine goére 24 Temmuz
haftasi itibariyla TP mevduat hacmi aylik bazda %2,1
artarak 19,2 trilyon TL olurken, altin fiyatlarindaki
gerilemenin de etkisiyle Haziran’da %4,8 daralan USD
bazinda YP mevduat hacmi %1,9 artarak 251,3 milyar USD
seviyesinde gerceklesti. ilgili kalemlerde vyillik artislar
sirastyla %31,7 ve %12,6 oldu. Boylece 24 Temmuz
itibariyla toplam mevduat hacmi aylk bazda %2,6, yillik
bazda da %31,6 artis kaydederek 31,1 trilyon TL'ye ulasti.
Kur etkisinden arindirilmis verilere gore toplam mevduat
hacmindeki vyilhk artis %24,4 olurken, TP mevduatin
toplam mevduata orani %61,9 diizeyinde gergeklesti.

Mevduat Hacmi
(yilhk % degisim)
60 TP Mevduat
50 YP Mevduat (USD)
----- Toplam (Kur etkisinden arindiriimis)

40 31,7

30 o=
S ANl N

-\ - 24,4

20

10 12,6
0

Tem.25 Eki.25 Oca.26 Nis.26 Tem.26

TP kredi artisi Temmuz’da ivme kaybetti.

Temmuz’'da TP kredi hacmindeki artis bir 6nceki aya gore
ivme kaybederek aylik bazda %1,4, yillik bazda %41,2
dizeyinde gergeklesti. Boylece TP kredi hacmi 24 Temmuz
itibariyla 17,2 trilyon TL'ye ulasti. Haziran’da aylik bazda
%0,5 oraninda gerileyen USD bazinda YP kredi hacmi de bu
donemde aylik bazda %0,5, yillik bazda %8,1 artarak 207,7
milyar USD oldu. Béylece toplam kredi hacmi aylik ve yillik
bazda sirasiyla %1,6 ve %35,4 dizeylerinde genisleyerek
27 trilyon TL seviyesinde kaydedildi. Kur etkisinden
arindirildiginda toplam kredi hacmindeki yillik artis %28,4
seviyesinde gergeklesti.

Bireysel krediler...

Bireysel kredi hacmi 24 Temmuz itibariyla bir dnceki aya
gére bir miktar ivme kaybederek aylk bazda %1,4
artarken, bireysel kredilerin %49’unu olusturan bireysel
kredi karti bakiyesi ayllk bazda %1,9 biyidi. ilgili
kalemlerde yillik artis oranlari sirasiyla %41,9 ve %43,3
oldu. Haziran’da %9 diizeyinde kaydedilen kredili mevduat
hesaplarindaki aylk artis azalarak 24 Temmuz itibariyla
%1,4’e indi. KMH’daki yillik artis ise %52 dlzeyinde
gerceklesti. Ayni donemde konut ve ihtiyag kredileri ayhk
bazda sirasiyla %1,4 ve %0,7 genislerken, tasit kredileri
%2,8 ile daralmasini sirdlrdi. Tiiketici kredilerindeki yillik
artislar; konutta %37,2, ihtiyacta %43,9 oldu. Ote yandan,
tasit kredileri, yilhik bazda %25,8 oraninda daraldi.
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Tiiketici Kredileri
(% degisim, 24 Temmuz itibariyla)

100

75 HAyhk m®Yilsonuna Goére ™ Yillik

43,9 43,3 52,0
50 37,2 238
25 18,0 20,5 21,7 3
0,7 1,4 1,9 14
* gl gl epll v
-25 28
-18,0.25,8
-50
ihtiyag Tasit Konut Bireysel KMH
Kredi
Kartlari

Takipteki alacaklar orani %2,92 seviyesine yiikseldi.

Takipteki alacaklar bakiyesinin aylik bazda 52,5 milyar TL
artmasiyla birlikte takipteki alacaklar orani 24 Temmuz
itibariyla %2,92 seviyesine yikseldi. S6z konusu oran ticari
kredilerde (%2,28) ve KOBi’de (%3,78) 2022’den bu yana,
bireysel kredilerde ise (%4,80) 2010 yilindan bu yana en

Takipteki Alacaklar Orani
(%)

Ticari e KOBI

e Bireysel

0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Yabanci para net genel pozisyonu...

24 Temmuz itibariyla bankacilik sektoériniin bilango igi
yabanci para pozisyonu (-) 54,139 milyar USD, bilango disi
yabanci para pozisyonu ise (+) 54,982 milyar USD oldu.
Boylece, sektérin yabanci para net genel pozisyonu (+)
843 milyon USD seviyesinde kaydedildi.
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Genel Degerlendirme

iran ile ABD arasinda Haziran ayinda imzalanan mutabakat
zaptinin  Temmuz’da islevini yitirmesi ve c¢atismalarin
yeniden  yogunlagmasi  klresel ekonomiye iliskin
belirsizlikleri artirirken, Hlirm{z Bogazi’nda ve Kizildeniz'de
artan glvenlik riskleri enerji fiyatlarinin  yeniden
yikselmesine neden oldu. Bu gériinim, Haziran'da pek ¢ok
ekonomide enerji fiyatlarinin  destegiyle gerileyen
enflasyonun onliimizdeki donemde izleyecegi seyre iligskin
soru isaretlerini beraberinde getirdi. Nitekim 6nde gelen
merkez bankalari Temmuz ayi toplantilarinda bekle-gor
stratejisi izlerken, artan sayida Uyenin yikselen
enflasyonist riskler karsisinda faiz artinmini savundugu
gorildi. Ote yandan, ikinci geyrege iliskin biiylime verileri
kiresel ekonomik aktivitenin Orta Dogu’daki gerilime
ragmen direngli seyrini korudugunu, éncli PMI verileri de
bu gérinimin Uglinch ¢eyregin basinda da bliyilik olglide
siirdiglinii gdsteriyor. Yeni aya ABD ile iran arasinda
mizakerelerin yeniden baslayacagina yonelik iyimserlikle
baglanirken, gelismelerin seyri ve kiiresel enflasyon
gbrinimi baslica merkez bankalarinin Eylil ayindaki
politika kararlari agisindan belirleyici olmaya devam
edecek.
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Yurt iginde agiklanan veriler {retim tarafinda zayif
gorinimin  strdUgunl  gosterirken, i¢  talepteki
yavaslamanin diizeyi yakindan izlenmeye devam ediliyor.
Ote yandan, TCMB'nin son toplantisinin PPK metninde de
isaret ettigi Uzere enflasyonun ana egiliminin seyri

enflasyon beklentileri acgisindan 6nem arz ediyor. Bu

cercevede, Orta Dogu'daki gerilimin gidisatina ve
kalcihgina bagh olarak enerji fiyatlarinin  seviyesi
onlimuzdeki donemde yurt ici enflasyon goérinimu

acisindan en énemli unsur olarak 6ne ¢ikiyor. S6z konusu
ortamda TCMB’nin 13 Agustos’ta yayimlayacagli Enflasyon
Raporu ve raporun bilgilendirme toplantisinda verilecek
mesajlar yakindan takip edilecek. Orta Dogu’daki
gelismeler ve petrol fiyatlarinin seyri ayrica cari denge ve
bliylime gorliiniimi agisindan da yakindan izlenecek.
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(TEA): Takvim etkisinden arindiriimig, (MA): Mevsimsellikten arindiriimig
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Enflasyon Gostergeleri
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TCMB AOFM ve 2-Y Gosterge Tahvilin Faizi
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Kaynak: BIST, Datastream, Reuters, TCMB, TUIK
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BUYUME
GSYH (cari fiyatlarla, milyar USD)
GSYH (cari fiyatlarla, milyar TL)
BuylUme Orani (%)
ENFLASYON (%)
TUFE (yillik)
Yurt ici UFE (yillik)
iSGUCU PiYASASI
issizlik Orani (%)
isglicine Katilim Orani (%)
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MERKEZi YONETiM BORG STOKU (milyar TL)
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2021
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36,08
79,89

11,0
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70,0
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14,19
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7,6
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1.603,5
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1.165,0
-201,5
-20,7
-2,7

1.321,2
1.426,6
2.747,8
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2022
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15.326
54

64,27
97,72

10,4
54,0
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18,72
19,98
19,35

254,2
363,7
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69,9

-46,7
-18,8
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17,9
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27,9
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2.353,4
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-0,9
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-106,3 -82,2
70,6 76,1
-41,8 -13,0
-51,9 -23,7
-4,5 -5,1
-6,5 -13,9
-38,9 -5,4
-2,0 0,6
-9,9 -10,6
-3,6 -1,0

6.588,0 10.780,6
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-5,1 -4,7
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2025
1.596
63.021
3,6

30,89
27,67

7,8
53,0

98,9
42,96
50,46
46,71

273,2
365,4
-92,2

74,8

-30,3
-49,3
-3,2
-3,5
-20,6
-22,0
-18,8
-1,9

14.634,6
2.054,4
12.580,2
12.835,5
11.049,5
-1.799,1
255,3
-2,9

8.152,8
5.509,3
13.662,1

¢3-25
434
17.472
3,8
May.26
32,61
28,93
Nis.26
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52,4
May.26
105,70
45,89
53,55
49,72
Nis.26
275,8
370,5
-94,7
74,4
Mar.26
-39,8
-73,2
-2,2
33
-21,8
-52,5
-33,2

Nis.26
5.950,3
1.133,7
4.816,6
5.191,5
4.372,6

-758,8

374,9

Nis.26
8.845,9
5.922,1

14.768,0

ekonomi.isbank

C4-25
439
18.467
3,4
Haz.26
32,11
28,09
May.26
81
52,8
Haz.26
104,90
46,66
53,34
50,00
May.26
273,4
367,1
-93,7
74,5
Nis.26
-36,9
-66,5
-2,9
-11,7
-36,4
-15,5
-29,3
May.26
7.334,7
1.262,6
6.072,1
6.277,7
5.304,1
-1.057,0
205,6
May.26
8.991,1
6.001,5
14.992,6

C1-26
390
17.000
2,5
Tem.26
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27,83
Haz.26
7,6
52,9
Tem.26
47,52
54,68
51,10
Haz.26
277,9
373,7
-95,9
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May.26
-37,3
-67,4
-1,8
-5,3
-28,1
-32,3
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8.730,2
1.464,2
7.265,9
7.787,3
6.619,7
-942,8
521,4
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9.013,9
5.978,6
14.992,5

(1) 12 aylik kimalatif
(2) Yilbagindan itibaren kimulatif

(3) Veriler Merkezi Yonetim Bitgesi’ne goredir.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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BDDK Tarafindan Agiklanan Aylik Biilten Verilerine Gore Bankacilik Sektori

(milyar TL) 2021 2022 2023 2024 2025 May.26 Haz.26 Deéi;im“)
AKTIF TOPLAMI 9.215 14.347 23.553 32.668 46.947 51.761 52.728 12,3
Krediler 4.901 7.581 11.677 16.052 23.128 26.053 26.791 15,8
TP Krediler 2.832 5.110 7.894 10.145 14.560 16.587 17.164 17,9
Pay (%) 57,8 67,4 67,6 63,2 63,0 63,7 64,1 -
YP Krediler 2.069 2.471 3.783 5.907 8.568 9.466 9.627 12,4
Pay (%) 42,2 32,6 32,4 36,8 37,0 36,3 35,9 -
Takipteki Alacaklar (brit) 160,1 163,4 191,9 293,6 593,6 728,8 773,3 30,3
Takipteki Alacaklar Orani (%) 3,2 2,1 1,6 1,8 2,5 2,7 2,8 -
Menkul Degerler 1.477 2.371 3.970 5.226 7.013 7.554 7.695 9,7
PASIF TOPLAMI 9.215 14.347 23.553 32.668 46.947 51.761 52.728 12,3
Mevduat 5.303 8.862 14.852 18.903 27.226 29.651 30.109 10,6
TP Mevduat 1.880 4.779 8.897 12.307 16.587 17.832 18.695 12,7
Pay (%) 35,5 53,9 59,9 65,1 60,9 60,1 62,1 -
YP Mevduat 3.423 4.083 5.955 6.596 10.639 11.819 11.415 7,3
Pay (%) 64,5 46,1 40,1 34,9 39,1 39,9 37,9 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 310 325 584 1.045 1.890 1.987 2.007 6,2
Bankalara Borglar 1.048 1.432 2.384 3.535 5.177 5.807 6.079 17,4
Repodan Saglanan Fonlar 587 540 723 2.244 2.575 3.076 2.854 10,8
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 714 1.406 2.153 2.908 4.156 4.467 4.612 11,0
Net Dénem Kari/Zarari 93,0 431,6 620,8 660,3 940,2 421,8 527,4 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 65,9 49,5 43,1 36,0 36,7 - - -
Krediler/Aktifler 53,2 52,8 49,6 49,1 49,3 50,3 50,8 -
Menkul Kiymet/Aktifler 16,0 16,5 16,9 16,0 14,9 14,6 14,6 -
Mevduat/Pasifler 57,5 61,8 63,1 57,9 58,0 57,3 57,1 -
Krediler/Mevduat 92,4 85,5 78,6 84,9 84,9 87,9 89,0 -
Sermaye Yeterliligi 18,4 19,5 19,1 19,7 19,7 16,3 16,6 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

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

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan guivenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece
bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanhk
hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tirkiye is Bankasi A.S.nin
kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel gériis ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye 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 dolayl olarak olusacak zararlardan Tirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk
kabul etmemektedir.

isbu rapor izerinde bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amacla, kismen
veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tiim haklarimiz sakhdir

Kaynak: BDDK, TUIK
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