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Kiiresel Ekonomi

Subat ayinda ABD yonetiminin yeni glimrik tarifelerine iliskin agiklamalari ile Ukrayna
savasini sonlandirmaya dair miizakereler kiiresel glindemde Ust siralarda yer aldi.

ABD’de yillik TUFE enflasyonu Ocak’ta %3’e yiikselirken, Subat ayina iliskin tiketici
gliveni gostergeleri olumsuz bir tablo gizdi.

Bagkan Powell’in agiklamalari ve son FOMC toplantisinin tutanaklari, Fed’in temkinli
durusunu korudugunu gosterdi.

Almanya’da genel segimlerin ardindan siyasi istikrarin saglanacagi yoniindeki beklentiler
piyasalari destekledi.

Cin’de aylik TUFE enflasyonu %0,7 ile son 11 ayin en yiiksek diizeyinde kaydedildi.

Japonya’da 2024’Un
gerceklesti.

son c¢eyreginde ekonomik bilylime beklentilerin {zerinde

Subat’ta Brent tiri ham petroliin varil fiyati gerilerken, altinin ons fiyati ay iginde tarihi
yuksek duzeyini gordu.

Tiirkiye Ekonomisi

Tirkiye ekonomisi zincirlenmis hacim endeksine gore 2024 yilinin son ¢eyreginde yilhk
bazda %3, 2024 yilinin tamaminda da %3,2 blyudu. Yil genelinde tilketim harcamalari
blylimeye 2,9 puan katki saglarken, kisi basina GSYH 15.463 USD ile tarihi ylksek
dizeyine ulasti.

Mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik orani Ocak ayinda bir 6nceki aya gore 0,1 puan
azalarak %8,4 oldu.

ISO Tirkiye imalat PMI Subat ayinda sinirli bir artisla 48,3 diizeyine yikselse de esik
degerin altindaki seyrini sirdirerek faaliyet kosullarindaki zayifigin devam ettigini
gosterdi.

Aralik ayinda 4,7 milyar USD ile piyasa beklentilerinin lGzerinde gerceklesen cari agik,
2024 yilinin tamaminda yillik bazda %75 daralarak 10 milyar USD oldu.

Merkezi yonetim bitge agig Ocak ayinda 139 milyar TL diizeyinde gergeklesirken, faiz
disi denge 24 milyar TL fazla verdi.

TCMB, yilin ilk Enflasyon Raporu’nda 2025 yil sonu enflasyon tahminini %21’den %24’e
yukseltti.

Subat ayinda TUFE aylik bazda %2,27 ile piyasa beklentilerinin altinda artarken, yillik
tiiketici enflasyonu %39,05’e geriledi. Ayni dénemde Yi-UFE enflasyonu aylik bazda
%2,12, yillik bazda da %25,21 diizeylerinde gergeklesti.

BIST-100 endeksi Subat ayinda gelismekte olan llke borsa endekslerinden ayrisarak
%3,5 geriledi.
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Kiiresel Ekonomi

Kiiresel glindemde jeopolitik gelismeler 6ne ¢ikt.

Subat ayinda ABD Bagkani Trump’in gimrik tarifelerine
iliskin aciklamalar kiresel gindemde o©ne ¢ikti. ABD
yonetiminin Kanada ile Meksika’dan ithal edilen belli
Urlinlere %25 oraninda vergi getiren diizenlemede geri
adim atmayarak tarifeleri Mart ayi basinda devreye almasi
piyasalardaki iyimser beklentileri bosa cikardi. Ulke ayrimi
olmaksizin gelik ve aliminyum ithalati icin glimrik vergisini
%25’e c¢lkaran Trump, mitekabiliyet esasl tarifelerin
hazirlanmasini, bakir ve tarim {Urinleri ithalatina yeni
tarifeler getirilmesini ve Avrupa Birligi'ne yonelik %25
oraninda tarife uygulanmasini glindemine alarak ticaret
savasinda yumusama olmayacaginin sinyalini verdi. Trump
ayrica, Mart ayr basinda yaptigi aciklamada Cin'e
uygulanacak tarifelerin %10'dan %20've c¢ikarilacagini
aciklarken, Cin’in ABD’den ithal edilen kdmir ve likit
dogalgaz igin getirdigi misilleme niteligindeki glmriik
vergileri Subat ayi icinde yurirlige girdi.

Subat’ta ABD ve Rusya heyetleri arasinda Riyad'da
gerceklesen Ukrayna’ya iliskin miizakereler de yakindan
takip edildi. Gorlismelerden net bir sonug¢ ¢ikmasa da
taraflarin  baris anlagsmasina varabilecegi yonindeki
beklenti piyasalarin siirece ilgisini canli tuttu. Ote yandan,
ABD Bagkani Trump ile Ukrayna Devlet Bagkani
Zelenskiy’nin 28 Subat’ta yaptiklari gériismede yasanan

gerginlik stirece iliskin belirsizliklerin artmasina neden oldu.
ABD’de enflasyon ivmelenirken tiiketici giiveni zayifladi.

ABD’de TUFE Ocak’ta aylik bazda %0,5 ile Agustos 2023’ten
bu yana en hizli artisini kaydederken, yillik TUFE enflasyonu
%3’e yiikseldi. Cekirdek TUFE enflasyonu da aylik ve yillik
bazda sirasiyla %0,4 ve %3,3 ile beklentilerin lizerinde
gerceklesti. Verinin detaylari incelendiginde ise Ocakta
enflasyonun ivme kazanmasinda talep disi etkenlerin daha
belirleyici oldugu gorilda. Bu firmalarin
fiyatlarda yilbasi giincellemelerine gitmesi, akaryakit
fiyatinin hizli yikselmesi ve bazi bolgelerde gozlenen kus
gribi nedeniyle belli gida kalemlerinde fiyatlamalarin
bozulmasi enflasyon gerceklesmelerinde etkili oldu.
Ocak’ta aylik bazda %0,9 ile beklentinin olduk¢a Gzerinde
daralan perakende satislar da yilin ilk ayinda tiketim
harcamalarinin zayif seyrettigini gosterdi.

doénemde

ABD, Tuiketici Guven Endeksi
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Ulkede Subat ayinda hanehalki ve reel sektér giiveninin
belirgin bicimde bozulmasi dikkat cekti. Bu ddnemde
tiketici gliven endeksi Agustos 2021’den bu yana en hizh
gerilemesini kaydederek 98,3 ile beklentilerin oldukga
altinda gergeklesti. Tiketicilerin kisa vadeli beklentilerini
yansitan alt endeks esik deger kabul edilen 80 seviyesinin
altina gerilerken, hanehalkinin 12 ay sonrasi igin yillik
enflasyon beklentisi de %6 dizeyine vyukseldi. Diger
taraftan, llkede imalat PMI Subat’ta 52,7 ile esik degerin
Gzerinde kalsa da Ocak 2023’ten bu yana ilk kez daralma
bolgesine inen hizmetler PMI (49,7) i¢ talebin bu dénemde
hiz kesmis olabilecegine isaret etti.

Fed temkinli iletisimini stirdiirdii.

Donald  Trump’in  géreve baslamasinin  ardindan
gerceklesen ilk FOMC toplantisina iliskin tutanaklar ve Fed
yetkililerinin yeni doneme dair ilk degerlendirmeleri Subat
ayinda yakindan takip edildi. 29 Ocak’ta tamamlanan ve
politika faizinin sabit birakildigi toplantinin tutanaklarinda
FOMC uyelerinin, enflasyon goriinimi Uzerinde meydana
getirdigi riskler agisindan yeni giimrik vergilerinden endise
duyduklari ve faiz indirimlerinin devami igin enflasyonda
ilave bir iyilesmenin gozlenmesi gerektigi konusunda
mutabik kaldiklari goériildi. Fed Bagkani Powell da
Senato’da gerceklestirdigi aciklamalarda benzer
degerlendirmelerde bulunarak para politikasinda ¢ok hizli
veya c¢ok fazla gevsemenin enflasyondaki iyilesmeyi
tehlikeye atacagini aktardi. Piyasalarda Fed’in bir sonraki
faiz indirimini Haziran toplantisinda gerceklestirecegi
fiyatlaniyor.

Euro Alani’'nda Almanya segimleri giindemde 6ne ¢ikt.

Euro Alani’nin en blyiik ekonomisi Almanya’da parlamento
secimlerinde Hristiyan Birlik ittifaki (CDU/CSU) birinci parti
oldu. Ulkede koalisyon hiikiimetinin kurulmasi beklenirken,
uzun siredir durgunluk yasayan ekonominin siyasi istikrar
ile canlanabilecegi yonindeki 6ngori piyasalarin yoniini
belirledi. CDU/CSU’nun zaferinin o6nden fiyatlanmasiyla
secimden 6nceki hafta Subat verisi agiklanan Euro Alani
Sentix gliven endeksi son 7 ayin en ylksek diizeyine (-12,7)
ulasti. Almanya o0Ozelinde yatirimci givenini olcen ZEW
endeksi de Subat’ta 26,0 puan ile son 7 ayin en iyimser
degerlendirmesini sundu.

Euro Alani, Oncii Gostergeler
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Kaynak: Datastream
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Kiiresel Ekonomi

Ote yandan, revize verilere gére Euro Alani ekonomisi
2024’Gn son geyreginde bir 6nceki ¢ceyrege kiyasla %0,1,
yillik bazda da %0,9 biiylidi. Subat ayina iliskin PMI verileri
ise bolgede ekonomik aktivitenin seyrine iliskin karisik bir
gorinim sundu. Bu donemde imalat PMI 47,3 degerini
alarak daralma bolgesinde kalsa da son 8 ayin en yliksek
dizeyine cikti. Hizmetler PMI ise 50,7 ile esik degerin
Gizerindeki seyrini surdiirse de sektorde aktivitenin dnceki
aylara gore ivme kaybettigine isaret etti. Oncii verilere gére
bélgede yillik TUFE enflasyonu Subatta %2,4 ile
beklentilerin tGzerinde gercgeklesti.

Cin’de veri akisi iIhmh bir tablo cizdi.

Cin Yeni Yil'nin etkisiyle canlanan tiketim harcamalari
Ocak’ta aylik TUFE enflasyonunu %0,7 ile son 11 ayin en
ylksek diizeyine tasidi. Ocak ayinda yeni kredi tutarinin 5,1
trilyon yuan ile tarihi yliksek diizeyde gerceklesmesi de
ekonomi yonetiminin yakin gegmiste agikladigi tesviklerin
etkisini gosterdigi yoniinde algilandi. Ayrica, llkede uzun
siredir gerileyen konut fiyatlarinin Ocak’ta art arda ikinci
kez sabit kaldigi gorildi. Subat ayinda NBS imalat PMI 50,2
ile esik degerin Uzerine g¢ikarken, hizmetler PMI 50,4’e
ylikselerek sektorde genislemenin bir miktar hizlandigini
gosterdi. Diger taraftan, Cin Merkez Bankasi Subat ayinda
gerceklestirdigi toplantida 1 ve 5 yillik ana kredi faiz
oranlarinda degisiklige gitmedi.

Japonya ekonomisi 2024’iin son ceyreginde beklentilerin
izerinde biiyiidi.

Japonya ekonomisi 2024’Gn son ceyreginde bir o6nceki
ceyrege kiyasla %0,7 ile beklentilerin oldukg¢a Uzerinde
blyudid. Bu donemde net ihracat ve yatirrm harcamalari
ekonomik bliyimeyi destekleyen baslica kalemler olarak
dne cikt. Ozel tiiketim harcamalari da piyasanin daralma
yoniindeki beklentisinin aksine ivme kaybederek de olsa
genislemeye devam etti. Glcli blylme verisine ek olarak
TUFE enflasyonunun Ocak’ta %4 ile son iki yilin en yiiksek
dizeyine ulasmasi, Japonya Merkez Bankas’'na (Bol) faiz
artinmlarinin devami igin alan agti.

ingiltere Merkez Bankas! politika faizini indirdi.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) yilin ilk para politikasi
toplantisinda politika faizini piyasa beklentileri paralelinde
25 baz puan dislrerek %4,50 seviyesine indirdi. Karar oy
birligi ile alinirken, toplantinin ardindan yayimlanan
actklamada enflasyonist baskilarin hafifledigi ancak bazi
gostergelerin beklenenden daha yavas iyilesme kaydettigi
belirtildi. Bununla birlikte, BoE Baskani Andrew Bailey'in
yaptigl aciklamada faiz indirimlerinin kademeli olarak
devam edeceginin sinyalini vermesi dikkat cekti. Oncii
verilere gore ingiltere ekonomisi 2024’iin son ceyreginde
%1,4 ile beklentilerin Gzerinde blyida.
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Kiiresel piyasalar ve emtia...

Subat ayinda ABD borsalarinin seyrinde ticaret savasina
dair gelismeler ile ekonomik aktiviteye iliskin olumsuz veri
akisi etkili oldu. Nasdag Composite endeksi aylik bazda
%4,0 geriledi. S&P 500 ve Dow Jones endeksleri de sirasiyla
%1,4 ve %1,6 dusls kaydetti. Diger taraftan, Avrupa
Ulkelerinin savunma harcamalarini yikseltmeyi planladigi
yonindeki haber akisinin savunma sirketlerinin hisselerini
desteklemesiyle EuroStoxx50 endeksi Subat ayini %3,3
ylkselisle tamamladi. Segimlerin geride kaldigi Almanya’da
da ana borsa endeksi DAX 40 Ocak sonuna gore %3,8
ylkseldi. DeepSeek’in yapay zeka sirketlerine ilgiyi
artirmasiyla Sangay Kompozit Endeksi (SSEC) de aylik bazda
%2,2 artis kaydetti.

Ticaret savasinin yarattigi belirsizlikle ay igcinde 2.952 USD
ile tarihi yuksek seviyesini test eden altinin ons fiyati Subat
ayini %2,1 yikselisle tamamladi. Brent tiri ham petroliin
varil fiyath da s6z konusu gelismelere ek olarak ABD’deki
veri akiginin talep yanli endiseleri guglendirmesiyle Ocak
sonuna gore %4,7 geriledi. Trump yonetiminin ithalata
getirdigi tarife nedeniyle bakir fiyatlari %4,6 artis kaydetti.

Ocak Sonuna Gore Getiriler
(% degisim)

3,3
2,2
B m =
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1,4
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S&P 500 Nasdag  EuroStoxx 50 SSEC Ons Altin

Kaynak: Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi - Bliylime

Tiirkiye ekonomisi 2024 yilinda %3,2 biyudii.

Turkiye ekonomisi zincirlenmis hacim endeksine gére 2024 yilinin son
ceyreginde yillik bazda %3,0, 2024 yili genelinde de %3,2 ile piyasa
beklentisinin zerinde blylime kaydetti. 2024’te GSYH buyUklGgu
1,3 trilyon USD’ye, kisi basina diusen GSYH de 15.463 USD ile tarihi
ylksek dlizeyine ulast.

2024 yilinin son geyreginde mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
ceyreklik buyime %1,7 dizeyinde gercekleserek teknik resesyonun
sona erdigini gosterirken, son 6 geyregin en yiiksek dlzeyine ulasti.
Ayrica, 3. ¢eyrekte daha 6nce agiklanan %0,2’lik daralma %0,1 duzeyi-
ne revize edildi. Beklentileri asan son g¢eyrek verisi ile birlikte 2025
yilina sarkan biylme etkisinin yaklasik 1 ylizde puan olacagini hesapli-
yoruz.

Harcamalar Yontemiyle Biylumeye Katkilar (% puan)
2023 2024
Yilik c1 c2 c3 ca Yilik
Tiketim 9,8 519 0,9 1,9 3,2 2,9
Ozel 9,5 5,5 0,9 1,9 3,0 2,8
Kamu 0,3 0,4 0,0 0,0 0,2 0,2
Yatirm 2,0 2,3 0,2 0,0 1,5 1,0
Stok Degigimi -3,6 -4,6 -0,2 -1,9 -0,9 -1,8
Net ihracat -3,1 1,9 1,5 2,2 -0,8 1,1
ihracat -0,7 1,2 0,2 0,2 -0,5 0,2
ithalat -2,4 0,7 1,3 2,0 -0,4 0,9
|GsyH 5,1 5,4 2,4 2,2 3,0 3,2

Not: Tablodaki rakamlar yuvarlamadan 6tiiri toplami vermeyebilir.

2024’ilin son geyreginde tiiketim harcamalari hizlanirken net ihracat
biiylimeyi sinirladi.

Zincirlenmis hacim endeksine gére yilin son geyreginde 6zel tiketim
harcamalari ivme kazanarak yillik biiyimeye 3,0 puan katki sagladi. Son
ceyrekte dayanikli mal tiketimindeki dislisiin devam ettigi izlenirken,
dayaniksiz mal tiiketimindeki ivmelenme dikkat gekti. Ugiincii ceyrekte
blylmeyi 0,7 puan sinirlandiran hizmet tiiketimi son ¢eyrekte 0,5 puan
katki saglayarak, son geyrekte hizmetler tarafindaki ivmelenmeyi teyit
etti. Yilin ikinci ve lglincl geyreginde nispeten yatay bir seyir izleyen
kamu harcamalari ise son ¢eyrekte bliylimeye 0,2 puan katki sundu. Bu
dénemde, %6,1 ile yillik bazda hizli biiylime kaydeden yatirimlar kale-
minin GSYH blylUmesine katkisi 1,5 puana ulasti. Yatirimlardaki ivme-
lenmede olumlu goriinimiunl koruyan ingaat faaliyetlerinin yani sira
makine ve tecghizat yatirimlarinin hizlanmasi etkili oldu. Yilin ilk g ¢ey-
reginde olumlu bir tablo gizen net ihracat son ceyrekte biyimeyi 0,8
puan asagl cekti. Bu gelismede son ¢eyrekte yillik bazda hem ihracatin
gerilemesi (%2,0) hem de ayni donemde ithalatin artis kaydetmesi
(%1,6) etkili olurken, ihracat ve ithalat deflatorlerindeki yillik degisimle-
rin sirasiyla %30,3 ve %24,0 dizeylerinde gercekleserek ithalat lehine
ayrismasi dikkat ¢ekti.

2024 yih genelinde tiiketim harcamalarinin yillik biytimeye katkisinin
2023’teki 9,8 puan seviyesinden 2,9 puana geriledigi gorildi. Bu do-
nemde yatirim harcamalari da ivme kaybederek buyimeye 1,0 puan
katki sagladi. 2023 yilinda biylmeyi 3,1 puan sinirlandiran net ihraca-
fin TU'nin reel olarak deger kazandigl 2024 yilinda GSYH bliylimesine
1,1 puan katki saglamasi dikkat ¢ekti. Ote yandan, i¢ talepteki denge-
lenmenin etkisiyle stok degisiminin blylimeye negatif katkisi
(1,8 puan) son 4 yilin en dusik seviyesine geriledi.
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Hanehalki Tiiketim Harcamalari
(zhe, yillik % degisim)
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Yilin son ceyreginde sanayi sektorii biiylimeye pozitif katki verdi.

Para politikasindaki siki durusun etkisiyle sanayi sektori ikinci ve Ggln-
cii geyrekte buylmeyi sinirlandirmisti. Yilin son geyreginde ise i¢ talep-
teki canlanmanin destegiyle sanayi sektori geyreklik bazda %2,6, yillik
bazda %1,4 oraninda genisleyerek yillik biylimeye 0,3 puan pozitif
katki verdi. Uretim yéntemiyle hesaplanan GSYH alt kalemleri arasinda
yilin son ¢eyreginde blyimeye en ¢ok katki saglayan kalem 1,2 puan
ile vergi ve stibvansiyonlar oldu. Bu ddnemde hizmetler pandemi déne-
minden beri en zayif yillik artisini kaydetti. Boylece hizmetlerin bulyu-
meye katkisi sektordeki ivme kaybina bagli olarak 0,9 puana geriledi.

Hizmetler sektéri 2024 yilinin genelinde ivme kaybetmekle beraber
2024 yili blyumesini 1,6 puan ile en ¢ok destekleyen sektor oldu. Hiz-
metleri 0,9 puanlik katki ile vergi ve siibvansiyonlar kalemi takip etti. ilk
ceyrekteki glicli buylimenin ve son geyrekteki toparlanmanin etkisiyle
sanayi sektoru yil genelinde biylimeye 0,1 puan katki sagladi.

Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindiriimig GSYH
(ceyreklik % degisim)
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2022 2023 2024
Beklentiler...

Yilin son geyreginde tiketim ve yatirim harcamalarinin ivme kazanma-
siyla Tlrkiye ekonomisi teknik resesyondan gikmis oldu. 2025 yilinda
faiz indirimlerinin devam etmesine bagli olarak i¢ talepteki ivmelenme-
nin sinirli da olsa devam edecegini dngérilyoruz. Oniimiizdeki dénem-
de enflasyonla micadelede maliye politikasinin destegini artiracagi
varsayimi altinda kamu harcamalarinin blylimeye katkisinin sinirh
kalacagini dusiunlyoruz. Ticaret savaslarinin golgesinde dis ticarete
iliskin saglikli bir 6ngorii yapmanin zor oldugu 2025 yilinda, net ihraca-
tin biyimeye dengeli bir katki saglayabilecegini degerlendiriyoruz.
Ticaret savaslarinin yani sira EUR/USD paritesinin seyri ile ana ihracat
pazarlarimizda ekonomik goérinimin net ihracat kanaliyla 2025 yili
buytimesi tzerinde etkili olacagini distiniyoruz. Bu gergevede, 2025
yilinda Tirkiye ekonomisinin 2024’tekine yakin bir dizeyde ve uzun
donemli ortalamasinin altinda biytime kaydedecegini tahmin ediyoruz.

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

Ocak’ta igsizlik orani %8,4 oldu.

Mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gore issizlik orani
Ocak’ta aylik bazda 0,1 puan gerileyerek %8,4 oldu. Bu
donemde isglicliniin 219 bin, istihdamin da 195 bin Kkisi
geriledigi gorildi. Ocak’ta isgiliciine katilma ve istihdam
oranlari sirasiyla 0,4 ve 0,3 puanlik disuslerle %53,7 ve
%49,2 diizeylerinde gerceklesti. Ote yandan, en genis
taniml issizlik gostergesi olarak kabul edilen atil isglici
orani Ocak’ta 0,1 puan artarak %28,1 oldu.

imalat PMI Subat’ta sinirh yiikseldi.

iSO Turkiye imalat PMI Subat ayinda sinirli bir artisla 48,3
dizeyine ylkselse de esik degerin altindaki seyrini
surdirerek faaliyet kosullarindaki zayifigin devam ettigini
gosterdi. Anket katilimcilari, Subat ayinda talep kosullarinin
zayif oldugunu, bu durumun tretimde ve yeni siparislerde
ivme kaybinin devam etmesine yol agtigini belirtti. Yeni
siparislerin yetersizligi, imalatgilarin istihdam ve satin alma
faaliyetlerini azaltmalarina da neden oldu. Ayrica, girdi
maliyetleri enflasyonu Subat'ta st Uste Uglincli kez ivme
kazanirken, nihai Griin fiyatlarindaki artisin son bes ayin en
yuksek seviyesine ulagtigi gdzlendi.

Giiven endeksleri Subat’ta karisik bir goriiniim sundu.

Mevsim etkilerinden arindinimis verilere goére, tiketici
giliven endeksi Subat’ta aylik bazda %1,4 oraninda artarak
82,1 ile Haziran 2023’ten beri en yiiksek diizeyine ulasti. Bu
donemde tiketicilerin mevcut ve o6nimizdeki doneme
iliskin degerlendirmelerinin tamaminda artislar gézlenirken,
gelecek 12 aylik dénemde hanenin maddi durum beklentisi
%3,1 ile en hizh yikselen alt kalem oldu. Subat ayinda
mevsimsellikten arindiriimis reel kesim gliven endeksi de
bir dnceki aya gore 0,2 puan artis kaydederek 102,8 oldu.
Ote yandan, ayni dénemde sektérel giiven hizmet ve insaat
sektorlerinde sirasiyla %1,9 ve %2,7 azalirken, perakende
ticaret sektérinde %1,6 oraninda yikseldi. Boylece,
ekonomik given endeksi Subat ayinda %0,5 oraninda
azalarak 99,2 oldu.

Giiven Endeksleri

120 (ma)
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Konut satislari Ocak’ta son 7 ayin en diisiik seviyesine
indi.

Yurt iginde konut satislari Ocak ayinda yillik bazda %39,7
artarak 112.173 adet ile son 7 ayin en disuk seviyesinde
gerceklesti. Bu donemde %182,8 artisla 16.726 adet
seviyesinde gerceklesen ipotekli konut satislarinin toplam
satislar icindeki payi %14,9 oldu. Ocak’ta konut fiyatlari ise
aylik bazda %4,7 ile Eyliil 2023’ten bu yana en hizli artisini
kaydetti. Ote vyandan, séz konusu artis aylhik TUFE
enflasyonunun altinda kalarak konut fiyatlarinin reel bazda
gerilemeye devam ettigini gosterdi. Konut fiyatlarindaki
yillik artis %31,9 olurken, fiyatlardaki reel dusis %7,2
dizeyine geriledi. Konut fiyatlarinin Ocak ayinda
istanbul’da ve izmir'de %29,6 ile Tirkiye ortalamasinin
altinda arttigl, Ankara’da ise %36,6 yikseldigi goraldi.

Konut Satiglari

(bin adet)
250

M ipotekli Satig

200 M Diger Satig

150

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

Otomotiv lretimi Ocak’ta yillik bazda geriledi.

Otomotiv Sanayii Dernegi (OSD) verilerine gére otomotiv
Uretimi ticari ara¢ grubundaki daralmanin etkisiyle Ocak’ta
gecen yilin ayni donemine kiyasla %2,8 azalarak 105.397
adede geriledi. Bu donemde otomobil lretiminde ise artis
gozlendi. Yurt igi satiglarin yillik bazda %14,7 geriledigi Ocak
ayinda otomotiv ihracat yillik bazda %3,5 oraninda artarak
78.191 adet seviyesinde gerceklesti.

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

Dis ticaret acig1 2024 yilinda %22,7 daraldi.

TUIK tarafindan agiklanan verilere gére ihracat Aralik'ta yillik
bazda %2,1 artisla 23,4 milyar USD, 2024 yilinin tamaminda
da %2,4 yiikselerek 261,9 milyar USD oldu. Aralik'ta yilhk
bazda %10,9 artisla 32,2 milyar USD’ye ulasan ithalat ise, yil
genelinde eneriji fiyatlarindaki ve altin ithalatindaki dustsin
etkisiyle %5 gerileyerek 344 milyar USD’'ye indi. Boylece,
2024 yilinda dis ticaret agigl %22,7 daralarak 82,2 milyar
USD diizeyinde gergeklesti. ihracatin ithalat karsilama orani
2023 yilindaki %70,6 seviyesinden 2024’te %76,1’e yikseldi.

Cari agitk 2024 yilinda 10 milyar USD oldu.

Aralik’ta cari islemler hesabi 4,7 milyar USD ile 4,0 milyar
USD seviyesindeki piyasa beklentisinin Gzerinde agik verdi.
Bu gelismede ithalattaki hizli artis paralelinde 6demeler
dengesi tanimh dis ticaret agiginin son 8 ayin en yiksek
seviyesine ulasmasi etkili oldu. Ayrica, seyahat gelirlerinin
mevsimsel etkilerle Subat'tan bu yana en disik dizeyine
gerilemesi de hizmet gelirlerinin cari dengeye katkisini
sinirlandirdi. Aralik’ta parasal olmayan net altin ithalati bir
miktar azalsa da, net enerji ithalati 5,5 milyar USD ile Subat
2023’ten bu yana en yiksek seviyesine ulast. Boylece, altin
ve eneriji harig cari islemler fazlasi 2,5 milyar USD’ye geriledi.

2024 vyih genelinde ise dis ticaret aciginda kaydedilen
daralma ve turizm gelirlerindeki olumlu g6rinim
paralelinde cari islemler agigi 2023’e kiyasla %75 oraninda
gerileyerek 10 milyar USD’ye indi. Bu ddénemde altin ve
enerji harig cari fazla 52,7 milyar USD oldu.

. . Al .
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Aralik’ta net dogrudan yatirimlar son 2,5 yilin en yiiksek
seviyesinde gergeklesti.

Aralik’ta yurt icine yonelik net dogrudan yatirimlar
1,1 milyar USD ile Haziran 2022'den bu yana en yiksek
dizeyinde gergeklesti. Bu donemde yurt disi yerlesiklerin
Turkiye’ye yonelik sermaye yatirimlari 1,2 milyar USD
olurken, s6z konusu yatirnmlarda toptan ve perakende
ticaret sektoriinlin 565 milyon USD, gida, icecek ve tiitlin
Urunleri imalatinin da 139 milyon USD ile 6ne giktigi goruldi.
Ote vyandan, 2024 vyilinin tamaminda net dogrudan
yatirmlar yilik bazda %0,7 ile sinirl sekilde azalarak
4,7 milyar USD diizeyinde gerceklesti.

Portfoy yatirimlarinda Aralik’ta net sermaye cikist...

TCMB, yurt igi yerlesiklerin yurt disinda ihrag ettikleri borg
senetlerine iligskin icerik ve gosterim degisikligine giderek
portféy yatirimlari kalemini revize etti.

Revize verilere gore Aralik’ta portfoy yatirimlari kaleminde
1,5 milyar USD sermaye cikisi gerceklesti. Bu dénemde yurt
ici yerlesiklerin yurt disinda net varlk edinimi sinirli sekilde
yukselirken, sermaye cikisini tetikleyen asil faktor borg
senetlerinde izlenen satislar nedeniyle net yikumlalak
olusumunun 627 milyon USD azalmasi oldu. Genel hikiimet
ve bankacilik hari¢ sektorlerin borg senetlerinde sirasiyla
639 milyon USD ve 113 milyon USD dizeylerinde distsler
kaydedilen Aralik ayinda hisse senedi piyasasindaki net
sermaye girisi ise 77 milyon USD ile sinirh kald.

Ote yandan, yil genelinde gbzlenen olumlu seyirle birlikte
2024’te portféy yatirimlarindaki net sermaye girisi 2023
yilindaki seviyesinin 2,1 katina ¢ikarak 11,7 milyar USD oldu.
Bu dénemde borg senetleri piyasasina net sermaye girisinin
yaklasik 4 katina ¢ikmasi portféy yatirimlarini destekleyen
baslica unsur oldu.

Net Sermaye Akimlari

(12 aylik kiimlatif, milyar USD)
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Diger yatirnmlar kaleminde 3,4 milyar USD net sermaye
girisi...

Aralik’ta diger yatirrmlarda 3,4 milyar USD net sermaye girisi
kaydedildi. Bu donemde efektif ve mevduat kalemindeki
1,6 milyar USD’lik net sermaye ¢ikisi dikkat cekti. Bu
gelismede vyurt icinde yerlesik bankalarin  yurt disi
muhabirlerindeki yabanci para cinsi efektif ve mevduatinin
hizli artis kaydetmesiyle net varlik ediniminin ylikselmesi ve
TCMB nezdindeki kisa vadeli mevduatin 1,4 milyar USD
azalmasi etkili oldu. Aralik’ta krediler tarafinda ise net
sermaye girisi 4,1 milyar USD ile devam etti.

Ote vyandan, 2024 genelinde diger yatinmlardaki net
sermaye girisi onceki yila kiyasla %82,2 azalarak 6,9 milyar
USD oldu. Ayni donemde krediler kaleminde net sermaye
girisi yaklasik 2,5 katina ¢ikarken, uzun vadeli borg ¢evirme
orani bankacilik sektériinde %140,9, diger sektorlerde
%117,2 oldu.

Rezervler ve net hata noksan...

Aralik’ta 1,6 milyar USD azalan rezerv varliklar 2024 yilinin
tamaminda 493 milyon USD artis kaydetti. Yilin son ayinda
57 milyon USD sermaye girisinin kaydedildigi net hata ve

Odemeler Dengesi

Cari islemler Dengesi
Dis Ticaret Dengesi
Hizmetler Dengesi
Seyahat (net)
Birincil Gelir Dengesi
ikincil Gelir Dengesi
Sermaye Hesabi
Finans Hesabi
Dogrudan Yatirimlar (net)
Portfoy Yatirimlari (net)
Net Varlik Edinimi
Net Yikidmlilik Olusumu
Hisse Senetleri
Borg Senetleri
Diger Yatirimlar (net)
Efektif ve Mevduatlar
Net Varlik Edinimi
Net Yukdmlalik Olusumu
Merkez Bankasi
Bankalar
Yurt Disi Bankalar
Yabanci Para
Turk Lirasi
Yurt Disi Kisiler
Krediler
Net Varlik Edinimi
Net Yukumlalik Olusumu
Bankacilik Sektor
Bankacilik Disi Sektorler
Ticari Krediler
Diger Varhklar ve Yukimlultkler
Rezerv Varliklar (net)
Net Hata ve Noksan
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noksan kaleminde ise yil genelinde 12,7 milyar USD c¢ikis
gergeklesti.

Rezervler ve Net Hata Noksan
(aylik, milyar USD)
30
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M Net Hata Noksan
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Beklentiler...

Cari denge goriinimiiniin 6nceki yila gore onemli o6l¢lide
iyilestigi 2024 yilinda OVP’de agiklanan GSYH tahmini dikkate
alindiginda cari acik/GSYH orani %0,8 diizeyine indi. ABD’de
Ocak 2025’te Trump’in baskanlik gorevini devralmasiyla
birlikte giindeme gelen ekonomi politikalari onimuzdeki
donemde kiiresel ticaretin seyrinin yani sira emtia fiyatlar
acgisindan belirsizliklere neden oluyor. S6z konusu gelismeler
ithalatin seyri ve ana ihracat pazarlarimizdaki goérinim
acisindan yakindan takip edilecek.

(milyon USD)

Arahk Ocak - Aralik %
2024 2023 2024 Degisim
-4.650 -39.877 -9.973 -75,0
-6.243 -86.280 -56.258 -34,8
3.148 57.266 61.992 8,3
2.142 42.157 48.953 16,1
-1.668 -11.420 -15.779 38,2
113 557 72 -87,1
-9 -204 -126 -38,2
-4.602 -51.406 -22.795 -55,7
-1.138 -4.694 -4.661 -0,7
1.479 -5.652 -11.680 106,7
852 1.881 9.532 406,8
-627 7.533  21.212 181,6
77 1.387 -2.507 -
-704 6.146  23.719 285,9
-3.386 -39.033 -6.947 -82,2
1.623 -23.492 13971 -
1.151 4,167 12.440 198,5
-472 27.659 -1.531 -
-1.375 13,512 -11.866 -
903 14.147 10.335 -26,9
244 10.192 6.725 -34,0
512 7.143 2.565 -64,1
-268 3.049 4,160 36,4
659 3.955 3.610 -8,7
-4.138 -10.696 -26.243 145,4
204 -1.660 2.261 -
4.342 9.036 28.504 215,4
2.816 7.465 24.956 234,3
1.211 910 2.869 215,3
-866 -4.898 5.391 -
-5 53 -66 -
-1.557 -2.027 493 -
57 -11.325 -12.696 12,1

Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanligi, Datastream
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Turkiye Ekonomisi - Biitge Dengesi
Merkezi yonetim biitge a¢igi Ocak’ta 139,3 milyar TL oldu.

Ocak ayinda merkezi yonetim bitce gelirleri yillik bazda
%48,6 yikselerek 917,1 milyar TL olurken, biitge harcamalari
%37,6’lik artigla 1,1 trilyon TL diizeyinde gergeklesti. Boylece,
yihin ilk ayinda merkezi yonetim biitce acig yillik bazda %7,6
daralarak 139,3 milyar TL oldu. Ocak’ta faiz disi denge 23,8
milyar TL fazla verdi.

Vergi gelirleri yillik bazda %53,3 artti.

Ocak ayinda vergi gelirleri yil basinda yapilan dizenlemelerin
de etkisiyle gegen yilin ayni ayina kiyasla %53,3 artarak 792,7
milyar TL’ye ulasti. Vergi gelirlerindeki artista yillik bazda
%91,9 yiikselerek 197,4 milyar TL’ye ulasan gelir vergisi 6ne
cikarken, dahilde alinan katma deger vergisi de %52,6 ile
TUFE enflasyonunun iizerinde artarak 165,5 milyar TL oldu.
Ocak’ta petrol ve dogalgaz (rinlerinden saglanan ozel
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Faiz giderlerindeki artis ivme kaybetti.

Ocak ayinda sirasiyla yillk bazda %42 ve %38 artan cari
transferler ile personel giderleri toplam butge giderlerinin
%72,3’Un0 olusturdu. Bu doénemde mal ve hizmet alim
giderleri ile sermaye giderleri de yillik bazda sirasiyla %71,3
ve %56,4 ile TUFE enflasyonunun (izerinde artislar kaydetti.
Ayni donemde vyillik bazda %143,7 artan gorevlendirme
giderleri kaleminden Sosyal Givenlik Kurumlari’'na 60,8
milyar TL ve Boru Hatlari ve Petrol Tasima A.S.’ye 35 milyar TL
o6deme gerceklestirildi. Ocak’ta kamu tesebbislerine toplam
9,1 milyar TL 6deme gergeklestirilen yurt i¢ci bor¢ verme
kaleminin yillik bazda %52,4 daralmasi dikkat cekti. Bu
donemde faiz giderlerindeki yillik artis da ivme kaybederek
%34,6 diizeyinde gergeklesti.

Biitge Harcamalari

tiiketim vergisi gelirleri de yillik bazda %53,9 yiikseldi. Ote (milyar TL)
yandan, otomotiv piyasasindaki zayif gériiniim paralelinde 359,2 W Ocak 2024 404,2
motorlu tasitlardan alinan 6zel tiiketim vergisinin %31,4’liik 260,3 W Ocak 2025 284,7
sinirli bir artis kaydetmesi toplam OTV gelirlerindeki yillik
artisin %38,2 ile TUFE enflasyonunun altinda kalmasina 18,1 283 30,6 423 27,1 46,3
neden oldu. Ocak’ta kurumlar vergisi kaleminde yillik bazda — L
kaydedilen %20,9’luk gerileme ise vergi gelirlerindeki artisi Personel  Sermaye Sosyal Cari Mal ve
sinirlandirdi. Giderleri Giderleri Glvenlik  Transferler Hizmet Alim
Kur. Devlet Giderleri
Primi
Vergi Gelirleri Beklentiler...
(milyar TL)
= Ocak 2024 Merkezi yonetim bitce acigl yilin ilk ayinda, Orta Vadeli
1974  mOcak 2025 Program’da 2025 vyili igin belirlenmis olan bitce acig
165,5 tahmininin  %7,2’si  diizeyinde gergeklesti. Oniimiizdeki
102,8 108,4 97,7 1351 912113,4 dénemde kamu harcamalarinin ve dolayisiyla maliye
’ politikasinin 2024’e kiyasla daha siki bir gériinim arz etmesi,
101 8,0 2025 vyilinda enflasyonla micadele agisindan da onemli
— olacak.
Gelir Vergisi  Kurumlar Dahilde otV ithalde
Vergisi Alinan KDV Alinan KDV
Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Ocak % .. Gerc./OVP
2024 2025 Degisim  CVF 1anmini Tahmini
Harcamalar 768,0 1.056,3 37,6 14.731,0 7,2
Faiz Harcamalari 121,1 163,0 34,6 1.950,0 8,4
Faiz Digi Harcamalar 646,9 893,3 38,1 12.781,0 7,0
Gelirler 617,2 917,1 48,6 12.800,3 7,2
Vergi Gelirleri 517,2 792,7 53,3 11.138,8 7,1
Diger Gelirler 100,0 124,4 24,4 1.661,6 7,5
Biitce Dengesi -150,7 -139,3 -7,6 -1.930,7 7,2
Faiz Digi Denge -29,6 23,8 - 19,3 123,1
Not: Rakamlar yuvarlamalardan o6tlrd toplami vermeyebilir. Kaynak:
Hazine ve Maliye Bakanlgi, Datastream
8
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Tirkiye Ekonomisi - Enflasyon
TUFE Subat’ta beklentilerin altinda arth.

Subat’ta TUFE aylik bazda %2,27 ile %3 civarinda sekillenen piyasa
beklentisinin altinda artis kaydetti. Béylece yillik TUFE enflasyonu
%39,05 ile Haziran 2023’ten bu yana en dusuk diizeyine geriledi.
Subat'ta Yi-UFE de aylik bazda %2,12 artisla ivme kaybetti.
Boylece uretici fiyatlarinda yillik enflasyon %25,21 ile Aralk
2020’den bu yana en disiik diizeyinde gergeklesti.

Subat TUFE Yurt igi UFE

(degisim %) 2024 2025 2024 2025
Ayhk 4,53 2,27 3,74 2,12
Yilsonuna Gore 11,54 7,42 8,03 5,24
Yilhk 67,07 39,05 47,29 25,21
Yillik Ortalama 55,91 53,83 45,71 37,55

Gida ve alkolsiiz icecekler aylhik TUFE enflasyonunu en fazla
artiran grup oldu.

Subat’'ta 12 ana harcama grubunun 9’unda fiyatlar aylik bazda
artis kaydetti. Bu dénemde fiyat artislarinin %3,17 oraninda
gerceklestigi gida ve alkolsliz icecekler grubu, 0,78 puan ile aylik
enflasyonu en fazla ylkselten ana harcama grubu oldu. Subat
ayinda islenmis gida kaleminde aylik artis %4,70 dizeyinde
gergeklesirken, taze sebze fiyatlarinda gézlenen disis enflasyonu
sinirlandirdi. Subat’ta aylik TUFE enflasyonuna en fazla katki
saglayan temel baslik ise 0,36 puan ile gergek kira oldu. Ayrica,
taze meyveler, dana eti ve ekmek fiyatlarinda yasanan artislar
manset TUFE enflasyonunu toplamda 0,40 puan yukari cekdi.

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

Giyim ve Ayakkabi -0,33 I
Saghk -0,21 I
Alkolli igecekler ve tiitiin 0,00 |
Eglence ve kultlr | 0,01
Haberlesme W 0,08
Ev esyasi I 0,13
Cesitli mal ve hizmetler I 0,13
Egitim N 0,23
Lokanta ve oteller Il 0,26
Ulastirma IS 0,46
Konut I 0,71
Gida ve alkolsiiz icecekler I O, 78

-0,8 -04 00 0,4 0,8 1,2

Ana harcama gruplar icinde fiyatlarin en hizli arthg kalem ise
%9,92 ile egitim oldu. Bu donemde giyim ve ayakkabi (%5,06),
saghk (%4,38) ve alkolli icecekler ile tutiin (%0,01) gruplarinda
fiyatlar gerileme kaydetti. Katki payinin geriye doéniik olarak
disurilmesi paralelinde Subat’ta ayakta tedavi hizmetleri de ayhk
TUFE enflasyonunu 0,15 puan asagi ¢ekti.

Mevsimlik iiriinler Subat’ta TUFE enflasyonunu baskiladi.

Subat’ta mevsimlik Grinlerin disarida birakildigi A endeksi aylik
bazda %3,0 ile manset TUFE’nin {izerinde artis kaydederek
TUFE’nin beklenti altinda gerceklesmesinde mevsimsel faktérlerin
etkili olduguna isaret etti. Bu donemde diger ¢ekirdek enflasyon
gostergeleri olan B endeksi (islenmemis gida Urlnleri, enerji,
alkollii ickiler ve tiitiin ile altn hari¢ TUFE) %2,32; C endeksi
(Enerji, gida ve alkolsuz icecekler, alkollt ickiler ile tiitin Granleri
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ve altin haric TUFE) ise %1,80 vyikseldi. Mal ve hizmet
enflasyonlarinda Ocak’ta belirginlesen ayrisma Subat’ta bir miktar
%1,63,
hizmet fiyatlann da %3,61 artis kaydetti. Bu donemde mal
enflasyonundaki gerilemede giyim ve ayakkabi ile taze sebze
fiyatlarindaki mevsimsel disuslerin etkili oldugu gorildi. Aylik
bazda tim alt kalemlerin artis kaydettigi hizmet endeksinde en
ylksek aylik enflasyon ulastirma hizmetlerinde (%7,30) kaydedildi.
Ulastirma grubunun temel basliklari igerisinde otobis ile sehir igi
yolcu tasimaciligi fiyatlarindaki %10,5’lik artisin aylik TUFE’ye 0,19
puan katki sagladigi goraldu.

azalmasina ragmen devam etti. Aylik bazda mal fiyatlari

Mevsimselligin Manget Enflasyona Etkisi
(% puan, aylk)
1,5
1,0

0,5

00 -
¥

-1,0 -0,72

-1,5
Sub.24 May.24 Agu.24 Kas.24 Sub.25

Yurt ici UFE artisinda gida diriinleri etkili olmayi siirdiirdii.

Subat’ta fiyatlarin %2,33 arttigi gida trlnleri kalemi 0,48 puan ile
Yi-UFE enflasyonunu en fazla artiran alt sektér olmaya devam etti.
Bu donemde endeksin alt kalemlerinde genele yayilan fiyat
artiglar dikkat gekti. Fiyatlarin en hizli yukseldigi alt sektor %6,29
ile ham petrol ve dogal gaz oldu.

Beklentiler...

Subat’ta TUFE enflasyonu beklentilerin altinda gercekleserek
olumlu bir tablo ¢izse de verinin detaylari ana egilimdeki
gerilemenin tim Urinlerde belirgin olmadigina isaret ediyor. Taze
sebze fiyatlarinin  mevsim etkileriyle hizli gerilemesi, kis
sezonunun sona ermesiyle giyim fiyatlarinin diisis kaydetmesi ve
saghkta katki payl diizenlemesinin geri alinmasi aylik TUFE
enflasyonunu toplamda 0,75 puan sinirladi.  Bu c¢ergevede,
cekirdek gostergelerin de ima ettigi Gzere mevsim etkileri ve
fiyatlardaki diizenlemeler harig
tutuldugunda Subat enflasyonunun piyasa beklentilerine yakin
seviyelerde gergeklestigini hesapliyoruz. beraber,
yilbasindaki fiyat glincellemelerinin ve (cret artislarinin yarathg
enflasyonist baskinin tarihsel olarak Subat aylarina sarktig goz
online alindiginda, manset enflasyondaki iyilesmenin enflasyon
beklentilerinin iyilesmesine katki saglayacagini ve bu durumun
onlimizdeki donemde enflasyonun ana egilimindeki iyilesmeyi
destekleyecegini degerlendiriyoruz.

yonetilen-yonlendirilen

Bununla

Kaynak: TUIK, Datastream
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Finansal Piyasalar ve TCMB

31.0ca 28.Sub Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 252 254 2bp A
2-Y Gosterge Tahvil Faizi %38,16  %38,20 4bp A
BIST-100 10.004 9.659 -%3,5 ¥
USD/TL 35,6977 36,3935 %1,9 A
EUR/TL 36,9947 37,7656 %2,1 A
Doviz Sepeti* 36,3462 37,0796 %2,0 A

(*) (0,5 USD/TL+0,5 EUR/TL)
BIST-100 endeksi Subat’ta %3,5 geriledi.

Subat ayinin ilk yarisinda dalgal bir seyir izleyen BIST-100
endeksi, ayin ikinci yarisinda distise gegerek ay1 %3,5 azalisla
tamamladi. Boylece endeks, Subat’ta yaklasik %0,4 oraninda
yiikselen MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi’'nden negatif
yonde ayristi. Turkiye’nin 5 yillik CDS risk primi dar bantta
yatay bir seyir izleyerek Subat ayini 254 baz puan diizeyinde
tamamladi. Subat ayinin sonunda USD/TL kuru 36,39,
EUR/TL kuru da 37,77 oldu. Ayni dénemde 2 ve 10 yillik
gosterge tahvillerin faizleri sirasiyla 4 baz puan ve 92 baz
puan artarak %38,20 ve %27,62 dlizeylerine ¢ikt.

BIST-100 ve GOU Borsalari Endeksi

12.000 1.200
11.000 1.150
10.000 1.100
9.000 1.050
8.000 1.000
— BIST-100 = MSCI-GOU (sag eksen)
7.000 950
Sub.24 May.24 Agu.24 Kas.24 Sub.25

TCMB yilin ilk Enflasyon Raporu’nu yayimladi.

TCMB, 7 Subat’ta yayimladigi yilin ilk Enflasyon Raporu’nda
cari yil igin yil sonu TUFE enflasyonu tahminini %21’den
%24’e yiikseltti. S6z konusu revizyon TUFE agirliklarindaki
gincelleme ile gida ve yonetilen-yonlendirilen fiyat artigi
tahminlerindeki revizyonlardan kaynaklandi. TCMB 2026
yilina iliskin enflasyon tahminini %12 seviyesinde korurken,
2027 tahminini %8 olarak belirledi. TCMB Baskani Karahan,
faiz indirim silirecinde oto pilotta olmadiklarini vurgulayarak
onlimuizdeki donemde alinacak kararlarda veri odakli
yaklasimin belirleyici olacagini ifade etti.

Hanehalkinin enflasyon beklentisi Subat’ta yiikseldi.

TCMB tarafindan acgiklanan verilere gore, Subat ayinda
ekonomik aktorlerin enflasyon beklentilerinde ayrisma
goruldi. Bu donemde 12 ay sonrasina iliskin yillik enflasyon
beklentileri piyasa katiimcilarinda bir 6nceki aya gore 0,1
puan duslsle %25,3’e, reel sektorde 1,9 puan duslsle
%41,9'a geriledi. Hanehalkinin ayni dénem igin enflasyon
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beklentisi ise 5 ay sonra ilk kez yikselerek (0,4 puan) %59,2
seviyesinde kaydedildi. Gelecek 12 aylik doénemde
enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki orani da aylk
bazda 2,5 puan gerileyerek %28,3’e indi.

Piyasa Katihmcilari Anketi’'nin sonuglarina gére Subat ayinda
katihmcilarin enflasyon beklentileri 2025 yil sonu igin 1,25
puan artarak %28,30’a, 2026 yil sonu igin de 0,43 puan
artisla %19,10 diizeyine yiikseldi. Katilimcilarin 2025 sonuna
iliskin USD/TL kuru beklentisi Ocak ayi anket sonuglarina
gore sinirl gerileyerek 42,89, bliylime beklentisi de 0,1 puan
azalarak %3,0 oldu.

Yurt disi yerlesiklerin portfoyii...

Fiyat ve kur hareketlerinden arindirilmis verilere gore 21
Subat itibariyla yurt digi yerlesiklerin hisse senedi portfoyu
Ocak sonuna gére net 133 milyon USD, DiBS portféyii de net
1,2 milyar USD artth. Boylece yilbasindan bu yana hisse
senedi piyasasina net 330 milyon USD, DIiBS piyasasina net
6,8 milyar USD sermaye girisi kaydedildi. TCMB’nin brit
toplam rezervleri 14 Subat haftasinda 173,2 milyar USD ile
tarihi yiksek diizeyine ulastiktan sonra, 21 Subat haftasinda
170 milyar USD dizeyinde gergeklesti. Ayni tarih itibariyla
TCMB’nin net uluslararasi rezervleri 72 milyar USD
seviyesinde kaydedildi.

Yurt Disi Yerlesik Kisilerin Portfoy Yatirimlari
(milyar USD)

6 mDIBS ® Hisse Senedi
0 — _J_l I_- I I l

. | - W

=

N

Sub.24  Nis.24 Haz24 Agu.24 Eki24 Ara.24 Sub.25

Kaynak: Datastream, TCMB

10


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

Tirkiye Ekonomisi - Bankacilik Sektori

TP mevduatin payi1 %63,7’ye indi.

BDDK tarafindan yayimlanan haftalik verilere goére, 21
Subat itibariyla bankacilik sektortindeki TP mevduat hacmi
Ocak sonuna gore %2,8, 2024 yilsonuna gore de %2 artarak
12,7 trilyon Tl'ye ulasti. USD bazinda YP mevduat hacmi
ayni donemlerde sirasiyla %5,3 ve %5,7 artarak 199,4
milyar USD diizeyinde gergeklesti. Boylece, toplam
mevduat hacmi 19,9 trilyon TL olurken, TP mevduatin
toplam mevduat igindeki payr Ocak sonundaki %64,7
diizeyinden 21 Subat itibariyla %63,7’ye geriledi.

Mevduat Hacmi
(yilhk % degisim)

240 TP Mevd uat
200 YP Mevduat (USD bazinda)
160 —~=°° Toplam Mevduat (kur etkisinden arindiriimis)
120
80
40 ’-vr\‘\—t\—\‘;_-—_,\. o
’,_-’ g LT P P
0 Y gl T
-40

Sub.22 Agu.22 Sub.23 ABu.23 Sub.24 ABu24 Sub.25

Kur korumal mevduat (KKM) hacmi 21 Subat itibariyla
Ocak sonuna gore %11,7 azalarak 879 milyar TL (24,3
milyar USD) oldu. Béylece KKM’nin TP mevduat igindeki
payl %6,9 dizeyine geriledi. TCMB, YUVAM hesaplari dahil
tim KKM hesaplarinda tizel kisilerin hesap agma ve
yenileme islemlerinin 15 Subat 2025 tarihi itibariyla
sonlandinldigini agikladi.

TP kredi hacmi Subat’ta %1,1 oraninda genisledi.

21 Subat itibariyla TP kredi hacmi Ocak sonuna gore %1,1,
2024 yilsonuna kiyasla da %3,3 artarak 10,4 trilyon Tl'ye
ulasti. USD bazinda YP krediler Ocak sonuna kiyasla %1,8,
yilsonuna kiyasla %4,2 vyikselerek 174,8 milyar USD
diizeyinde gerceklesti. Boylece sektoriin toplam kredi
hacmi yilsonuna kiyasla %5 artis kaydederek 16,7 trilyon
TLl'ye ulast.

Kredi Hacmi
(yillik % degisim)
125 TP Kredi
YP Kredi (USD bazinda)
100 e===s Toplam (Kur etkisinden arindiriimis)

Sub.22  Agu.22

Sub.23  Agu.23 Sub.24 Agu.24 Sub.25
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Tasit kredilerinde daralma siiriiyor.

21 Subat itibariyla, konut ve ihtiyag kredileri Ocak sonuna
gore siraslyla %1,5 ve %1,7 artarken, tasit kredileri %4
azaldi. Ayni tarih itibariyla konut ve ihtiya¢ kredilerinde
2024 sonuna gore sirasiyla %4 ve %4,8'lik artislar, tasit
kredilerinde ise %9,5 oraninda daralma kaydedildi. Boylece,
tiketici kredileri Ocak sonuna kiyasla %1,5, yilsonuna gore
de %4 oraninda bir artis sergiledi. Ote yandan, 21 Subat
itibariyla Ocak sonuna gore %1,8 azalan bireysel kredi karti
hacmi yilsonuna gére %4,5 oraninda artig kaydetti.

Takipteki alacaklar orani...

Takipteki alacaklar orani 21 Subat itibariyla bireysel
kredilerde %3,38 ile 2019 sonundan bu yana en yiksek
seviyesine ulasirken, ticari kredilerde %1,47 dizeyinde
gerceklesti. Boylece, bankacilik sektoriiniin  takipteki
alacaklar orani Ocak sonundaki %1,89 seviyesinden 21
Subat itibariyla %1,93’e ylkseldi. S6z konusu oran 2024
sonunda %1,78 seviyesinde bulunuyordu.

Takipteki Alacaklar Orani
(%)

Ticari

Bireysel =====-- Toplam

3,38

1,93

1,47
1

Sub.22  Agu.22 Sub.23 Agu.23 Sub.24 Agu.24 Sub.25

Yabanci para net genel pozisyonu...

Bankacilik sektdriniin 21 Subat itibariyla bilango igi yabanci
para pozisyonu (-)19.165 milyon USD, bilango disi yabanci
para pozisyonu ise (+)20.116 milyon USD oldu. Boylece,
sektoriin yabanci para net genel pozisyonu (+)952 milyon
USD seviyesinde kaydedildi.

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu

(milyar USD)
8
5
3
0
-3
2021 2022 2023 2024 2025

Kaynak: BDDK Haftalik Bulten
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Genel Degerlendirme

Subat ayinda ABD Bagkani Trump’in gimrik tarifelerine
iliskin acgiklamalari ile Ukrayna savasini sonlandirmaya
yonelik miizakereler piyasalarin glindeminde 6ne ¢ikti. Fed
yetkililerinin yeni ticaret ve gd¢men politikalarinin daha
yuksek  enflasyona  sebep  olabilecegine  yonelik
endiselerinin arttigl s6z konusu ortamda, tlkede enflasyon
beklentilerine yonelik bazi gostergelerin de bozuldugu
gdzlendi. Ote yandan, Trump’in Avrupa Birligi'ni hedef
alacak tarifeleri gindeme getirmesi, Turkiye'nin en bilyik
ihracat pazarinda ekonomik biiyime ve EUR/USD paritesi
acisindan belirsizlikleri artiriyor. Cin’de ise ticaret savasinin
ihracat kanaliyla ekonomik bliyiimeyi baskilamasi riskine
karsilik hem i¢ talebi canlandirmayi hedefleyen tesviklerin,
hem de yeni teknoloji Urlnlerin pazar payini korumaya
yonelik tedbirlerin agiklanmasi beklenen gelismeler
arasinda bulunuyor.
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Turkiye ekonomisi 2024 yilinda zincirlenmis hacim
endeksine gbre %3,2 ile piyasa beklentisinin Uzerinde
blyudu. Bu donemde tilketim ve yatinm harcamalarinin
blyuimeye katkisi artarken, net ihracatin blylmeyi
sinirlandirmas dikkat cekti. Ote yandan, Subat ayina iliskin
oncli gostergeler yurt ici ve yurt disi talep kosullarindaki
zayif seyir nedeniyle imalat sanayii aktivitesi Gzerindeki
baskilarin surdigine isaret ediyor. Ayni donemde tiiketici
enflasyonunun saglik katki paylarinda geriye dénik yapilan
diizenlemenin  ve faktorlerin

mevsimsel ektisiyle

beklentilerden olumlu bir gérinim sundugu goraliyor.
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Biliyiime
GSYH Biiyiimesine Katkilar GSYH
[
N (% puan) B GSYH (milyar USD)  » Kisi Basi GSYH (bin USD, sag eksen)
B Ozel Tuketim Kamu Tiketimi B Yatirim 1.500 18
H Net lhracat Stok Degisimi
30 1.250 ® 5
‘ , 9,
1000 p @ ® _ 12
20 { J o @ ® . ®
10 1 ! | I I I I 750 e 9o X 9
Lyt el I
0 I;“ I! il filEgarl 5 6
1=
- . |
10 |l I l 250 3
-20 0 0
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Oncii Gostergeler
Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanimi Giiven Endeksleri
I TEA Sanayi Uretimi (yillik % degisim) = Reel Kesim Glven Endeksi
15 = |malat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (%, sag eksen) g0 115 = A Tiiketici Gliven Endeksi (sag eksen) 100
10 78 110 90
82,1
5 I 76
105 80
I 102,4
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5 5, 100 70
-10 70 95 60
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(mevsimsellikten arindiriimis) (mevsimsellikten arindirilmis, milyon kisi)
55 12 34
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(TEA): Takvim etkisinden arindiriimis, (MA): Mevsimsellikten arindiriimis
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Enflasyon Gostergeleri

Aylik Enflasyon
(%)

Yillik Enflasyon
(%)
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Doviz ve Tahvil Piyasalari
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TCMB AOFM ve 2-Y Gosterge Tahvilin Faizi
(%)
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TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti
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25
0
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TL DiBS'lerin Beklenen Reel Getirisi
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Kaynak: BIST, Datastream, Reuters, TCMB, TUIK
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Tirkiye Ekonomisi - Makroekonomik Gostergeler

BUYUME
GSYH (cari fiyatlarla, milyar USD)
GSYH (cari fiyatlarla, milyar TL)
Buytme Orani (%)
ENFLASYON (%)
TUFE (yillik)
Yurt igi UFE (yillik)
iSGUCU PiYASASI
issizlik Orani (%)
isglicine Katilim Orani (%)
DOVIZ KURLARI
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru
UsD/TL
EUR/TL
Doviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD)
DIS TICARET™ (milyar USD)
ihracat
ithalat
Dis Ticaret Dengesi
Karsilama Orani (%)
ODEMELER DENGESi™ (milyar USD)
Cari islemler Dengesi
Finans Hesabi
Dogrudan Yatirimlar (net)
Portfoéy Yatirmlari (net)
Diger Yatirimlar (net)
Rezerv Varliklar (net)
Net Hata ve Noksan
Cari islemler Agig1/GSYH (%)
BUTCE GERGEKLESMELERI®® (milyar TL)
Harcamalar
Faiz Harcamalari
Faiz Digi Harcamalar
Gelirler
Vergi Gelirleri
Biitce Dengesi
Faiz Disi Denge
Biitce Dengesi/GSYH (%)
MERKEZi YONETIM BORG STOKU (milyar TL)
ic Borg Stoku
Dis Borg Stoku
Toplam Borg Stoku

2020
717
5.049
19

14,60
25,15

12,6
49,1

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

169,6
219,5
-49,9

77,3

-31,0
-38,7
-4,3
98
-12,4
-31,9
-7,7
-4,3

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

1.060,4
752,5
1.812,8

2021
808
7.256
11,4

36,08
79,89

11,0
52,6

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

225,2
271,4
-46,2

83,0

-6,2
3,4
-6,2
7,6
-21,3
23,3
9,7
-0,8

1.603,5
180,9
1.422,7
1.402,0
1.165,0
-201,5
-20,7
-2,8

1.321,2
1.426,6
2.747,8

2022
906
15.012
55

64,27
97,72

10,3
53,9

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

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

-46,3
-17,5
-8,9
18,5
-39,4
12,3
28,8
-5,1

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

1.905,3
2.130,1
4.035,4
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2023 2024
1.130 1.322
26.546 43.411
5,1 32
64,77 44,38
44,22 28,52
8,8 8,5
54,0 54,1
59,5 72,5
29,53 35,36
32,62 36,62
31,08 35,99
255,6 261,8
362,0 344,0
-106,3 -82,2
70,6 76,1
-39,9 -10,0
-51,4 -22,8
-4,7 -4,7
5,7 -11,7
-39,0 -6,9
-2,0 0,5
-11,3 -12,7
-3,5 -0,8
6.588,0  10.777,0
6746  1.270,5
5913,4  9.506,6
52076  8.670,9
4501,1  7.304,9
-1.380,4  -2.106,1
-705,8 -835,7
-5,2 -4,9

3.209,3 4.959,9
3.527,3 4.290,9
6.736,6 9.250,8

C2-24
307
9.921
2,4
Ara.24
44,38
28,52
Kas.24
8,5
54,2
Ara.24
72,46
35,36
36,62
35,99
Kas.24
261,3
340,9
-79,5
76,7
Eki.24
-6,9
-21,2
-4,3
-19,1
-7,2
9,4
-14,1

Kas.24
9.070,2
1.195,2
7.875,0
7.793,3
6.597,1

-1.276,9
-81,7

Kas.24
4.787,9
4.216,7
9.004,6

c3-24
359
11.916
2,2
Oca.25
42,12
27,20
Ara.24
8,5
54,1
Oca.25
75,30
35,85
37,27
36,56
Ara.24
261,8
344,0
-82,2
76,1
Kas.24
-7,0
-24,4
-3,7
-16,7
-8,0
4,0
-17,2
Ara.24
10.777,0
1.270,5
9.506,6
8.670,9
7.304,9
-2.106,1
-835,7
Ara.24
4.959,9
4.290,9
9.250,8

C4-24
369
12.704
3,0
Sub.25
39,05
25,21
Oca.25
8,4
53,7
Sub.25
74,96
36,52
37,98
37,25
Oca.25
263,0
346,5
-83,6
75,9
Ara.24
-10,0
-22,8
-4,7
-11,7
-6,9
0,5
-12,7

Oca.25
1.056,3
163,0
893,3
917,1
792,7
-139,3
23,8

Oca.25
5.216,1
4.363,2
9.579,3

(1) 12 aylik kimulatif
(2) Yilbasindan itibaren kimulatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Bitgesi’ne goredir.
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Kaynak: Datastream, Hazine ve Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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BDDK Tarafindan Agiklanan Aylik Biilten Verilerine Gore Bankacilik Sektorii

(milyar TL) 2019 2020 2021 2022 2023 Ara.24 Oca.25  pegisim®
AKTiF TOPLAMI 4.491 6.106 9.215 14.347 23.550 32.657 33.366 2,2
Krediler 2.656 3.576 4,901 7.581 11.677 16.052 16.374 2,0
TP Krediler 1.642 2.353 2.832 5.110 7.894 10.145 10.258 1,1
Pay (%) 61,8 65,8 57,8 67,4 67,6 63,2 62,6 -
YP Krediler 1.015 1.224 2.069 2.471 3.783 5.907 6.116 3,5
Pay (%) 38,2 34,2 42,2 32,6 32,4 36,8 37,4 -
Takipteki Alacaklar (brit) 150,8 152,6 160,1 163,4 191,9 293,6 315,0 7,3
Takipteki Alacaklar Orani (%) 53 41 3,2 2,1 1,6 1,8 1,9 -
Menkul Degerler 660 1.022 1.476 2.370 3.970 5.226 5.337 2,1
PASIF TOPLAMI 4.491 6.106 9.215 14.344 23.550 32.657 33.366 2,2
Mevduat 2.567 3.455 5.303 8.862 14.852 18.903 19.047 0,8
TP Mevduat 1.259 1.546 1.880 4.779 8.897 12.307 12.320 0,1
Pay (%) 49,0 44,7 35,5 53,9 59,9 65,1 64,7 -
YP Mevduat 1.308 1.909 3.423 4.083 5.955 6.596 6.727 2,0
Pay (%) 51,0 55,3 64,5 46,1 40,1 34,9 35,3 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 194 224 310 325 584 1.045 1.078 3,1
Bankalara Borglar 533 658 1.048 1.432 2.384 3.535 3.696 4,6
Repodan Saglanan Fonlar 154 255 587 540 723 2.244 2.403 7,1
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 492 600 714 1.406 2.153 2.898 2.998 3,5
Net Donem Kari/Zarari 49,0 58,5 93,0 431,6 620,5 659,0 47,3 -92,8
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 61,5 70,9 68,0 28,6 26,9
Krediler/Aktifler 59,1 58,6 53,2 52,8 49,6 49,2 49,1 -
Menkul Kiymet/Aktifler 14,7 16,7 16,0 16,5 16,9 16,0 16,0 -
Mevduat/Pasifler 57,2 56,6 57,5 61,8 63,1 57,9 57,1 -
Krediler/Mevduat 103,5 103,5 92,4 85,5 78,6 84,9 86,0 -
Sermaye Yeterliligi 18,4 18,7 18,4 19,5 19,1 19,7 17,7 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

Kaynak: BDDK, TUIK

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

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan giivenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmaksuretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlan-
mistir ve higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer
verilen goriis ve degerlendirmeler, highir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.$.’nin kurumsal yaklagimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goriis ve degerlen-
dirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, goriis ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti verme-
mektedir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullanil-
masi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagit-
lamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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