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Ekonomik Arastirmalar Bulten

OZET: ABD Baskani Trump, Rusya’dan petrol alimina devam etmesi nedeniyle Hindistan’dan
gelen mallara %25 ek giimriik vergisi daha getirildigini belirtti. Boylece ABD'nin Hindistan'dan
gelen mallara uygulayacag giimriik vergisi orani %50'ye yiikseltildi. Ote yandan Trump, Hindistan'a
yonelik ek %25'lik ek glimriik vergilerine benzer sekilde, Cin'e de yeni tarifeler getirebilecegini sdyledi.

Trump, tiim cip ve yan iletkenlerin ithalatina yaklasik %100 oraninda giimriik vergisi
uygulayacaklarini agikladi. Trump, ancak ABD'de Uretim yapma taahhidiinde bulunan sirketlere soz
konusu verginin uygulanmayacagini soyledi.

Ayrica Trump'in, iki lilke arasinda barisi saglamak icin Rusya Devlet Baskani Putin ve Ukrayna
Devlet Baskani Zelenskiy ile yakinda bir araya gelme ihtimalinin ¢ok yiiksek oldugunu
belirtmesinin ardindan, Kremlin, Trump ile Putin'in birkag giin icinde goriismesi igin anlasmaya
varildigini bildirdi.

Trump, Fed Yonetim Kurulu iiyeliginden ayrilacak Adriana Kugler'in yerine Ekonomi
Danismanlari Konseyi Baskani Stephen Miran'i aday gosterdi. Trump, Miran'in 31 Ocak 2026'ya kadar
gérev yapacagini ve yonetimin koltugu dolduracak kalici bir isim arayisini strdiirecegini soyledi. Yeni
gorevinde faiz oranlarini belirleyen Federal Agik Piyasa Komitesi'nde oy kullanma hakkina sahip olacak
Miran’in, Trump'in faiz indirimi sdylemlerini desteklemesi bekleniyor. Ayrica Fed Yonetim Kurulu Uyesi
Waller'in ise Fed Baskani Powell’in yerine gececek en giicglii aday olarak 6ne ciktigi gézleniyor.

New York Fed tarafindan temmuz ayina iliskin Tiiketici Beklentileri Anketi yayimlandi. Buna gore,
tliketicilerin gelecek 12 ayi kapsayan kisa vadeli medyan enflasyon beklentisi temmuzda 0,1 puan artigla
%3,1'e yikseldi. Tiketicilerin gelecek 3 yillik siireci kapsayan orta vadeli medyan enflasyon beklentisi %3
seviyesinde yatay kalirken, 5 yillik siireci kapsayan medyan enflasyon beklentisi ise 0,3 puan artarak %2,9'a
yikseldi.

ABD’de Wall Street endekslerini rekor seviyelere yaklastiran rallinin ardindan, yatinmailarin, piyasanin asiri
isindigina yonelik endigelerinin artmasinin etkisiyle diin endeksler giinu diists agirlikl kapatti. ABD ve Avrupa
vadelileri bu sabah hafif artida seyrediyor. Asya tarafinda Hong Kong ve Giiney Kore borsalari harig
yikselisler gozlenmekte.

Ote yandan Israil Giivenlik Kabinesi, israil Basbakani Binyamin Netanyahu'nun Gazze'yi isgal
etme planini onayladi. Netanyahu, Gazze Seridi'ne iligkin planlarini agiklayarak, "Burayi bizi tehdit etmeden
diizglin bir gekilde yonetecek ve Gazzelilere iyi bir yasam sunacak Arap glglerine devretmek istiyoruz."
ifadelerini kullandi.

ABD tarafinda, yiiksek frekansh istihdam piyasasi verilerinden, haftalik yeni igsizlik maasi
basvurulari, 219 bin kisi seviyesinden 226 bin kisi seviyesine hafif yiikselmekle birlikte is glicii piyasasinda
sikiligin korunduguna isaret etti.

Avrupa tarafinda, Almanya’da aylik bazda fabrika siparisleri AB'nin, ABD ile devam eden ticaret
miizakerelerine iligkin belirsizliklerin etkili oldugu haziranda %1 oraninda disis kaydetti ve bdylece araliksiz
duslisini ikinci aya tagidi. Almanya’da sanayi iiretimi haziran ayinda aylik %0,5 distlis olan éngoriilerin
belirgin lizerinde %1,9 distl, bdylece aylik bazda sanayi Uretimi araliksiz diististini liglincii aya tasidi.

Almanya’da ayhk bazda ihracat haziranda ABD ile yapilan ticaretin zayiflamasina karsin %0,8 oraninda
artisla beklentilerin izerinde toparlanma kaydederken, ithalat ise kiiresel ticaret gerilimlerine iligkin endigeler
arasinda on yiiklemeli alimlarin etkisiyle %4,2 orani ile beklentilerin {izerinde artis kaydetti.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE), politika faiz oranini beklentilerle uyumlu olarak 25 baz puan indirimle
%4,25'ten %4 seviyesine gekti ve bdylece son iki yilin en dislik seviyesine getirdi.

Cin’de yillik bazda ihracatin artis hizi temmuzda kiiresel ticaret belirsizliklerine karsin Gin‘in glgli ihracat
performansini surdiirmesinin ve ABD ile tarife anlasmazliklarinin hafiflemesinin etkisiyle %5,9'dan %7,2'ye
ylkselerek beklentilerin lizerinde gergeklesti, yillik bazda ithalatin artis hizi ise Cin yonetiminin i talebi
artirmak igin devam eden tesvik gabalarinin etkisiyle %1,1'den %4,1’e yiikseldi.

Yurt icinde ise, Hazine nakit dengesi, temmuz ayinda 68,5 milyar TL agik verdi. 12 ayhk kiimiilatif
bazda nakit acigi 2,38 trilyon TL'den 2,32 trilyon TL seviyesine kismen gerilerken, 12 aylik kiimdilatif bazda
nakit agiginin GSYH'a orani da %>5,1'den %4,96 seviyesine hafif geriledi.
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Ekonomide ve Bankacilik Sektériinde
Secilmis Gostergeler Makroekonomi Sunumu
(Tiirkge ve ingilizce)

ABD tarafinda, yiiksek frekansh istihdam piyasasi verilerinden 2 Agustos haftasina iliskin
haftalik yeni igsizlik maasi basvurulari, 219 bin kisi seviyesinden 226 bin kisi seviyesine hafif
ylikselmekle birlikte nisan ayindan bu yana en disiik seviyelerdeki seyrini stirdiirdii ve is giicli piyasasinda
sikiidin korunduguna isaret etti.

Avrupa tarafinda, Almanya’da iiretimin seyrine iliskin olarak haziran ayi fabrika siparisleri
verisi izlendi. Aylik bazda fabrika siparigleri mayista %0,8 diislisiin ardindan, AB'nin, ABD ile devam eden
ticaret muizakerelerine iliskin belirsizliklerin etkili oldugu haziranda %1 oraninda diisiis kaydetti ve boylece
araliksiz duslisiinu ikinci aya tasidi. S6z konusu diisliste, ozellikle ugak, gemi, tren ve askeri araglar
siparislerdeki %23,1'lik keskin dusts basta olmak Uizere islenmis metal Uriinler (%12,9 diisiis) ve otomotiv
sektorl sipariglerindeki (%7,6 disus) disusler etkili oldu. Verinin ardindan Almanya Ekonomi Bakanlgi
tarafindan agiklamada, devam eden jeopolitik belirsizlik g6z éniine alindidinda, siparis aliminda giigli bir
dalgalanma gériilmesinin sasirtici olmadigini, ayrica ABD'ye yapilan ihracata uygulanan ve kalici gibi
goriilen ytiksek tarifeler nedeniyle sanayinin de gelecekte zayif bir dis taleple karsi karsiya kalmasinin
muhtemel oldugunu vurguladi.
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Avrupa tarafinda, Almanya’da haziran ay! sanayi iiretimi verisi takip edildi. ABD'nin ticaret politikalarina dair belirsizliklerin azalarak da
olsa stirdiigu bir ortamda Almanya sanayi Uretimi haziran ayinda aylik %0,5 duslis olan éngorilerin belirgin tizerinde %1,9 dustt, bir 6nceki ayda
%0,1 oraninda disls sergilerken, nisan ayinda ise %1,6 oraninda disiis kaydetmisti. Aylik bazda hazirandaki s6z konusu diisiis, Temmuz
2024'ten bu yana sanayi faaliyetindeki en sert diisiise isaret etti. Boylece, aylik bazda sanayi Uretimi araliksiz diisiisiinii iglincli aya tasidi. Yillik
olarak ise haziranda %1 diists beklentisine karsilik %3,6 geriledi. Neticede glincel projeksiyonlar ikinci geyrekte ekonominin birinci geyrede gore
yavaslayacadini gosteriyor, ancak yilin geri kalaninda hem hiikiimetin altyapi ve savunma harcamalarinin artmasi hem de IFO ve ZEW gibi anket
gbstergelerinin gelecege yonelik degerlendirmeleri dikkate alinarak biiyiimenin daha olumlu bir performans sergilemesi beklenmekte. Oyle ki 2023-
2024 yilinda daralan Almanya ekonomisinin 2025 yilinda sinirli da olsa pozitif biiylime sergileyecedine dair beklenti korunuyor.

Almanya’da haziran ayi dis ticaret verileri takip edildi. Almanya’da aylik bazda ihracat mayista %1,4 gerilemenin ardindan, haziranda ABD ile
yapilan ticaretin zayiflamasina karsin %0,8 oraninda artisla beklentilerin (%0,4 artis) Uzerinde toparlanma kaydederek 130,5 milyar euro
seviyesine yiikseldi. Ithalat ise mayista %3,9 oraninda diisiisiin ardindan, haziranda kiiresel ticaret gerilimlerine iliskin endiseler arasinda 6n
ylklemeli alimlarin etkisiyle %4,2 orani ile beklentilerin (%0,8 artis) lizerinde artis kaydederek belirgin toparlanma sergiledi ve son 25 ayin zirvesi
olan 115,6 milyar euro seviyesine yikseldi. Bu kapsamda, ihracatin ithalattan daha az artmasi nedeniyle aylik bazda dis ticaret fazlasi 18,5 milyar
eurodan 14,9 milyar euroya geriledi, bdylece Ekim 2024'ten bu yana en disik dis ticaret fazlasi kaydedildi.

Euro Bolgesi'nde ig talebin seyrine iliskin sinyal verecek olan haziran ayi perakende satislar verisi takip edildi. Bolgede perakende
satislar mayis ayinda aylik bazda %0,3 oraninda disusin ardindan haziranda beklentilerle uyumlu olarak %0,3 oraninda artis kaydederek
toparlanma sergiledi. Yillik bazda perakende satiglarin artis hizi ise haziranda %1,9'dan %3,1’e yikseldi.

ingiltere Merkez Bankasi'nin (BoE) toplantisi takip edildi. BoE, bu yilin ilk toplantisi olan subat ayi toplantisinda politika faiz oranini 25 baz
puan indirmesinin ardindan mart ayinda %4,50 seviyesinde sabit tutarken, mayis ayinda 25 baz puan indirimle %4,50'den %4,25 seviyesine
gekmis ve haziran ayi toplantisinda ise %4,25 seviyesinde sabit tutmustu. BoE, agustos ayi toplantisinda ise politika faiz oranini beklentilerle
uyumlu olarak 25 baz puan indirimle %4,25'ten %4 seviyesine gekti ve bdylece son iki yilin en disiik seviyesine getirdi.

e Detaylara bakildiginda, lyelerin 4'linin politika faizinin 25 baz puan indirilmesi, 4'Unln sabit birakilmasi ve 1 Uyenin ise 50 baz puan
indirilmesi yoniinde goris bildirdigi belirtildi.

BoE, ekonomide ortaya gikan durgunluk ve azalan is glici talebine dikkat gekerken, enflasyondaki gegici artisin Gcret ve fiyat belirleme
sureglerinde yukari yonll ek baski olusturabilme riskine karsi tetikte oldugunu da vurguladi.

BoE, politika kisitlamalarinin gelecekte ne zaman ve nasil azaltilacaginin, altta yatan enflasyonist baskilarin ne 6lglide hafiflemeye devam
edecedine bagl olacadini belirtti.

Ayrica BoE, uzun vadeli tahvil satiglarinin tahvil piyasasinin belirli bir bélimtindeki gerilimi artirma riski tasidigi konusunda uyarida bulunurken,
bu durum BoE'nin, bilangosunu kigiiltme hizini yavaslatmasi gerekebileceginin bir isareti olarak degerlendirildi.

BoE Baskani Bailey ise, faiz oranlarinin halen dists egiliminde oldugunu, ancak gelecekteki herhangi bir faiz indiriminin kademeli ve dikkatli
yapilmasi gerekecegdini belirtti.

Cin'de temmuz ayi dis ticaret verileri izlendi. Cin'de yillik bazda ihracatin artis hizi temmuzda kiiresel ticaret belirsizliklerine karsin Cin'in guglu
ihracat performansini siirdiirmesinin ve ABD ile tarife anlagmazliklarinin hafiflemesinin etkisiyle %5,9'dan %7,2'ye yiikselerek beklentilerin (%5,6)
Uzerinde gergeklesti ve bdylece nisan ayindan bu yana en giigli artisa isaret etti, yillik bazda ithalatin artis hizi ise temmuzda %1,1'den %4,1'e
ylkseldi, beklentiler ise %1 dislis kaydetmesi yoniindeydi. Cin'de ihracatin beklentilerin zerinde artmasi, dis satimda dayanikliligini teyit ederken,
ithalatin glgli artmasi ise Cin yonetiminin ig talebi artirmak igin devam eden tegvik gabalarinin etkisiyle ig tiiketiminde toparlanmaya iligkin sinyal
verdi.

Yurt iginde ise, Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan temmuz ayi1 Hazine nakit dengesi verisi yayimlandi. Hazine nakit dengesi,
temmuz ayinda 68,5 milyar TL acik verdi, haziran ayinda 455,7 milyar TL acik vermisti, 2024 yili Temmuz ayinda agik 136,5 milyar TL idi.

e Alt detaylara bakildiginda, gelirler temmuzda aylik %34,9 oraninda artarken, giderler ise aylik %6,6 geriledi. (Faiz disi giderler aylik %3,5
artmasina karsin faiz giderleri %49,7 oraninda belirgin diiglis sergiledi.) 2025 yilinin Temmuz ayinda son is giiniinde vergilerin 25 milyar
TL'sinin agustosa yansiyacaginin goézlenmesi gelirler kismindaki iyilesmeyi kismen sinirladi. 12 ayhk kiimiilatif bazda nakit acigi 2,38
trilyon TL'den 2,32 trilyon TL seviyesine kismen gerilerken, 12 aylik kiimdlatif bazda nakit agiginin GSYH'a orani da %5,1’den %4,96
seviyesine hafif geriledi. (2025 yil birinci geyrek kiimilatif GSYH verisi kullanildi).
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TCMB tarafindan haftalik, DTH, rezerv ve sermaye hareketleri istatistikleri yayimlandi.

«  Yurt igi yerlesiklerin DTH'1 arindinimamis verilere gore, 1 Adustos haftasinda 3,34 milyar USD'lik diistsle (gergek kisilerde 0,82 milyar
USD disls ve tiizel kisilerde 2,52 milyar USD dusts) sergiledi. Bdylece yurt igi yerlesiklerin toplam DTH' 192,3 milyar USD seviyesinde
(gergek kisiler 117,7 milyar USD ve tiizel kisiler 74,6 milyar USD) kaydedildi.

Yurt ici yerlesiklerin DTH'1I arindirilmis verilere gore ise, 1 Adustos haftasinda 1,83 milyar USD'lik diisiis (gercek kisilerde 0,001
milyar USD dsts ve tizel kisilerde 1,83 milyar USD duisis) sergiledi.

Ayrica BDDK tarafindan yayinlanan verilere gore, kur korumali mevduat (KKM) hesaplarindaki toplam tutar 25 Temmuz haftasindaki
489,2 milyar TL'den yaklasik 11,6 milyar TL'lik azalisla 1 Adustos itibariyla 477,6 milyar TL'ye geriledi ve boylece son iki yllda toplam 2,931
trilyon TL'lik azalig gergeklesti.

KKM dahil dolarizasyon orani 1 Austos haftasinda %40,2'den %40,1 seviyesine geriledi. (YP mevduatin payl %38,1'den %38 seviyesine

gerilerken, Kur Korumali Mevduatin (KKM) payl ise %2,1'den %2 seviyesine azalis gosterdi). Ayrica standart TL mevduatin toplam
mevduatlardaki payl %59,8'den %59,9 seviyesine yikseldi.

Sermaye hareketlerine bakildiginda, 1 Agustos haftasinda yabanci yatinmcilar hisse senedi tarafinda 136 milyon USD'lik alis
gergeklestirirken, ardi ardina 6 haftadir hisse senedinde alim yonli hareket ettiler. Yabancilar yilbasindan bu yana ise toplamda 1,80 milyar
USD'lik alis gergeklestirdiler.

Yabancilarin hisse senedi piyasasindaki payi ise %39,1 seviyesinde gergeklesti. 2025 yili ortalamasi ise %36,4 seviyesinde bulunuyor.

Yabancn?r tahvil tarafinda ardi ardina 3 haftadir alim yonli hareket ediyor ve ilgili haftada 9 milyon USD’lik sinirli alis gergeklestirdiler. Repo
harig DIBS tarafinda yabancilar 2025 yili bagindan bu yana ise toplamda 0,98 milyar USD'lik satis gergeklestirdiler.

Yabancilarin DiBS'teki (repo harig) pay, bir 6nceki haftaya gore 0,01 puanlik artisla %6,94 seviyesine cikti, 2025 yili ortalamasi ise %7,9
seviyesinde bulunuyor.

TCMB'nin toplam rezervleri, 1 Agustos haftasinda 2,9 milyar USD'lik distsle 171,8 milyar USD’den 169 milyar USD seviyesine geriledi.
Net rezervi, 1 Adustos haftasinda 1,3 milyar USD'lik dussle 64,5 milyar USD’den 63,2 milyar USD seviyesine geriledi.

Swap hari¢ net rezerv, ilgili haftada yaklasik 1,1 milyar USD disusle 46,7 milyar USD'den 45,6 milyar USD seviyesine geriledi, bdylece
pozitif bolgedeki seyrini altmis ikinci haftaya tasidi.

Toplam swap hacmi ise ilgili haftada 17,8 milyar USD’den 17,6 milyar USD seviyesine hafif geriledi.

Bugtin veri takvimine bakildiginda,

Yurt icinde, temmuz ayina iliskin ISO Tiirkiye Ihracat iklimi Endeksi verisi takip edilecek.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke i Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki

Tiirkiye TUFE (Aylik Degisim, Temmuz) 2,06% 2,50% 1,37%
TUFE (Yillik Degisim, Temmuz) 33,52% 34,10% 35,05%
Gekirdek TUFE (Yillik Degisim, Temmuz) 34,70% 34,60% 35,64%
UFE (Aylik Degisim, Temmuz) 1,73% 2,46%
UFE (Yillik Degisim, Temmuz) 24,19% 24,45%

Euro Bolgesi Sentix Yatirimei Guveni (Agustos) 3,7 4,5

ABD Fabrika Siparisleri (Aylik Degisim, Haziran) -4,8% 8,3%
Dayanikli Mal Siparisleri (Nihai Veri, Haziran) -9,4% 16,5%
Turkiye Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (Temmuz) 69,36 70,02

Cin i Caixin Hizmet Sektéri PMI (Temmuz) 52,6 50,6

Almanya Hizmet Sektorii PMI (Nihai Veri, Temmuz) 50,6 49,7
Euro Bolgesi Hizmet Sektorii PMI (Nihai Veri, Temmuz) 51,0 50,5
Fransa Hizmet Sektorii PMI (Nihai Veri, Temmuz) 48,5 49,6
ingiltere Hizmet Sektdrii PMI (Nihai Veri, Temmuz) 51,8 52,8
ABD Hizmet Sektérii PMI (Nihai Veri, Temmuz) 55,7 52,9
ISM imalat Disi Endeksi (Temmuz) 50,1 50,8

Dig Ticaret Dengesi (Milyar USD, Haziran) -60,2 -71,7

Almanya Fabrika Siparisleri (Aylik Degisim, Haziran) -1,0% -0,8%

Euro Bolgesi Perakende Satiglar (Aylik Degisim, Haziran) 0,3% -0,3%
Tarkiye Hazine Nakit Dengesi (Milyar TL, Temmuz) -68,5 -455,1
Cin ihracat (Yillik Degisim, Temmuz) 7,2% 5,9%
ithalat (Yillik Degisim, Temmuz) 4,1% 1,1%

Almanya ihracat (Aylk Degisim, Haziran) 0,8% -1,4%
ithalat (Aylik Degisim, Haziran) 4,2% -3,9%
Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Haziran) -1,9% -0,1%
ingiltere BoE Faiz Karari 4,00% 4,25%
ABD Yeni igsizlik Basvurular (Bin Kisi, 2 Agustos) 226 219

UYARI: Bu biilten Ziraat Bankasi tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup; sadece Bankamiz miisterilerini bilgilendirme amacini
tagimaktadir. Biiltende yer alan veriler ve degerlendirmeler yatirim danismanhigi kapsaminda degildir.




