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Ekonomik Arastirmalar Bulten

OZET: ABD Bagkani Trump, Fed Yonetim Kurulu Uyesi Lisa Cook'u mortgage sbzlesmelerinde yanhs
beyanlarda bulundugu gerekgesiyle ve Fed yasasinin kendisine verdigi yetkilerle gorevden aldigini
acikladi. Trump, Fed Yénetim Kurulu Uyesi Cook'u gérevden almasinin ardindan, kisa siirede banka ydnetiminde
gogunlugu elde edeceklerini soyledi. Trump’in s6z konusu karari, Fed’in bagimsizligina iliskin endiseleri artirirken,
Trump'in Fed yonetim kuruluna kendine yakin yeni bir isim atama olasiligini giindeme getirdi.

Fed Yonetim Kurulu Uyesi Lisa Cook ABD Baskani Trump'in kendisini gorevden alma girisiminin higbir
gercek veya hukuki day gi L digini belirterek karsi dava agacagini bildirdi. Fed de, Yonetim

Kurulu Uyesi Cook’un yargiya bagvuracadini teyit ederek, Bankanin mahkeme kararina uyacagini bildirdi.

Trump, dijital hizmet vergisi uygulayan iilk e, bu uy 1 kaldirmadiklan takdirde ek tarifeler
uygulayacagini ve ABD'nin yiiksek korumal teknoloji ile giplerinin bu iilkelere ihracatina kisitlamalar
getirecegini belirtti. Ayrica Trump, Cin'in ABD'ye miknatis vermesi gerekti belirterek, aksi takdirde
%200 oraninda giimriik vergisi veya buna benzer bir sey uygulamak zorunda kalacaklarini ifade etti.
(Cin, diinyanin en biiylik miknatis tedarikgisi olup, s6z konusu uriin, dnemli elektronik cihazlarda kullaniimaktadir.)

Trump'in Fed Uyesi Cook'u gdrevden alma girisimi, Fed'in bagimsizli§i ve enflasyon riskleri konusunda endiseleri
artirirken, dolar endeksi diin %0,2 oraninda diisiis kaydetti, buna karsin uzun vadeli ABD Hazine tahvillerinin faizleri
sinirl geriledi, 2 yillik ABD Hazine tahvillerinin 69 milyar USD’lik ihalesinin basarili sonuglanmasi, kisa vadeli tahvillerin
faizlerini gevsetirken, 5 ve 30 yillik tahvillerin faizleri arasindaki fark 2021'den bu yana en yiiksek seviyeye ulasti. Wall
Street endeksleri teknoloji devi Nvidia'nin bugiin agiklanacak bilango sonuglari dncesi diin hafif ylikselislerle gini
kapatti. ABD ve Avrupa vadelileri bu sabah hafif artida seyrediyor. Asya tarafinda, Gin ve Hong Kong borsalari harig
ylkselisler gozlenmekte.

ABD tarafinda, tiiketici giiveni gostergelerinden agustos ayina iliskin Conference Board tiiketici giiveni
endeksi verisi, 98,7'den 97,4 seviyesine gerilemekle birlikte beklentilerin (96,5) lizerinde kaydedildi.

ABD’de dayanikli mal siparisleri, aylk bazda haziranda %9,4 oraninda sert dististin ardindan, temmuzda 6nci
veriye gore %2,8 oraninda diislis gostermekle birlikte diigiis hizinda yavaslama gozlendi.

ABD’de konut piyasasi verilerinden yeni konut satiglari, aylik bazda haziranda %4,1 oraninda artisin ardindan
temmuzda %0,6 diisiis kaydetti, beklentiler ise %0,5 artis yoniindeydi.

Avrupa tarafinda, Almanya’da imalat, insaat, toptan ve perakende ticaret sektorlerinde faaliyet
gosteren firmalarin, ekonomide mevcut ve gelecek 6 aylik doneme yonelik degerlendirmelerini
yansitan IFO is diinyasi endeksi agustos ayinda 88,6'dan 89 seviyesine beklentilerin tizerinde iyileserek Mayis
2024'ten bu yana en ylksek seviyelerdeki seyrini stirdtrdi.

Yurt icinde, sektorel giiven endeksleri agustos ayinda karigik bir gorinim sergiledi. Buna gore, hizmet,
perakende ticaret sektorleri ve reel kesim giiven endeksleri ylkselirken, insaat sektorii gliven endeksinde dusls
yasandi.

TCMB tarafindan yayimlanan agustos ayi Sektorel Enflasyon Beklentileri Anketi'ne gore, hanehalki, piyasa
katiimcilar ve reel sektdriin enflasyon beklentilerinde iyilesme gozlendi. Bu kapsamda gelecek 12 aya iliskin yillik
enflasyon beklentisi, piyasa katilimcilari igin bir 6nceki aya gore 0,55 puan ve reel sektor igin 1,30 puan azalirken,
hanehalki igin ise 0,46 puan diisis kaydetti.

Bugiin, yurt disinda Avrupa tarafinda, Aimanya’da gelecek aya yonelik degerlendirmeleri yansitan eylil ayina
iliskin GfK tliketici gliveni verisi takip edilecek.
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ABD tarafinda, tiiketici giiveni gostergelerinden agustos ayina iliskin Conference Board tiiketici
giiveni endeksi verisi takip edildi. Endeks, agustos ayinda 98,7'den 97,4 seviyesine gerilemekle birlikte
beklentilerin (96,5) lzerinde kaydedildi. Endeksteki bu seviyeler gegen senenin altinda kalsa da Trump’in gimriik
tarifelerini agikladigi nisan ayinda endeksin geriledigi 85,7 seviyesinin belirgin Uzerinde bulunuyor. Detaylara
bakildiginda, gelecek alti aya iliskin beklentiler endeksi, 76’dan 74,8 seviyesine gerilerken, cari kosullar endeksi ise
132,8'den 131,2 seviyesine geriledi. Tiketicilerin mevcut is olanaklarina iliskin degerlendirmeleri Ust tste sekizinci
ayda da diislis gosterirken, gelecekteki is olanaklarina iliskin kéttimserlik bir miktar artti, gelecekteki gelirlere iliskin
iyimserlik ise kismen azaldi. Bunun yaninda, tiiketicilerin tarifelere yonelik atiflar bir miktar artarken, daha yiiksek
fiyatlara iliskin endiselerinin devam ettigi gézlendi. Ayrica tuketicilerin ortalama bazda gelecek 12 aylik enflasyon
beklentileri Ust Uste Ug aylik gevsemenin ardindan toparlanarak agustos ayinda %5,7'den %6,2'ye yiikselmekle
birlikte s6z konusu seviye nisan ayindaki %7'lik zirvenin altinda kald.

ABD’de iiretimin seyrine iliskin olarak temmuz ayi1 dayanikli mal siparisleri 6ncii verisi takip edildi.
Dayanikh mal siparisleri, ayllk bazda haziranda %9,4 oraninda sert distisiin ardindan, temmuzda 6ncl veriye
gore %2,8 oraninda disiis gdstermekle birlikte dislis hizinda yavaglama gozlendi. Detaylarda, temmuz ayinda
dayanikli mal sipariglerindeki dististe, 6zellikle savunma amagl olmayan ugaklar ve pargalari (%32,7 disis) ve
ulasim ekipmanlari (%9,7 disus) siparislerindeki sert dislsler belirleyici oldu. Bunun yaninda, firmalarin yatirnm
harcamalarinin gostergesi olan hava araglar hari¢c savunma disi sermaye mallari siparisleri haziranda
%0,6 distsiin ardindan, temmuzda %1,1 artisla toparlanma sergiledi.

ABD’de konut piyasasi verilerinden temmuz ayi yeni konut satislan verisi takip edildi. Yeni konut
satiglar aylik bazda haziranda %4,1 oraninda artisin ardindan temmuzda %0,6 diistis kaydetti, beklentiler ise
%0,5 artis yoniindeydi. Bdylece yeni konut satislari temmuzda 656 bin seviyesinden 652 bin seviyesine kismen
gerilemekle birlikte temmuz ayi verisi bu yilin ortalamasi (658 bin) ve uzun vadeli ortalamasinin (665 bin) altinda
kaydedildi. Bununla birlikte ipotek oranlarina bakildiginda, nisan ayindan bu yana en diisiik seviyelerde seyrettigi
goriildu. Diger taraftan temmuz ayinda yeni konut satislarinda distis kaydedilmesine karsin, genel anlamda
ontimiizdeki dénemde finansman maliyetlerinde rahatlama saglanacagi ve konut talebinde istikrar saglanacag
digtintilmekte.
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25.08.2025
11.478
264
39,65%
31,29%
3,72%
4,28%

26.08.2025
11.530
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39,42%
31,24%
3,68%
4,26%

25.08.2025
41,0017
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98,4
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68,80
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41,0417
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-4 bps
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Gosterge Hazine Tahvili Faizleri (%)

0,44%
0,30%
0,41%
-0,97%
-0,39%
-1,18%
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Avrupa tarafinda, Almanya’da imalat, ingaat, toptan ve perakende ticaret sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin, ekonomide mevcut
ve gelecek 6 aylik doneme yonelik degerlendirmelerini yansitan IFO is diinyasi endeksi agustos ayi verisi takip edildi. Endeks, agustos
ayinda 88,6'dan 89 seviyesine beklentilerin tizerinde iyileserek Mayis 2024'ten bu yana en yiiksek seviyelerdeki seyrini surdiirdi. Detaylara bakildidinda,
agustosta cari kosullar endeksi 86,5ten 86,4’e hafif gerilerken, beklentiler endeksi ise 90,8'den 91,6'ya ylikselerek Subat 2022'den bu yana en yiiksek
seviyede kaydedildi. Ozellikle beklentiler endeksinin yiikselisinde, Trump ydnetiminin Avrupa’ya yénelik glimriik tarifelerinin yani sira, Ukrayna-Rusya
savasini sonlandirmak igin devam eden mizakerelere iliskin belirsizliklere karsin Almanya hiikiimetinin harcama planinin ve yatirm tesviklerinin ve
enflasyondaki iyilesmenin olusturdugu olumlu gériinimiin belirleyici oldugu gézlenmekte. Ancak ABD'nin birgok Avrupa uriintine uyguladigi %15'lik giimriik
vergileri ve otomotiv sektoriine uygulanan %27,5'lik gtimrik vergilerinin %15'e geri gekilip gekiimeyecegi ve bunun zamani konusundaki belirsizlik,
endeksin toparlanmasina yonelik kirllganligi artirmakta.

Yurt iginde, agustos ayina iliskin sektorel ve reel sektor giiven endeksleri ile kapasite kullanim orani verileri yayimlandi. Sektorel gliven
endeksleri agustos ayinda karisik bir gértinim sergiledi. Hizmet, perakende ticaret sektérleri ve reel kesim giiven endeksleri yiikselirken, ingaat sektori
guiven endeksinde distls yasandi.

Hizmet sektorii giiven endeksi agustosta aylik bazda %1,1 artarak 111,1 seviyesine yiikselerek son beg ayin en yiiksek seviyesine gelirken 2025
yili ortalamasinin altinda kaldi. Perakende ticaret giiven endeksi, %0,8 artisla 108,8 seviyesine yiikselerek son (g ayin en yiiksek seviyesinde
kaydedildi. Arindinimis reel kesim giiven endeksi ise %1,7 artigla 98,9 seviyesinden 100,6 seviyesine yiikselerek Ug aylik aranin ardindan yeniden
100 iyimserlik esik seviyesinin tizerine gikti, ancak halen tarihsel ortalamasinin altinda seyretmekte. Ingaat sektorii giiven endeksi ise %4 diisiisle
85,3 seviyesine geriledi ve son dort ayin en diistik seviyesinde kaydedildi, bunun yaninda 100 iyimserlik esik seviyesinin altindaki seyrini stirdiirdd.

Arindirilmis kapasite kullanim orani agustosta aylik 0,5 puan diisiisle %73,6 seviyesine geriledi ve bdylece 2024 yili ortalamasinin ve bu yilin
ortalamasinin altindaki seyrini stirdiirddi, ayrica Agustos 2020’den bu yana en diisiik seviyelere isaret etmeyi stirdirdi.

Reel kesim gliven endeksi alt endekslerinden yatirimlara dair izledigimiz diger bir gésterge olan sabit sermaye yatirirm harcamalan aylik bazda
temmuzda %0,9 artisin ardindan agustosta %3,2 oraninda belirgin diislis kaydederken, gegen sene ortalamasinin ve bu yilin ortalamasinin altinda
seyretmekte.

Reel kesim giiven endeksi alt endekslerinden gelecek 3 aydaki ihracat siparislerinin ise aylik bazda temmuzda %0,4 artisin ardindan agustosta
%?2,7 artisla toparlanmasini hizlandirdigi gézlenmekte.

Ankette sorulardan biri olan sanayi dalindaki genel gidisat konusunda ise, temmuz ayina kiyasla agustosta daha iyimser oldugunu belirtenler lehine
olan seyrin belirgin sekilde giiglendigi gériilmekte ve bu kapsamda genel gidisat endeksinin aylik %6 artis kaydettigi gézlenmekte.

Ote yandan, reel kesim giiven endeksi alt endekslerinden gelecek 3 aydaki toplam istihdam endeksinin ise aylik bazda temmuzda %1,7 artisin
ardindan agustosta %0,1 oraninda dsUsle sinirli zayiflama kaydettigi goriilmekte.

Fiyatlara iliskin alt endeksler genel olarak diisiise isaret ediyor. insaat ve perakende ticaret sektdrlerinin fiyat beklentisine iligkin alt endekslerde
dustis goriilmekte, hizmet sektoriintin fiyat beklentisine iligkin alt endekste ise kismi artig gézlenmekte, ek olarak Iktisadi Yonelim Anketi'nde
(IYA) gelecek 12 aylik UFE beklentisi ise aylik 1,4 puan azalarak %35,4'e geriledi.

TCMB tarafindan agustos ayi Sektérel Enflasyon Beklentileri Anketi yayimlandi. Adustos ayinda hanehalki, piyasa katiimcilari ve reel sektoriin
enflasyon beklentilerinde iyilesme gdzlendi. Finansal ve reel sektér uzmanlarinin, imalat sanayi firmalarinin ve hanehalkinin tiiketici enflasyonu beklentilerini
yansitan ankette, 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin detaylari incelendiginde;

e Piyasa katihmcilarinin 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentileri ajustosta %23,39'dan %?22,84’e gerileyerek Aralik 2021’den bu yana en
distk ikinci seviyeye isaret ediyor.

Reel sektoriin 12 ay sonrasi enflasyon beklentileri de ajustosta %39'dan %37,7 seviyesine gerileyerek Subat 2022'den bu yana en duisik
seviyelerdeki seyrini siirdiiriyor.

Beklentiler kanalinda en direngli kesimi temsil eden hanehalki enflasyon beklentisi ise agustosta %54,53"ten %54,07 seviyesine
gerilemekle birlikte 2021'den bu yana en diisiik seviyelerde bulunuyor.

Boylece gelecek 12 aya iliskin yillik enflasyon beklentisi, piyasa katihmcilan igin bir dnceki aya gdre 0,55 puan ve reel sektér igin 1,30
puan azalirken, hanehalki igin ise 0,46 puan diisiis kaydetti.

Adustosta piyasa katiimcilari ile hanehalkinin enflasyon beklentileri arasindaki makas araligi ise 31,14 puandan 31,23 puana hafif yikseldi.

Gelecek 12 aylik donemde enflasyonun daha hizli veya ayni oranda artacagini bekleyen hanehalki orani bir 6nceki aya gére 0,9 puan azalarak %72,5
seviyesinde gergeklesti, gelecek 12 aylik donemde enflasyonun ayni kalacagini, dlisecegini veya daha diisiik bir oranla artacagini bekleyen hanehalki
orani da bir 6nceki aya gore 0,9 puan artisla %27,5 seviyesine yiikseldi.

Yurt diginda bugiin veri takvimine bakildiginda,

Avrupa tarafinda, Aimanya’da gelecek aya yonelik degerlendirmeleri yansitan eyliil ayina iliskin GfK tiiketici giiveni verisi TSI 09'da takip
edilecek. Adustos ayina iliskin GfK tiiketici gliveni verisi, ekonomik belirsizliklerin etkisiyle 1,2 puanlik diistsle -20,3'ten -21,5 seviyesine gerileyerek son
dort ayin en disiik seviyesinde kaydedilmisti, bununla birlikte negatif bolgedeki zayif seyrini strdiirmiisti. Detaylara bakildiginda, tiketicilerin tasarruf
egilimi alt endeksi Subat 2024'ten bu yana en yiiksek seviyeye ulagirken, tiiketicilerin satin alma istegdi alt endeksi ise ABD'nin glimriik tarifelerinin etkisiyle
gerilemisti, ekonomik beklentiler alt endeksi de sert sekilde distis kaydetmisti. Buna karsin, gelir beklentileri alt endeksi diisiik enflasyonun etkisiyle {ist
Uiste besinci ayda iyileserek son bir yilin en yiiksek seviyesinde kaydedilmisti.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke i Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki

Turkiye Reel Sektor Glven Endeksi (Mevsimsel Etkilerden Arindirilmig, Agustos) 100,6 98,9

Kapasite Kullanim Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis, Agustos) 73,6% 74,1%

Sektorel Giiven Endeksleri (Hizmet, Perakende Ticaret ve insaat Sektorleri) (Agustos)
Almanya IFO i Diinyasi Endeksi (Agustos) 89,0 88,6
-0,6% 4,1%

ABD Yeni Konut Satislari (Aylik, Temmuz)
Tiirkiye TCMB Sektérel Enflasyon Beklentileri Anketi (Agustos)
ABD Dayanikli Mal Siparisleri (Oncii Veri, Temmuz) -2,8% -9,4%
Conference Board Tiketici Gliveni Endeksi (Agustos) 97,4 98,7
GfK Tuketici Guveni (Eylul) -21,5

Almanya
Turkiye Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar, Temmuz) -8,2

Ekonomik Giiven Endeksi (Agustos) 96,3
14,7

Euro Bolgesi £ Tiketici Gliven Endeksi (Nihai Veri, Agustos)

i ECB Toplanti Tutanaklarinin Yayimlanmasi

ABD GSYH Biiyiimesi (Revize Veri, Yilliklandiriimis Ceyreklik, 2. Ceyrek)

Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalan (PCE) Fiyat Endeksi (Revize Veri, Ceyreklik, 2. Ceyrek)
Yeni Igsizlik Basvurular (Bin Kisi, 23 Agustos) 235

-0,5%
3,5%

Bekleyen Konut Satislan (Aylik, Temmuz) -0,8%
4,72%
8,6%

Tiirkiye ; Hizmet Uretici Fiyat Endeksi (Aylik Degisim, Temmuz)

is Glicii istatistikleri, Arindirilmis issizlik Orani (Temmuz)
Almanya TUFE (Oncti Veri, Yillik Degisim, Agustos) 2,0%
ABD PCE Deflatér (Yilhk, Temmuz) 2,6%
Cekirdek PCE Deflator (Yillik, Temmuz) 2,8%
Kisisel Gelirler (Temmuz) 0,3%

Kisisel Harcamalar (Temmuz) 0,3%
Michigan Universitesi Tilketici Gliven Endeksi (Nihai Veri, Agustos) 61,70

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.




