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YONETICI OZETI

Ekonomi bazen bir tren yolculuguna benzer. Hizinizi siz ayarlayabilirsiniz
ama raylari degistirmek kolay degqildir. Tarkiye ekonomisinin yolculugu bu
benzetmeye uygun bir gorintim sergiliyor. Kiresel cephede Rusya Ukrayna
savasl ve Kafkasya'daki gelismeler Turkiye’nin stratejik 6nemini artirdi.
ABD’nin yeni tarifeleri klresel ticaret akiglarini zorladi. Avrupa’da enflasyon
hedef seviyelere indi fakat biyime yavasladi. Cin’de talep daralmasi ve
emlak sektorindeki sorunlar ekonomik gorinime baski yapti.

iceride ise igsizlik orani %8.6 oldu. Geng ve kadin igsizligi yapisal sorunlarin
devam ettigini gosterdi. Sanayi Uretimi artis egilimini strdirdl ancak
kapasite kullanim orani geriledi. imalat PMI 45.9’a kadar dusti ve
daralmanin hizlandigini isaret etti. Reel Kesim Guven Endeksi ise 100’Un
Ustiinde temkinli bir iyimserligi yansitti.

Maliye tarafinda bu ay butce ac¢igI gegen yila gdre daraldi ve faiz digi denge
pozitif oldu. Dig ticarette ihracat artigi devam etti ancak ithalat da yukseldi
ve acik surdl. Reel efektif doviz kuru Turk lirasinin reel degerinde sinirli
kayba isaret etti. Cari dengede altin ve enerji hari¢ kalemlerde fazla verildi
fakat toplamda agik devam etti.

Enflasyon yillik %33.52 seviyesine geriledi. Aylik artis %2.06 oldu. Konut ve
ulastirma kalemleri enflasyonu yukari tasirken giyim ve ayakkabi grubundaki
dusus enflasyonu sinirladi. Cekirdek gostergeler fiyatlama davranislarindaki
baskinin stirddgund gésterdi.

Para politikasinda TCMB politika faizini %43 seviyesine indirdi. Rezervler
rekor seviyeye c¢ikti. Ancak siki durusun sirdirilmesi gerektigine isaret
eden bir cerceve korundu.

Genel olarak Temmuz 2025 itibariyla Tilrkiye ekonomisi klresel
belirsizliklerle i¢ dinamikler arasinda dengesini korumaya c¢alistl.
Enflasyonda gerileme kaydedildi ancak fiyatlama davranislarinda katiliklar
sirdiu. Cari dengede kismi iyilesmeler goriuldi fakat sermaye hareketleri
kirillgan kaldi. Bu nedenle mali disiplinin ve para politikasindaki sikiligin
korunmasi ekonomik istikrar i¢in kritik olmaya devam etti.
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“Ekonomi halklarin kaderini belirleven goriinmes bir
yasgidir.”
7. Maynard Keynes
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JEOEKONOMIK GELISMELER

Trump, s6z verdigi gibi Rusya-Ukrayna Savasini bitirmek igin ugrasiyor. Bu
dogrultuda Putin ile Alaska’da gorustiu. Bu gorisme, Putin i¢in bir kazanim sayilabilir.
Putin bir savas suglusu iken Trump tarafindan kirmizi halilarla karsilanan bir diinya
liderine ddnustu. Bir nevi Putin’in yipranmig liderligini restore etti.

Ardindan Beyaz Saray’da Ukrayna lideri Zelensky ile goriustl. Bu gérismede dnemli
olan detay bu sefer Ukrayna liderinin yaninda Avrupali devletlerin olmasiydi. Subat
ayindaki gorismede Trump ve Vance Zelensky'e kotu davranmiglardi. Bu sefer
Avrupali liderle Dbirlikte gelen Zelensky’ye daha iyi davrandi diyebiliriz.
Gorusmelerden cikan dnemli bir sonug ise bu savasin kolay ¢6zllemeyecegi oldu.
Ukrayna tarafi Putin’in yeniden saldirmasini énlemek isterken, Rusya tarafinin birgcok
istegi var. Putin Ukrayna’nin NATO uyesi olmasini istemiyor. Dahasi silahsizlanmasini
istiyor. Bunun diginda bir de toprak istekleri var. isgal etigi bdlgeler diginda kalanlari
da istiyor.

Rusya ve Ukrayna arasindaki savasin ¢Ozulmesi Turkiye igin ¢ok 6nemli olarak
gorulebilir. Iki taraf ile de gériisebilecegimiz igin bundan sonraki gdriismelerde
Tarkiye’'nin  arabuluculugu ©nemli olabilir. Turkiye’'nin bdlgedeki gulcini
pekistirebilir. Tabii onun digsinda ekonomik olarak da kazanimlarimiz olabilir. Her ne
kadar savas sonrasi bolgenin yapilandirilmasi 6n plana ¢ikarilsa da ben daha énemli
bir kazanim olacagini dustunidyorum. Su anda bdlgede is yapmak bizim sirketlerimiz
icin oldukga zor. Yaptirimlara takiliyorlar ve de Rusya ile is yapan sirketler
nihayetinde baska Ulkelerle is yaptiginda bazi dizenlemelere takilabiliyor, para
transferi dahi zor hale gelebiliyor. Bu vyaptirimlarin ortadan kalkmasi bizi
rahatlatacak, bolgede is yapmamizi kolaylastiracaktir.

Eger anlagsma olmaz ve de Rusya’ya ikincil yaptirimlar gelirse o zaman Turkiye’'nin
negatif etkilenme olasiligi daha da yukselir. ABD Hindistan’a Rus petrolini aliyor ve
savas makinesini besliyor diye %50 tarife getirdi. Hem de bu tarifeyi Trump Putin ile
gorisirken getirdi. Rusya’dan en ¢ok petrol alan Ulkeler Cin, Hindistan ve Tlrkiye
olarak siralaniyor. Dolayisiyla bu savasin sirmesi ve ikincil yaptirimlarin gelmesi bizi
daha zorlayabilir.

Trump’in yaptigi énemli barig adimlarindan biri ise Azerbaycan ve Ermenistan’i
masaya oturtmak oldu. Her ne kadar tam bir anlagsma olmasa da taraflar arasinda bir
uzlagsma sagland..




JEOEKONOMIK GELISMELER

Zengezur Koridoru’nun agilmasi konusunda anlasildi. Bu koridordan ticaret devam
edecek ve de boru hatlari gecebilecek. Bodylece Ermenistan, toprak devri yapmadan
gecisi saglama garantisi verdi; Azerbaycan da koridorun kesintisiz igleyecegi
guvencesini aldi. Turkiye i¢cin ¢ok olumlu oldu. Turkiye ilk defa kesintisiz sekilde
Azerbaycan’a ve oradan Hazar 6tesine uzanan bir ticaret yoluna sahip olacak. Bu hat
sayesinde Istanbul’dan ¢ikan bir tren veya tir, Gircistan’a girmeden, iran’i
dolagmadan dogrudan Nahc¢ivan lUzerinden Azerbaycan’a ulasabilecek. Bu dogrudan
kara ve demiryolu baglantisi, tasimacilik mesafelerini ve sirelerini énemli dl¢ide
kisaltacaktir. Nitekim yapilan analizler, Avrupa-Asya arasindaki tagsimacilik siresinin
mevcut rotalara kiyasla 12-15 gin kisalabilecegini éngdriyor. Azerbaycan, zengin
petrol ve gaz kaynaklarini halihazirda Gurcistan Uzerinden Turkiye'ye (BTC petrol
boru hatti ve TANAP gaz hatti ile) ulastiriyor. Yeni koridor, Nahgivan Uzerinden
Turkiye'ye daha kisa bir enerji koridoru tesis etmeye imkan taniyabilir.

Diger taraftan ABD bircok Ulke ile anlagmalarini tamamladi ve artik herkese en az
%15 minimum tarife uygulamaya bagladi. Bu dogrultuda Turkiye’nin de tarifesi %15’e
yUkseldi. Tabii ¢elik ve aluminyum ve celik, otomotiv gibi sektdrel tarifeler nedeniyle
bizim karsilastigimiz efektif tarife orani %20.1 civarinda hesaplaniyor. Biz daha
disuk tarifelerle daha avantajli tarafta kaldik. Ancak bu avantajimiz da oldukcga
yUksek bir avantaj sayilmaz. Bunu Global Trade Alert, hesaplamislar Tlrkiye avantajli
tarafta ancak bu avantaji ufak bir avantaj sayilabilir (Bkz. Sekil.1)

Sekil.1 Tarife Avantaji (%)
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GORUNUM

ABD ekonomisinde tarifeler etkisini gostermeye basladi. Ekonomi stagflasyonist etkiler
gOstermeye basladi. Tuketici enflasyonu hala ¢ok yiksek degdil. En son agiklanan veri
%?2.7 ile beklentilerin altinda geldi. Oyuncak gibi bazi kalemlerde ylkselisler bagladi
diyebiliriz. Ancak Uretici tarafina baktigimizda ise Uretici enflasyonu beklentilerin gok
ustinde, %3.3 geldi. Bu da sunu gosteriyor: tarifler Ureticilerin maliyetlerini arttiriyor
ancak bunlar daha henlz tuketici fiyatlarina yansimiyor. Aslinda bunu gdsteren anket
verileri de var. McKinsey’nin ABD sirketleri ile yaptigi ankette katilan sirketlerin %530 kéar
marjlarinin distigunu séylemigler. Yani simdilik sirketlerin maliyetleri artiyor ancak bunu
fiyatlarina yansitmiyorlar. Onceden yaptiklari stoklari da vardi. Bu stoklar tiikendikge ve
de artik tarife oranlari bir yerde dengeye oturdukca bu firmalarin da fiyatlarini
arttirdiklarini gérecegiz. Ilk Trump déneminde camasir makinelerine tarife gelmis ve de
bu tarifelerin etkisini gostermesi U¢ aylr bulmustu. Dolayisiyla 6nimizde muhtemelen
ABD’de fiyatlarin arttigini gérecegiz.

Diger yandan istihdam piyasasindan pek iyi sinyaller gelmiyor. istihdam bu ay 73 bin ile
beklentilerin altinda kalirken gectigimiz iki ayin istihdam rakamlari da 258 bin asagQiya
revize edildi. igsizlik orani ise hala %4.2 olarak kalmaya devam ediyor. Bir yandan da
go¢cmenler sinir digi ediliyor.

ABD ekonomisi ikinci ceyrekte %3 buyudid. Ancak bu biylimede tiketimin etkisinin
azaldigini biliyoruz. Biyime daha c¢cok yatirim ve de ithalattaki azalmadan kaynaklandi.
Ikinci ceyrekte yapay zeka veri merkezlerinin yatirimlarinin bilyimeye katkisi tiiketimden
daha fazla oldu. Ancak bu yatirimlar hep bdyle devam edemez dolayisiyla eger tarifeden
dog@an belirsizlik uzun sireli olursa daha fazla etkisini gdrebiliriz.

AQustos ayl dinya merkez bankalari i¢cin oldukga ©6nemli bir aydir. Jackson Hole
toplantilarinda tum merkez bankasi baskanlari bir araya gelerek para politikalari igin
onemli olacak tartigmalar yaparlar. Ozellikle FED baskanlarinin burada verecegi mesajlar
dikkatle izlenir. Gegen sene de Powell faiz indirimlerine baglayacaginin sinyalini burada
yaptiJi konusmasinda vermisti. Bu sene de konusma merakla bekleniyordu. Ustelik
Trump’in da baskisi vardi. Powell konugsmasinda glvercin bir ton takindi. Hem igsizlik hem
de istihdam acgisindan riskler var ama enflasyon acgisindan olan riskler tek seferlik dedi. Bu
da piyasa tarafindan oldukga iyi karsilandi. issizlik ille ilgili risk gériilyorsa demek buna
gore politika olusturacak ve de faiz indirecek seklinde yorumlandi. Eyldl ayinda bir faiz
indirimi olma ihtimali yaklasik %85’e ulasti.



Euro Bolgesinin enflasyonu %2’ye indi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin enflasyon hedefi
zaten %2 oldug@u icin Avrupa enflasyonu ¢6zdl diyebiliriz. Ancak Avrupa’da risk disik
bilyimeden kaynaklaniyor. Ustelik son dénemde ABD’nin uyguladidi tarifelerle birlikte
ihracat potansiyelinde de zayiflama var. Bu da Avrupa ekonomileri Almanya basta olmak
Uzere zorluyor

Ikinci ceyrekte Euro Bélgesi %0.1 buyiidi. Bu biyimede 6éne ¢ikan ilkeler Ispanya ve
Portekiz oldu. Almanya ise %0.1 kiigiildii. ispanya ve Potekiz’de biiyime 6zellikle ingaat
yatirimlari ve sermaye mali harcamasindan kaynaklandi. Sanayi Uretimi ise %1.3 dustu.
Ancak Euro Bodlgesinde Almanya’nin basini ¢ektigi Ulkelerde savunma harcamasinin
artacak olmasinin ileriye dontk beklentilerin iyilesmesine neden oluyor. Ayrica Almanya
bor¢ frenini gevsetti ve altyapi yatirimi yapacak. Bu da en azindan bir miktar daha fazla
bliyume yonll bir ivme yaratacaktir.

ECB’nin de dniinde ¢ tane faiz toplantisi var. Faiz indirmeye basladigindan beri 200 bp
disiirdi. Oniimuzdeki toplantilarda herhangi bir degisiklie gitmesi beklenmiyor. Bir
taraftan faiz indiren bir FED varken, ECB’nin ayni faizde kalmasi Euro agisindan olumlu
olur ve de eger Powell sonrasi FED’in ¢ok faiz indirimi yaptigi bir sureg ile karsilagirsak
Euro/dolar paritesinde artislar gorebiliriz. EGer Trump’in istedigi faiz indirimleri olursa
1.20’yi gegme ihtimali yukselecektir.

Cin ekonomisinde hafiften sogumalar bagladi. Temmuzda sanayi Uretimi %5.7 buyuddu.
Beklenti %6.8 olmasi yolundaydi. Daha az buyuduguniu goéruyoruz. Perakende satiglarda
ise %3.7’lik bir artig géruldu. Aslinda Cin hukumeti talep tarafini canlandirmaya c¢alisiyor.
Kapasite fazlasi var ve bunu ihracatla eritmesi de zorlasti. Bu nedenle talebin devreye
girmesi gerekiyor. Ancak bu da c¢ok =zor c¢uUnkd hanehalkinin serveti azaliyor.
Hanekhalkinin servetinin énemli bir unsuru konut olarak karsimiza ¢ikiyor. Ancak konut
fiyatlari uzun siredir geriliyor. Konut tarafinda Temmuz da yine %2.8 dismus. Boyle bir
ortamda da hanehalki tiketmek istemiyor.

Diger taraftan 20 yildir ilk defa Yuan kredi talebinde bir diigsiis meydana geldi. Ozel sektodr
talebi distl. Yerini hikimetin destekledigini godriyoruz. 2025'te blyime hedefi %5
olarak koyuldu. ik ve ikinci geyrekte %5’in ilizerinde biiyllyen Cin ekonomisinin bu
ceyrekte %4.6 bluyumesi, 2026’da ise biylimenin %4.2’ye dismesi bekleniyor.



Emtia piyasalarinda Temmuz 2025 itibariyla genellikle dalgali bir gérinim sergilendi.
Enerji fiyatlari gerilerken tarim driinleri bazi segmentlerde yiikseldi. Ozellikle gida digi
kalemlerde 6rnegin gibre ve et Urlnlerinde belirgin artis oldu. Metal ve degerli metal
fiyatlari ise sinirh da olsa yukselis yoninde seyretti. Bakir vadeli kontratlari ve bakir
fiyatlarindaki rekor seviyeler goruldu.

Petrol 6zelinde baktigimizda ise Uluslararasi Enerji Ajansi tahminleri bir talep azaligini
isaret ediyor. Diger taraftan da OPEC Uretimi arttirryor. Bu da nihayetinde petrolde
gordnimin asagi yonlu oldugunu gosteriyor. EQer Rusya ve Ukrayna arasinda
yasananlar farkli bir boyuta gider ve yaptirimlar ortaya c¢ikarsa fiyatlarin yiukseldigini
gorebiliriz. Ancak ben temel dinamiklere baktigimda petrolde gdrinimin asagi yonld
oldugunu disidnidyorum.

Sekil.2 Emtia Endeksleri
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TURKIYE EKONOMISI

Issizlik

Turkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) yayimladidi giincel verilere gdére, Haziran
2025 itibariyla mevsim etkisinden arindirilmig dar tanimli igsizlik orani %8.6
seviyesinde gergeklesti. Bu oran, bir dnceki aya kiyasla 0.2 puanlik bir artisa isaret
ederken, toplam igsiz sayisi 3 milyon 47 bin kisi olarak kaydedildi. Cinsiyet bazinda
deg@erlendirildiginde, erkeklerde issizlik orani %7.1, kadinlarda ise %11.4 olarak
hesaplandi. 15-24 yas grubunda issizlik orani %16.2 olarak gercgeklesirken, bu oran
erkeklerde %12.3, kadinlarda ise %23.7 diizeyinde kaydedildi.

2025 yilinin ikinci ceyregine iligskin veriler de benzer bir tablo ortaya koyuyor. TUIK
verilerine goére, bu dbnemde issizlik orani ortalama olarak %8.6 seviyesinde
gercgeklesti. Toplam issiz sayisi 3 milyon 34 bin kisi olurken, yilin ilk ¢ceyregine
kiyasla 106 bin Kkigilik bir artis go6zlendi. Geng issizlik orani ikinci g¢eyrek
ortalamasinda %15.9 dizeyinde gercekleserek, dnceki déneme goére 0.7 puan
yukseldi.

Haziran ayi itibariyla istihdam edilen kisi sayisi 32 milyon 452 bin olarak
hesaplandi. istihdam orani %48.9, isgiiciine katiim orani ise %53.5 seviyesinde
gerceklesti. Erkeklerde istihdam orani %66.2 iken, kadinlarda %31.9 dizeyindedir.
isgliciine katilim orani ise erkeklerde %71.3, kadinlarda %36.0 olarak kaydedildi.
Bu oranlar, Turkiye’de kadinlarin igglcu piyasasina katiliminda slregelen yapisal
engellerin varligini teyit ediyor.

Sekil.3 issizlik ve Atil isgiicii Orani (%)
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Genis tanimli igsizlik (atil isglict) orani, isglicl piyasasinda daha derin bir sorun alanini
gozler ©Onune seriyor. Haziran 2025 itibariyla genis tanimh issizlik orani %32.9
seviyesinde gercgeklesti. Bu kapsamda degerlendirilen toplam issiz sayisi yaklasik 13
milyon 383 bin kisi olarak hesaplandi. Cinsiyet agisindan bakildiginda, kadinlarda genis
tanimli issizlik orani %41.2, erkeklerde ise %27.8 seviyesindedir. Gen¢ nufusta ise
ozellikle kadinlar agisindan tablo daha ¢arpicidir. Kadin genglerde genis tanimli igsizlik
orani %53.4, erkek genclerde ise %34.5 olarak gerceklesmisgtir.

Turkiye’deki genis tanimli issizlik orani, Avrupa Birligi ortalamasinin yaklasik U¢ kati
dizeyinde olusuyor. AB dlkelerinde genis tanimli issizlik ortalamasi %10.9 iken,
Turkiye’de bu oran %32.9. TCMB enflasyon raporunda bu konuya deginmis. TCMB’na
gére yapisal nedenler burada belirleyici oluyor. Is aramaktan umudunu kesenlerin
disinda ¢ocuk ve yash bakimi i¢in ¢alisamayanlar da bu gruba giriyor. Bu nedenle burada
yapisal politikalar olmadan issizlik oranini disirmek mimkin degil.

Reel Kesim

Haziran 2025 dénemine iligkin sanayi Uretimi ve kapasite kullanim orani verileri, sanayi
sektdrinde dretim artisina karsin kapasite kullaniminda sinirli bir daralma yasandigini
gosterdi. TUIK verilerine gére, sanayi Uretimi Haziran ayinda yillik bazda %8.3, aylik
bazda ise %0.7 oraninda artis gosterdi. Bu, Subat 2024’ten bu yana gdzlemlenen en
glclid yilhlk bliyime olarak kaydedildi. Alt sektdrler agisindan bakildiginda, imalat
sanayisi %9.5’lik bir artigla basi ¢gekerken, madencilik ve tas ocak¢ihgr sektéri %2.3
oraninda buyudud. Buna karsilik, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Utretim ve dagitimi
sektériinde Uretim %1.1 oraninda azaldi. U¢ aylik hareketli ortalamalar mayis ayindaki
%3.6 seviyesinden haziran ayinda %5.5’e ylkselerek son 21 ayin en hizli artis oranina
ulasti.

Sekil.4 Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani
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Ote yandan, ayni dénemde kapasite kullanim oranlarinda sinirli bir gerileme gézlendi.
TCMB verilerine go6re, imalat sanayinde mevsim etkilerinden arindirilmis kapasite
kullanim orani Haziran 2025'te %74.6 dlizeyinde gerceklesti. Bu oran bir dnceki aya
kiyasla 0.4 puanlik bir azalmaya isaret etti. Temmuz 2025’te ise kapasite kullanimindaki
disUs egilimi slrdl; mevsim etkilerinden arindirilmis oran %74.1, arindirilmamis oran ise
%74.2 olarak agiklandi. Bu seviyeler, Mart 2023’ten bu yana kaydedilen en dusuk
degerler arasinda yer aldi. Uzun vadede kapasite kullanim orani ortalamasi %76. 14 aydir
kapasite kullanimi ortalamanin altinda seyrediyor. Ana mal gruplarina bakildiginda,
Temmuz 2025 itibariyla kapasite kullanim oranlari tiketim mallarinda %72.3, dayanikl
olmayan tiketim mallarinda %72.5, ara mallarda %74.7 ve yatirrm mallarinda %71.1
dlzeyindeydi. Dayanikli tliketim mallarinda ise Haziran ayindaki %69.5’lik orandan
Temmuz’da %71.4’e yiukselis yasandi.

Sekil4.’ten de goérildugu Uzere sanayi Uretimi bir sekilde artmaya devam ederken
kapasite kullanim orani dusuyor. Kapasite artti da kapasite kullanimi mi diustu diye
sorabiliriz. Elimizde ikinci ¢eyrek igin hentz yatirim verisi yok ama reel kesim given
endeksi sabit yatirrm kismina baktigimizda bu bize bdyle bir egilim olup olmadigini
gosterir. Bu yoénde bir egilim yok. Hatta uzun siredir asagi yonlu egilimde gidiyor. Bunun
aslinda tek mantikh acgiklamasi olabilir. O da sanayi Uretiminde bazi sektdrler sanayi
dretimini yukariya cekerken, cogu sektdrde uretim yavas seyrediyor.

Temmuz 2025 dénemine iliskin Imalat Sanayi Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI)
verileri, sektérdeki daralmanin siirdigini ortaya koydu. istanbul Sanayi Odasi ve S&P
Global tarafindan acgiklanan verilere gére, imalat PMI endeksi Temmuz ayinda 46.7’den
45.9’a geriledi. Bu gelisme, imalat sanayinde faaliyet kosullarinin Ust Uste U¢incl ayda
da bozuldugunu ve sektdrdeki ivme kaybinin hizlandigini gésteriyor. Endeksin esik deger
olan 50’nin altinda seyretmesi, sektdr genelinde daralmanin stirdtigine isaret ediyor.

Sekil.5 iSO imalat PMI
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Veriler, yeni sipariglerde 25 aydir devam eden gerilemenin Temmuz ayinda daha da
hizlandigini ortaya koydu. Hem i¢ talep hem de ihracat sipariglerinde zayiflik devam
ederken, bu durum firmalarin dretim hacimlerini son 10 ayin en hizli temposuyla
azaltmalarina neden oldu. Uretimdeki bu gerilemeye paralel olarak istihdam ve satin
alma faaliyetlerinde de azalma go6zlemlendi. Firmalar, 6zellikle talep zayifhiginin
baskisiyla girdi stoklarini azaltma egilimi gosterdi, Ekim 2024’ten bu yana en sert stok
erimesi Temmuz ayinda gergeklesti. Nihai Urtin stoklarinda da belirgin bir dusus var.
Talep daralmasinin tedarik zinciri Uzerindeki baskiyl azaltmasi sonucu, tedarikgi teslimat
siireleri kisaldi, son bes ayin doért ayinda oldugu gibi teslimatlar hiz kazandi. Ote yandan,
TUrk lirasindaki deger kaybi Ureticilerin girdi maliyetlerini artirdi. Ancak buna ragmen,
genel maliyet enflasyonu sinirli diizeyde kaldi ve 2025 yili igindeki en disik seviyesinde
gercgeklesti. Satis fiyatlarindaki artis da oldukga sinirli; bazi firmalar talebi desteklemek
amacilyla fiyat indirimi yoluna gitti.

Sektorel PMI verileri ise Temmuz ayinda Turk imalat sanayinin 10 alt sektérde kapsamli
bir zayiflamayla karsi karsiya oldugunu gdzler éniine serdi. Takip edilen tum sektérlerde
yeni siparislerde yavaslama yasanirken, Uretimde vyalnizca “elektrikli ve elektronik
ekipmanlar” sektdrt 17 aylik aranin ardindan az da olsa artig g&sterebildi. Diger tim
sektorlerde Uretim geriledi; en sert daralma “gida Urunleri” sektdriinde gerceklesti.
Istihdam ve satin alma faaliyetlerinde yaygin yavaslama yasanirken, girdi maliyetleri
tekstil disindaki tim sektorlerde keskin bir artis kaydetti ve bu durum satis fiyatlarina da
yansidi. Tekstil sektori, bu slUrecte satis fiyatlarinda gerileme kaydedilen tek alan olarak
one ciktl. Bu veriler, sanayi sektdériinde daralmanin yaygin ve derin bir karaktere sahip
oldugunu gdsteriyor.

Sekil.6 Sektorel PMI Endeksleri
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Ayrica, Temmuz 2025’teki bltce acigl, ayni ayda gergeklesen 68,5 milyar TL’lik Hazine
nakit agiginin da oldukg¢a altinda kaldi. Bu gelisme, nakit gerceklesmeler ile butge
dengesi arasindaki farkin, yiin bu déneminde biitge lehine agildigini ortaya koydu. Ote
yandan, faiz digi denge ayni ayda 110,7 milyar TL fazla verdi. Bu kalem gec¢en yilin ayni

doéneminde 4,2 milyar TL agik vermisti.

Sekil.8 Haziran 2025 Biitce Gergeklesmeleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlgi

Yilin ilk yedi aylik donemine bakildiginda, toplam butge acigl 1 trilyon 4 milyar TL
seviyesine ulastl. Ayni dénemde faiz disi fazla ise 241,7 milyar TL oldu. Ayrica, 12 aylik
kimdulatif verilere gore butce acgigr 2,3 trilyon TL, faiz disi fazla ise 417 milyar TL

olarak hesaplandi. Mevsimsellikten arindirilmis veriler, Temmuz ayinda da faiz digi
dengenin pozitif kaldigini, ancak haziran ayina kiyasla sinirli bir gerileme yasandigini

goOsterdi.

Bltce bu ay gobrece daha iyi bir performans gbstermesine ragmen biltcede faiz
yUkiUndn arttigini géridyoruz. Asagidaki sekilde faizlerin, toplam vergi gelirlerine orani

izlenebilir. Toplanan verginin %20’sinden fazlasi faiz 6demelerine gidiyor. Son

donemde vergilerde artiglar olmasa bu oran ¢ok daha yuksek olabilirdi. 2019’da bu

oran %14 olarak kaydedilmis. Kisaca faizler bitce i¢cin 6nemli bir ylk olusturuyor.
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Sekil.9 Faiz 6demeleri / Vergi Gelirleri (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye BakanhQi

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Temmuz 2025 dénemine iligkin dis ticaret verileri Turkiye’'nin dis ticaret performansinda
dikkat cekici bir iyilesmeye isaret etti. Ticaret Bakanhgi tarafindan yayimlanan 6ncdi
verilere gore ihracat Temmuz ayinda gegen yilin ayni ayina goére yuzde 11 artis
gostererek 24 milyar 952 milyon dolar seviyesinde gergeklesti. Ayni donemde ithalat
ylzde 5.4 artarak 31 milyar 376 milyon dolar oldu. Béylece Temmuz ayinda toplam dig
ticaret hacmi ylzde 7.8 artigla 56 milyar 327 milyon dolara ulasti.

SOz konusu gelismeler neticesinde dig ticaret agigi Temmuz ayinda 6 milyar 424 milyon
dolar dlizeyinde gerceklesti. Ayni ddnemde ihracatin ithalati karsilama orani ylizde 79.5
oldu. Bu oran gecgen yilin Temmuz ayinda yuzde 75 dizeyindeydi. Bu da dis ticaret
dengesindeki toparlanmanin sadece ihracatin artisiyla degil ithalat artis hizinin sinirh
kalmasiyla da desteklendigini géstermektedir.

Yilin ilk yedi aylik ddneminde Turkiye’nin toplam ihracati ylizde 5.2 artigla 156 milyar 360
milyon dolar olurken ithalati yizde 6.9 artisla 212 milyar 221 milyon dolar olarak
gercgeklesti. Boylece Ocak-Temmuz déneminde dig ticaret hacmi yluzde 6.2 artarak 368
milyar 581 milyon dolara yukseldi.

Dis ticaret acigina biraz daha yakindan baktigimizda 2023’e gbre daha iyi seyrederken,
2024 yazina gore de bir miktar bozulma basladigini gorebiliriz. Gegen seneye gdre dis
ticaret acgiginda 10 milyar dolarlik bir artis meydana geldi. Bunun en &nemli
nedenlerinden biri nispeten sabit seyreden kurun artik ithalati arttirmaya baslamasi
olabilir.
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Sekil.10 Dig Ticaret Dengesi (Yilhiklandirilmig, Milyar dolar )
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ithalatin detaylarinda bu durum daha net ortaya cikiyor. Tiiketim mal ithalati 2002
seviyesinin iki katina ulastl. Alt kalemlerine baktigimizda ise binek otomobil ithalatinda
énemli artis géze carpiyor. OTV diizenlemesinin bu artisi dnlemeyi hedefledigi aciklandi.
Ozellikle binek otomobil ithalatinda Cin 6ne ¢ikiyor. Ancak OTV artisi da olsa Cin
otomobilleri hala daha rekabetg¢i olmaya devam ediyor. Bu da onimizdeki dénemde
otomotiv sektdri igcin dnemli bir risk olusturuyor.

Sekil.11 Tiketim Mali ithalati (Yillik, Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB
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Temmuz 2025 donemine iligskin Reel Efektif Doviz Kuru (REK) gostergeleri Tirk lirasini
reel deQerinde gdrece bir gerileme oldugunu ortaya koydu. Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi verilerine gére TUFE bazli REK endeksi Haziran ayindaki 70,02 diizeyinden 0,66
puan diserek 69,36 seviyesine indi. Bu disus TL’nin enflasyona kargi reel alim glcinde
gerileme anlamina geldi. Ote yandan Yi-UFE (Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi) bazli reel
efektif doviz kuru endeksi 1,36 puan diserek 93,28’den 91,92 seviyesine geriledi. Bu
gerilemeler nominal kurdaki deger artigslarinin TUFE ve UFE artiglarinin gerisinde
kalmasindan kaynaklandi. TUFE énceki aya gére yiizde 2,06 artarken, UFE yiizde 1,73
artti. Ote yandan dolar ve euro kuru sirasiyla ortalama yiizde 1,95 ve yiizde 3,65
oraninda deger kazandi.

Sekil.12 Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi
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Kaynak: TCMB

Haziran 2025 ddnemine iligkin 6demeler dengesi istatistikleri cari islemler dengesinde
sinirli bir agik verildigine isaret etti. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
yayimlanan verilere gore cari islemler hesabi Haziran ayinda 2 milyar 6 milyon dolar agik
verdi. Boylece on iki ayhk kiimdlatif cari agik 18 milyar 926 milyon dolara ulasti. Mal ve
enerji disi denge ise pozitif yonde katki sagladi. Altin ve enerji hari¢ cari islemler hesabi

ise ayni donemde 2 milyar 600 milyon dolar fazla verdi.
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Sekil.13 Cari Denge (Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB

Finansman kalemleri incelendiginde dogrudan yatirimlar net giris olarak 616 milyon dolar
seviyesinde gercgeklesti. Portfoy yatirimlarinda ise 1 milyar 49 milyon dolar tutarinda net
giris yasandi. Buna karsilik diger yatirimlar kaleminden 4 milyar 331 milyon dolar net ¢ikis
gercgeklesti. Bu gelisme kisa vadeli bor¢ ve mevduat hareketlerinin etkisiyle sekillendi.
Rezervlerde ise 4 milyar dolarhk bir azalig goruldu. Rezervlerde Ocak-Haziran arasindaki
azalig ise 27 milyar dolari gegti.

Sekil.14 Finans Hesabi (Milyar Dolar)
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Enflasyon

Temmuz 2025 doénemine iligkin tuketici fiyat endeksi verileri enflasyonda dusus
eQiliminin strduguniu gosterdi. TUIK tarafindan agiklanan verilere gére yillik enflasyon
Haziran ayinda %35.05 dizeyindeyken Temmuz ayinda %33.52 seviyesine geriledi.
Boylece enflasyondaki duslUs trendi devam etti. Aylik bazda enflasyon %2.06 oraninda
gerceklesti ve bu oran piyasa beklentisi olan %2.4’lUn altinda kaldi.

Harcama gruplari incelendiginde konut fiyatlari aylik %5.78 oraninda artis gdsterdi ve
yillik bazda %62.01 seviyesine ¢iktl. Konut grubu Temmuz ayinda enflasyona en yiksek
katkiylr yaptli. Ulastirma fiyatlari aylik %2.89 oraninda artarken yilllk bazda %?26.57
seviyesinde gergeklesti. Giyim ve ayakkabi grubunda ise aylik bazda %5.82 oraninda
disis yasandi ve bu grup enflasyona negatif katki yapti. Cekirdek enflasyon gdstergesi
olan enerji gida icecek tutiin ve altin haric TUFE (C endeksi) Temmuz ayinda %1.74
oraninda artti. Yillik olarak ise %34.70 dlizeyinde artisg géruldu.

Sekil.15 Hizmet Enflasyonu Kalemleri (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Ekonomi programi 2023 Haziran ayinda baslamisti. Uzerinden iki sene gecti. Bu siirede
enflasyon %75’e kadar yikseldi ve o tepe noktasindan simdi asagiya iniyor. Anca bu
yavas bir dezenflasyon programi oluyor. Enflasyon basladigimiz noktanin sadece 5 puan
altina inebildi.
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Enflasyonda secilmis bazi kalemlere bakarsak enflasyon gériniminidn farklh oldugunu
goriyoruz. Mal enflasyonu %30’un altina gerilerken, hizmet enflasyonu %48,54 ile hala
yliksek seviyesinde devam ediyor. Hizmet enflasyonun yiksek olmasinin en temel
nedenlerinden biri ise kira kalemi olarak karsimiza ¢ikiyor. Kira da her ne kadar gecgen
seneye gore dnemli bir geri ¢gekilme olsa da hala %79 seviyesinde seyrediyor.

Sekil.16 Secilmis Kalemlerde Enflasyon (Yillik, %)
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Temmuz ayinda mevsimsellikten arindiriimis TUFE %2.65 olarak hesaplandi. Yani
mevsimsel etkileri arindirdiimizda TUFE aslinda daha fazla hesaplaniyor. Yaz aylari
olmasi sebebiyle gida fiyatlarindaki ve indirim nedeniyle giyimdeki disis manset
TUFE’nin disik g¢ikmasina neden oldular. Mevsimsellikten arindiriimis TUFE TCMB
tarafindan yakindan izleniyor. Ancak burada hala 2'nin altinda kalici bir enflasyon
saglanamadi.

Sekil.17 Mevsimsellikten Arindirilmis Enflasyon (Aylk, %)
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Sekil.18 Uretici Fiyatlari Enflasyonu (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Uretici enflasyonu tarafina baktigimizda genel olarak bir gevseme oldugu goéruliyor.
Kurun nispeten daha istikrarli kalmasi, isglct maliyetlerinde sinirli artiglar yapilmasi bir
miktar etkili oldu. Yi-UFE bu ay %1.73 olarak dl¢ildi. Tarim UFE ise yaz etkisi ile gegen
aydaki %18 artigin ardindan %5.66 dustlu. Ancak énimuizdeki aylarda tarimda bir fiyat
artisi goérebilmemiz mimkin. Tarimsal girdi endeksi Haziran’da %2.79 artis gdsterdi. Bu
da maliyet baskisinin oldugunu gdsteriyor.

Enflasyon bekleyislerinde gerileme yavas devam ediyor. Piyasa katilimcilari yine en
dislk beklentiye sahip olan grup olarak kargsimiza ¢ikiyor. 12 ay sonrasi i¢gin beklentileri
%23.39, gegen aya gore sinirli olsa da gerileme var. Reel sektorde ise beklenti %39’da
olusmus. En yiksek enflasyon bekleyisine sahip olan grup ise yine hanehalki olarak
karsimiza c¢ikiyor. Ustelik hanehalkinin enflasyon beklentisi az da olsa artmis. Bunun
nedeninin ise Temmuz basinda OTV ayarlamalari ve doJalgaza gelen zamlar olmasi
muhtemel gdériniyor.

Sekil.19 Sektoérel Enflasyon Bekleyisleri (12 ay sonrasi, yillik, %)
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Para ve Kur Politikasi

TCMB 24 Temmuz'’da 300 bp indirim yapti ve de faizleri 43 seviyesine indirdi. Bu
bekledigimiz bir durumdu ancak beklentilerin biraz Gzerinde bir indirim oldu. TCMB bu
faizden piyasayl fonlamaya devam ediyor. Agirhkh ortalama fonlama faizi %43’te
olusurken, TLREF ise bunun hemen altinda %42.70 seviyelerinde devam ediyor.

Sekil.20 Agirhikli Ortalama Faiz Orani ve TLREF (%)
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Kaynak: TCMB

TCMB’nin Agustos ayinda bir Para Piyasasi Kurulu toplantisi yoktu. Bundan sonraki
toplanti 11 Eylul’de yapilacak. Faiz indirimlerine devam etmesi bekleniyor. Ama bu
indirimin miktari ne olacak tartisiliyor. Agustos ayinda faiz toplantisi olmamasina ragmen
énemli bir toplanti vardi: Enflasyon Raporu Toplantisi. Ugiincii Enflasyon raporu agiklandi
ve de dnemli degisiklikler igeriyor. Toplanti ile ilgili izlenimlerimi paylasayim. Oncelikle
Merkez Bankasl Bagskani biraz daha sahin agiklamalar yapti. Siki durusun devamini isaret
etti. Merkez Bankasi “ara hedef” kavramini yeniden canlandirdi. TCMB’nin fiyat istikrari
dogrultusunda asil hedefi enflasyonu %5’e indirmektir. Ancak tabi su an i¢in bu bizim igin
uzak bir hedef gibi gériultiyor. Merkez Bankasi ilgili yil i¢in bize bir ara hedef verecek ve
her enflasyon hedefi toplantisinda beklenti araligini agiklayacak. EQger ara hedef bu
beklenti araligi ile uyumsuz hale gelirse para politikasinin sikiigini buna goére
ayarlayacak. Ornegin enflasyon yiikseliyor ve de bu ara hedeften uzaklagiyorsa faiz
indirimini durduracak, hatta ¢ok yukselirse belki faiz arttiracak. Her yilin arkasindan ilk
Enflasyon Raporunda ise hedefi tutturamadiysa onun nedenlerini agiklayacak. Ben bu
yeni adimi kredibilite ve para politikasinin seffaf bicimde uygulanmasi agisindan olumlu
buluyorum. Bu konuda TCMB daha serbest birakilmig, baski unsurlari azalmis seklinde
yorumlayabilriz.
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Yeni ara hedef kavramina gecilmesi ile birlikte ara hedefler ve tahmin araliklari
gincellenmis. 2025 i¢in ara hedef %24 olarak korunmus ancak beklenti araligi %25-29.
Bu durum biraz tartisma yaratti. Ara hedef zaten su anda tahmin araliginda degil. TCMB
ise soyle acikliyor: yilin bitmesini az kaldi, yapilan bir faiz artisi ya da sikilagsmanin etkisi
daha uzun sirede etkiler. Bugin daha fazla sikilagsak bile bu yilin enflasyonunu ¢ok
etkileyemeyiz. O zaman 2026 enflasyonuna bakmak gerekir. 2026 enflasyonunda ise
ara hedef %16’ya ylkseltildi. Tahmin araligi ise %13-19 arasinda tutulmus. Bu TCMB
acisindan daha zorlu bir manzara olusturuyor. %16’lik enflasyon orani biraz iyimser
kaldl. Enflasyonun 2026’da %16 olmasi i¢in her ay enflasyonumuzun %1.25’in altinda
gelmesi gerekiyor. Daha aylik enflasyonlari %2’nin altina kalici olarak indiremedik. Bu
daha fazla siki durulacak anlamina gelebilir. Merkez Bankasi Baskani soru cevap
kisminda bunun sinyalini zaten verdi. TCMB kredi kisitlarinin gevsemeyecegini
enflasyon distiikce otomatik bir gevseme olacagini sdyledi. KOBI tanimi degisti ve
bircok sirket de artik KOBI statiisinde bu krediye basvurabilir. Dolayisiyla kredi
onumuzdeki donemde yine siki olmaya devam edecek.

Sekil.21 TCMB Rezervler (Milyar dolar)
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Kaynak: TCMB

TCMB brit rezervler 176.5 milyar dolarla rekor kirdi. Net rezervler 70 milyar dolar,
swap hari¢ net rezervler ise 52.1 milyar dolara ylkseldi. Rezervler yeterli mi sorusunun
cevabl ise daha zor. Rezervin yeterli olmasi farkli kriterlere gére dl¢uluyor. Bunlardan
biri bir yil vadesi kalan borglarin rezervlerle ddenip ddenemedigi kriteridir. Buna gore
Turkiye’nin kisa vadeli dis bor¢ stoku 220.3 milyar dolar olarak kaydedilmis. Yani bunun
gerisindeyiz. Ancak rezervlerde toparlanma devam ediyor.
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Bu rezerv artigi nereden kaynaklaniyor diye baktigimizda ise tahvil ve hisse senedinde
thmli bir giris oldugunu goriyoruz. Temmuz basindan beri hisse senedine 1.14 milyar
dolar giris olurken, tahvil tarafinda ise 3.03 milyar dolarlik bir giris oldugu goérultyor.
Gecen hafta rezervierde yasanan 2 milyar dolarlik bir artisin 1 milyar dolarinin tahvil
girisleri kaynakli oldugunu goériyoruz.

Sekil.22 Tahvil ve Hisse Senedi Giris ve Cikiglari (Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB

Doéviz mevduatlarina baktigimizda ise Temmuzun ikinci haftasinda déviz alimlarini alan
Tuzel Kisilerin déviz alimlarinin zaman zaman yukselse de 1limli oldugunu seyrettigini
gordik. Nihayetinde toplam da 1 Temmuz 15 Agustos arasinda parite etkisinden
arindirildiktan sonra ddéviz mevduatlarinin gercek kigilerde 0.58 milyar dolar tiuzel
kisilerde ise 0.11 milyar dolar totalde 0.7 milyar dolar azaldigini gériyoruz. 23 Agustos
tarihinde uzun suredir para politikasinin bitirmeye ¢alistigi Kur Korumal Mevduat(KKM)
tamamen sonlandirildigi ag¢iklandi. Burada 11 milyar dolara yakin bir bakiye var. Bunlarin
bir kismi geleneksel dodviz yatirimcisi oldugundan déviz mevduatlarina bir gegis
oldugunu gorebiliriz.
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Sekil.23 D6viz Mevduat Hesaplarinda Degisim (Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB

BKur politikasina geldigimizde ise TCMB’nin Temmuz ayinda yeniden kurda daha siki
durdugu goérialiuyor. Sepet kur Temmuz ayinda %1.06 artarak enflasyon oraninin altinda
kaldi. AQustos bagsindan 23 Agustos’a kadar baktigimizda ise dolarda artis yavaglarken
(%0.83), Euro’da ise %2.15’lik bir artis géze ¢arpiyor. Bu dolarin Euro karsisinda deger
kaybetmesinden kaynakli bir hareket olarak gbéze carpiyor. Son dénemde dolarin Euro
karsisinda deger kaybetmesi Euro/dolar paritesinde de oynakliga neden oluyor. FED’in
faiz indirimine gidecegini disindiguimizde Euro dolar karsisinda 6énumuzdeki
doénemde dederlenebilir.

Sekil.24 Kur Degisimleri ve Enflasyon (Aylik, %)
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Kaynak: TCMB
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GENEL DEGERLENDIRMELER

Gectigimiz bir ay aslinda jeopolitik anlamda savaslarin son bulabilece@ine dair umutlu
gelismeler yasandi. Ozellikle Tirkiye i¢cin énemi daha da fazla ¢linkii bu anlagmalar
Turkiye’nin yakin coQrafyasinda gergeklesiyor. Ermenistan ve Azerbaycan arasinda
bir anlagsmanin saglaniyor olmasi Turkiye agisindan olduk¢a olumlu olacaktir. Hem
ticaretimizi arttirr hem de Tirkiye’'nin diger bdlgelere de ulagsmasini ticaret
potansiyelini arttirmasini saglayacaktir. Rusya ve Ukrayna arasinda ise baris
anlagsmasinin saglanmasi bizim gibi her iki Ulke ile de ticareti bulunan bir Ulke igin
oldukga pozitif olacaktir. Bir yandan savas sonrasi Ukrayna’nin yeniden
yapilandiriimasi i¢in bdlgede dnemli bir tlke oldugumuz i¢in devrede olmamiz daha
olasi olacak bir yandan da yaptirimlar kalktigi icin bizim o bdlge ile is yapmamiz
kolaylasacaktir. Sirketlerimiz yaptirimlara takilmadan kolayca is yapabilmesinin 6ni
acilacaktir.

FED ise 6nimizdeki dénemde bir faiz indirimine baslayacag@inin sinyalini verdi. Bu da
Turkiye icin pozitif bir senaryo anlamina geliyor. Faiz indirimleri olduk¢a para
gelismekte olan Ulkelere daha ylksek getiri arayigi ile akmaya devam edecek. Bunun
zaten basladigini goriyoruz. 2 Nisan sonrasina gelismekte olan Ulkelere giren
sermaye gelismis Ulkelere giren sermayeden daha fazla oldu. Son haftalarda
Turkiye’ye girisler oldugunu godriyoruz. Makroekonomik istikrar sirerse bundan daha
fazla faydalaniriz. FED’in faiz indirmesinin bizim igin sdyle bir avantaji da olabilir: Euro
dolar paritesi yukselir. Bu 6zellikle Avrupa’ya ihracat yapanlar agisindan daha olumlu
bir gelisme olarak yorumlanabilir.

Gectigimiz ay icerideki en 6nemli gelisme ise Enflasyon Raporu oldu. Burada verilen
mesajlar 6nemliydi. Siki para politikasi devam edecek ve de kredi kisitlarinda bir
gevseme olmayacak. Yeni getirilen ara hedef uygulamasi da eger merkez bankasi
gergcekten uygulayacaksa bunu gerektiriyor. Eylul, Ekim ve Aralik aylarinda 3 tane
daha toplanti kaliyor. Bu toplantilarda 700 baz puan indirimle sene sonunda %36
politika faizi ile bitirmesi olasiligl daha ylksek goriliuyor. Enflasyonun da yilsonunda
%29’lar civarina inmesi bekleniyor. Bu dogrultuda yine enflasyonun bir miktar
Uzerinde reel faizle yoluna devam edecek demektir.

Maliye politikasinda artan destek denmesine ragmen hala o tarafta ¢ok ciddi bir
destek oldugunu goéremiyoruz. Sirketlerin ¢gogunlugunun zararda olmasi kurumlar
vergisi tarafinda daha diusuk gelire neden olurken, kalani gelir vergileri, KDV gibi
vergilerle telafi edilmeye calisiliyor. Gegen OVP tahminlerinde bu yilsonu butge agigi
/GSYH orani %3.1 6ngo6rulmistl. Hedefi tutturmak zor gériniyor.
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