
E K O N O MİK
G E LİŞM E L E R
R A P O R U

2 0 2 5  AĞU S T O S

DOÇ.  DR. DERYA HEKİM



İÇ İNDEKİLER

1.Jeoekonomik Gelişmeler  

3.Türkiye Ekonomisi

4.Genel Değerlendirmeler

2.Küresel Makroekonomik Görünüm 



İÇ İNDEKİLER

1.Jeoekonomik Gelişmeler  

3.Türkiye Ekonomisi

4.Genel Değerlendirmeler

2.Küresel Makroekonomik Görünüm 

Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ

I

Ekonomi bazen bir  tren yolcu luğuna benzer.  Hız ınız ı  s iz  ayar layabilirs iniz

ama ray lar ı  değişt irmek kolay  değildir.  Türkiye ekonomis inin yolcu luğu  bu

benzetmeye uygun bir  görünüm sergiliyor.  Küresel cephede Rusya Ukrayna

savaş ı  ve Kafkasya ’daki gelişmeler  Türkiye ’nin stratejik önemini art ırdı .

ABD ’nin yeni tar ifeler i  küresel t icaret  akış lar ını zor ladı .  Avrupa ’da enflasyon

hedef sev iyelere indi fakat  büyüme yavaş ladı .  Çin ’de talep  daralmas ı  ve

emlak sektöründeki sorunlar  ekonomik görünüme baskı yapt ı .

İçer ide ise işs iz l ik oranı %8.6  oldu.  Genç ve kadın işs iz l iği yap ısal sorunlar ın

devam ett iğini gösterdi .  Sanay i  üret imi art ış  eğilimini sürdürdü  ancak

kapas ite ku l lanım oranı ger i ledi .  İmalat  PMI 45.9 ’a kadar  düştü  ve

daralmanın hız landığını işaret  ett i .  Reel Kes im Güven Endeks i  ise 100 ’ün

üstünde temkinli bir  iy imser l iği yans ıtt ı .

Maliye tarafında bu  ay  bütçe açığı geçen y ı la göre daraldı ve faiz  dış ı  denge

poz it if oldu.  Dış  t icarette ihracat  art ış ı  devam ett i  ancak ithalat  da yükseldi

ve açık sürdü.  Reel efekt if döv iz  kuru  Türk liras ının reel değer inde s ınır l ı

kayba işaret  ett i .  Car i  dengede alt ın ve ener j i  har iç kalemlerde faz la ver i ldi

fakat  top lamda açık devam ett i .

Enflasyon y ı l l ık %33.52  sev iyes ine ger i ledi .  Ay l ık art ış  %2.06  oldu.  Konut  ve

u laşt ırma kalemler i  enflasyonu  yukar ı  taş ırken giy im ve ayakkabı grubundaki

düşüş  enflasyonu  s ınır ladı .  Çekirdek göstergeler  fiyat lama davranış lar ındaki

baskının sürdüğünü  gösterdi .  

Para polit ikas ında TCMB polit ika faiz ini %43  sev iyes ine indirdi .  Rezerv ler

rekor  sev iyeye çıkt ı .  Ancak s ıkı duruşun sürdürü lmes i  gerekt iğine işaret

eden bir  çerçeve korundu.

Genel olarak Temmuz  2025  it ibar ıy la Türkiye ekonomis i  küresel

belirs iz l ikler le iç dinamikler  aras ında denges ini korumaya çalışt ı .

Enflasyonda ger i leme kaydedildi ancak fiyat lama davranış lar ında kat ı l ıklar

sürdü.  Car i  dengede kısmi iy i leşmeler  görü ldü  fakat  sermaye hareket ler i

kır ı lgan kaldı .  Bu  nedenle mali dis ip l inin ve para polit ikas ındaki s ıkıl ığın

korunmas ı  ekonomik ist ikrar  için kr it ik olmaya devam ett i .
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Trump ,  söz  verdiği gibi Rusya-Ukrayna Savaş ını bit irmek için uğraş ıyor.  Bu

doğru ltuda Put in i le Alaska ’da görüştü.  Bu  görüşme ,  Put in için bir  kazanım say ı labilir.

Put in bir  savaş  suçlusu  iken Trump  tarafından kırmız ı  halılar la karş ı lanan bir  dünya

lider ine dönüştü.  Bir  nev i  Put in ’ in y ıpranmış  l ider l iğini restore ett i .  

Ardından Beyaz  Saray ’da Ukrayna lider i  Zelensky  i le görüştü.  Bu  görüşmede önemli

olan detay  bu  sefer  Ukrayna lider inin yanında Avrupalı dev let ler in olmas ıydı .  Şubat

ay ındaki görüşmede Trump  ve Vance Zelensky ’e kötü  davranmış lardı .  Bu  sefer

Avrupalı l ider le bir l ikte gelen Zelensky ’ye daha iy i  davrandı diyebilir iz.

Görüşmelerden çıkan önemli bir  sonuç ise bu  savaş ın kolay  çözü lemeyeceği oldu.

Ukrayna tarafı Put in ’ in yeniden saldırmas ını önlemek isterken ,  Rusya tarafının birçok

isteği var.  Put in Ukrayna ’nın NATO üyes i  olmas ını istemiyor.  Dahas ı  s i lahs ız lanmas ını

ist iyor.  Bunun dış ında bir  de toprak istekler i  var.  İşgal et iği bölgeler  dış ında kalanlar ı

da ist iyor.

Rusya ve Ukrayna aras ındaki savaş ın çözü lmes i  Türkiye için çok önemli olarak

görü lebilir.  İki taraf i le de görüşebileceğimiz  için bundan sonraki görüşmelerde

Türkiye ’nin arabu lucu luğu  önemli olabilir.  Türkiye ’nin bölgedeki gücünü

pekişt irebilir.  Tabii onun dış ında ekonomik olarak da kazanımlar ımız  olabilir.  Her  ne

kadar  savaş  sonras ı  bölgenin yap ı landır ı lmas ı  ön p lana çıkar ı lsa da ben daha önemli

bir  kazanım olacağını düşünüyorum .  Şu  anda bölgede iş  yapmak biz im ş irket ler imiz

için oldukça zor.  Yapt ır ımlara takılıyor lar  ve de Rusya ile iş  yapan ş irket ler

nihayet inde başka ü lkeler le iş  yapt ığında baz ı  düzenlemelere takılabiliyor ,  para

transfer i  dahi zor  hale gelebiliyor.  Bu  yapt ır ımlar ın ortadan kalkmas ı  biz i

rahat latacak ,  bölgede iş  yapmamız ı  kolay laşt ıracakt ır.

Eğer  anlaşma olmaz  ve de Rusya ’ya ikincil yapt ır ımlar  gelirse o zaman Türkiye ’nin

negat if etkilenme olas ı l ığı daha da yükselir.  ABD Hindistan ’a Rus  petrolünü  alıyor  ve

savaş  makines ini bes l iyor  diye %50  tar ife get irdi .  Hem de bu  tar ifey i  Trump  Put in i le

görüşürken get irdi .  Rusya ’dan en çok petrol alan ü lkeler  Çin ,  Hindistan ve Türkiye

olarak s ıralanıyor.  Dolay ıs ıy la bu  savaş ın sürmes i  ve ikincil yapt ır ımlar ın gelmes i  biz i

daha zor layabilir.  

Trump ’ ın yapt ığı önemli bar ış  adımlar ından bir i  ise Azerbaycan ve Ermenistan ’ ı

masaya oturtmak oldu.  Her  ne kadar  tam bir  anlaşma olmasa da taraflar  aras ında bir

uz laşma sağlandı .  
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Zengezur  Kor idoru ’nun açılmas ı  konusunda anlaş ı ldı .  Bu  kor idordan t icaret  devam

edecek ve de boru  hat lar ı  geçebilecek .  Böy lece Ermenistan ,  toprak devr i  yapmadan

geçiş i  sağlama garant is i  verdi ;  Azerbaycan da kor idorun kes int is iz  iş leyeceği

güvences ini aldı .  Türkiye için çok olumlu  oldu.  Türkiye ilk defa kes int is iz  şekilde

Azerbaycan ’a ve oradan Hazar  ötes ine uzanan bir  t icaret  yoluna sahip  olacak .  Bu  hat

sayes inde İstanbu l ’dan çıkan bir  tren veya t ır ,  Gürcistan ’a girmeden ,  İran ’ ı

dolaşmadan doğrudan Nahçıvan üzer inden Azerbaycan ’a u laşabilecek .  Bu  doğrudan

kara ve demiryolu  bağlant ıs ı ,  taş ımacılık mesafeler ini ve süreler ini önemli ölçüde

kısaltacakt ır.  Nitekim yap ı lan analiz ler ,  Avrupa-Asya aras ındaki taş ımacılık süres inin

mevcut  rotalara kıyas la 12-15  gün kısalabileceğini öngörüyor.  Azerbaycan ,  zengin

petrol ve gaz  kaynaklar ını halihaz ırda Gürcistan üzer inden Türkiye ’ye (BTC petrol

boru  hatt ı  ve TANAP gaz  hatt ı  i le)  u laşt ır ıyor.  Yeni kor idor ,  Nahçıvan üzer inden

Türkiye ’ye daha kısa bir  ener j i  kor idoru  tes is  etmeye imkân tanıyabilir.

Diğer  taraftan ABD birçok ü lke ile anlaşmalar ını tamamladı ve art ık herkese en az

%15  minimum tar ife uygu lamaya baş ladı .  Bu  doğru ltuda Türkiye ’nin de tar ifes i  %15 ’e

yükseldi .  Tabii çelik ve aluminyum ve çelik ,  otomot iv  gibi sektörel tar ifeler  nedeniy le

biz im karş ı laşt ığımız  efekt if tar ife oranı %20.1  civar ında hesap lanıyor.  Biz  daha

düşük tar ifeler le daha avantajlı  tarafta kaldık .  Ancak bu  avantajımız  da oldukça

yüksek bir  avantaj say ı lmaz.  Bunu  Global Trade Alert ,  hesap lamış lar  Türkiye avantajlı

tarafta ancak bu  avantajı ufak bir  avantaj say ı labilir  (Bkz.  Şekil .1)
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K Ü R E S E L  M A K R O E K O N O MİK
G Ö R Ü N Ü M
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ABD ekonomis inde tar ifeler  etkis ini göstermeye baş ladı .  Ekonomi stagflasyonist  etkiler

göstermeye baş ladı .  Tüket ici enflasyonu  hala çok yüksek değil .  En son açıklanan ver i

%2.7  i le beklent i ler in alt ında geldi .  Oyuncak gibi baz ı  kalemlerde yükseliş ler  baş ladı

diyebilir iz.  Ancak üret ici tarafına bakt ığımızda ise üret ici enflasyonu  beklent i ler in çok

üstünde ,  %3.3  geldi .  Bu  da şunu  göster iyor :  tar ifler  üret iciler in maliyet ler ini artt ır ıyor

ancak bunlar  daha henüz  tüket ici fiyat lar ına yans ımıyor.  As l ında bunu  gösteren anket

ver i ler i  de var.  McKinsey ’nin ABD ş irket ler i  i le yapt ığı ankette kat ı lan ş irket ler in %53 ’ü  kâr

mar j lar ının düştüğünü  söy lemiş ler.  Yani ş imdilik ş irket ler in maliyet ler i  art ıyor  ancak bunu

fiyat lar ına yans ıtmıyor lar.  Önceden yapt ıklar ı  stoklar ı  da vardı .  Bu  stoklar  tükendikçe ve

de art ık tar ife oranlar ı  bir  yerde dengeye oturdukça bu  firmalar ın da fiyat lar ını

artt ırdıklar ını göreceğiz.  İ lk Trump  döneminde çamaş ır  makineler ine tar ife gelmiş  ve de

bu  tar ifeler in etkis ini göstermes i  üç ay ı  bu lmuştu.  Dolay ıs ıy la önümüzde muhtemelen

ABD ’de fiyat lar ın artt ığını göreceğiz.  

Diğer  yandan ist ihdam p iyasas ından pek iy i  s inyaller  gelmiyor.  İst ihdam bu  ay  73  bin i le

beklent i ler in alt ında kalırken geçt iğimiz  iki ay ın ist ihdam rakamlar ı  da 258  bin aşağıya

rev ize edildi .  İşs iz l ik oranı ise hala %4.2  olarak kalmaya devam ediyor.  Bir  yandan da

göçmenler  s ınır  dış ı  ediliyor.  

ABD ekonomis i  ikinci çeyrekte %3  büyüdü.  Ancak bu  büyümede tüket imin etkis inin

azaldığını biliyoruz.  Büyüme daha çok yat ır ım ve de ithalattaki azalmadan kaynaklandı .

İkinci çeyrekte yapay  zeka ver i  merkez ler inin yat ır ımlar ının büyümeye katkıs ı  tüket imden

daha faz la oldu.  Ancak bu  yat ır ımlar  hep  böy le devam edemez  dolay ıs ıy la eğer  tar ifeden

doğan belirs iz l ik uzun süreli olursa daha faz la etkis ini görebilir iz.  

Ağustos  ay ı  dünya merkez  bankalar ı  için oldukça önemli bir  aydır.  Jackson Hole

top lant ı lar ında tüm merkez  bankas ı  başkanlar ı  bir  araya gelerek para polit ikalar ı  için

önemli olacak tart ışmalar  yapar lar.  Özellikle FED başkanlar ının burada vereceği mesajlar

dikkat le iz lenir.  Geçen sene de Powell faiz  indir imler ine baş layacağının s inyalini burada

yapt ığı konuşmas ında vermişt i .  Bu  sene de konuşma merakla bekleniyordu.  Üstelik

Trump ’ ın da baskıs ı  vardı .  Powell konuşmas ında güvercin bir  ton takındı .  Hem işs iz l ik hem

de ist ihdam açıs ından r iskler  var  ama enflasyon açıs ından olan r iskler  tek sefer l ik dedi .  Bu

da p iyasa tarafından oldukça iy i  karş ı landı .  İşs iz l ik i l le i lgil i  r isk görüyorsa demek buna

göre polit ika oluşturacak ve de faiz  indirecek şeklinde yorumlandı .  Ey lü l  ay ında bir  faiz

indir imi olma iht imali yaklaş ık %85 ’e u laşt ı .  
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Euro Bölges inin enflasyonu  %2 ’ye indi .  Avrupa Merkez  Bankas ı  (ECB)’nın enflasyon hedefi

zaten %2  olduğu  için Avrupa enflasyonu  çözdü  diyebilir iz.  Ancak Avrupa ’da r isk düşük

büyümeden kaynaklanıyor.  Üstelik son dönemde ABD ’nin uygu ladığı tar ifeler le bir l ikte

ihracat  potans iyelinde de zay ıflama var.  Bu  da Avrupa ekonomiler i  Almanya başta olmak

üzere zor luyor  

İkinci çeyrekte Euro Bölges i  %0.1  büyüdü.  Bu büyümede öne çıkan ü lkeler  İspanya ve

Portekiz  oldu.  Almanya ise %0.1  küçü ldü.  İspanya ve Potekiz ’de büyüme özellikle inşaat

yat ır ımlar ı  ve sermaye malı harcamas ından kaynaklandı .  Sanay i  üret imi ise %1.3  düştü.

Ancak Euro Bölges inde Almanya ’nın baş ını çekt iği ü lkelerde savunma harcamas ının

artacak olmas ının i ler iye dönük beklent i ler in iy i leşmes ine neden oluyor.  Ayr ıca Almanya

borç frenini gevşett i  ve altyap ı  yat ır ımı yapacak .  Bu  da en az ından bir  miktar  daha faz la

büyüme yönlü  bir  ivme yaratacakt ır.  

ECB ’nin de önünde üç tane faiz  top lant ıs ı  var.  Faiz  indirmeye baş ladığından ber i  200  bp

düşürdü.  Önümüzdeki top lant ı larda herhangi bir  değiş ikliğe gitmes i  beklenmiyor.  Bir

taraftan faiz  indiren bir  FED varken ,  ECB ’nin aynı faizde kalmas ı  Euro açıs ından olumlu

olur  ve de eğer  Powell sonras ı  FED ’ in çok faiz  indir imi yapt ığı bir  süreç ile karş ı laş ırsak

Euro/dolar  par ites inde art ış lar  görebilir iz.  Eğer  Trump ’ ın istediği faiz  indir imler i  olursa

1.20 ’y i  geçme iht imali yükselecekt ir.  

Çin ekonomis inde hafiften soğumalar  baş ladı .  Temmuzda sanay i  üret imi %5.7  büyüdü.

Beklent i  %6.8  olmas ı  yolundaydı .  Daha az  büyüdüğünü  görüyoruz.  Perakende sat ış larda

ise %3.7 ’ l ik bir  art ış  görü ldü.  As l ında Çin hükümet i  talep  tarafını canlandırmaya çalış ıyor.

Kapas ite faz las ı  var  ve bunu  ihracat la er itmes i  de zor laşt ı .  Bu  nedenle talebin devreye

girmes i  gerekiyor.  Ancak bu  da çok zor  çünkü  hanehalkının servet i  azalıyor.

Hanekhalkının servet inin önemli bir  unsuru  konut  olarak karş ımıza çıkıyor.  Ancak konut

fiyat lar ı  uzun süredir  ger i l iyor.  Konut  tarafında Temmuz  da y ine %2.8  düşmüş.  Böy le bir

ortamda da hanehalkı tüketmek istemiyor.  

Diğer  taraftan 20  y ı ldır  i lk defa Yuan kredi talebinde bir  düşüş  meydana geldi .  Özel sektör

talebi düştü.  Yer ini hükümet in desteklediğini görüyoruz.  2025 ’te büyüme hedefi %5

olarak koyu ldu.  İ lk ve ikinci çeyrekte %5 ’ in üzer inde büyüyen Çin ekonomis inin bu

çeyrekte %4.6  büyümes i ,  2026 ’da ise büyümenin %4.2 ’ye düşmes i  bekleniyor.  
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ECB ’nin de önünde üç tane faiz  top lant ıs ı  var.  Faiz  indirmeye baş ladığından ber i  200  bp

düşürdü.  Önümüzdeki top lant ı larda herhangi bir  değiş ikliğe gitmes i  beklenmiyor.  Bir

taraftan faiz  indiren bir  FED varken ,  ECB ’nin aynı faizde kalmas ı  Euro açıs ından olumlu

olur  ve de eğer  Powell sonras ı  FED ’ in çok faiz  indir imi yapt ığı bir  süreç ile karş ı laş ırsak

Euro/dolar  par ites inde art ış lar  görebilir iz.  Eğer  Trump ’ ın istediği faiz  indir imler i  olursa

1.20 ’y i  geçme iht imali yükselecekt ir.  

Çin ekonomis inde hafiften soğumalar  baş ladı .  Temmuzda sanay i  üret imi %5.7  büyüdü.

Beklent i  %6.8  olmas ı  yolundaydı .  Daha az  büyüdüğünü  görüyoruz.  Perakende sat ış larda

ise %3.7 ’ l ik bir  art ış  görü ldü.  As l ında Çin hükümet i  talep  tarafını canlandırmaya çalış ıyor.

Kapas ite faz las ı  var  ve bunu  ihracat la er itmes i  de zor laşt ı .  Bu  nedenle talebin devreye

girmes i  gerekiyor.  Ancak bu  da çok zor  çünkü  hanehalkının servet i  azalıyor.

Hanekhalkının servet inin önemli bir  unsuru  konut  olarak karş ımıza çıkıyor.  Ancak konut

fiyat lar ı  uzun süredir  ger i l iyor.  Konut  tarafında Temmuz  da y ine %2.8  düşmüş.  Böy le bir

ortamda da hanehalkı tüketmek istemiyor.  

Diğer  taraftan 20  y ı ldır  i lk defa Yuan kredi talebinde bir  düşüş  meydana geldi .  Özel sektör

talebi düştü.  Yer ini hükümet in desteklediğini görüyoruz.  2025 ’te büyüme hedefi %5

olarak koyu ldu.  İ lk ve ikinci çeyrekte %5 ’ in üzer inde büyüyen Çin ekonomis inin bu

çeyrekte %4.6  büyümes i ,  2026 ’da ise büyümenin %4.2 ’ye düşmes i  bekleniyor.  

Emt ia p iyasalar ında Temmuz  2025  it ibar ıy la genellikle dalgalı bir  görünüm sergilendi .

Ener j i  fiyat lar ı  ger i lerken tar ım ürünler i  baz ı  segment lerde yükseldi .  Özellikle gıda dış ı

kalemlerde örneğin gübre ve et  ürünler inde belirgin art ış  oldu.  Metal ve değer l i  metal

fiyat lar ı  ise s ınır l ı  da olsa yükseliş  yönünde seyrett i .  Bakır  vadeli kontrat lar ı  ve bakır

fiyat lar ındaki rekor  sev iyeler  görü ldü.  

Petrol özelinde bakt ığımızda ise Ulus lararas ı  Ener j i  Ajans ı  tahminler i  bir  talep  azalış ını

işaret  ediyor.  Diğer  taraftan da OPEC üret imi artt ır ıyor.  Bu  da nihayet inde petrolde

görünümün aşağı yönlü  olduğunu  göster iyor.  Eğer  Rusya ve Ukrayna aras ında

yaşananlar  farklı bir  boyuta gider  ve yapt ır ımlar  ortaya çıkarsa fiyat lar ın yükseldiğini

görebilir iz.  Ancak ben temel dinamiklere bakt ığımda petrolde görünümün aşağı yönlü

olduğunu  düşünüyorum .  
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Şekil .2  Emtia Endeksleri  

Kaynak :Dünya Bankas ı  



T Ü R K İ Y E  E K O N O M İ S İ

İşsizlik   

Türkiye İstat ist ik Kurumu ’nun (TÜİK)  yay ımladığı güncel ver i lere göre ,  Haz iran

2025  it ibar ıy la mevs im etkis inden ar ındır ı lmış  dar  tanımlı işs iz l ik oranı %8.6

sev iyes inde gerçekleşt i .  Bu  oran ,  bir  önceki aya kıyas la 0.2  puanlık bir  art ışa işaret

ederken ,  top lam işs iz  say ıs ı  3  milyon 47  bin kiş i  olarak kaydedildi .  Cins iyet  baz ında

değer lendir i ldiğinde ,  erkeklerde işs iz l ik oranı %7.1 ,  kadınlarda ise %11.4  olarak

hesap landı .  15–24  yaş  grubunda işs iz l ik oranı %16.2  olarak gerçekleş irken ,  bu  oran

erkeklerde %12.3 ,  kadınlarda ise %23.7  düzey inde kaydedildi .

2025  y ı l ının ikinci çeyreğine il işkin ver i ler  de benzer  bir  tablo ortaya koyuyor.  TÜİK

ver i ler ine göre ,  bu  dönemde işs iz l ik oranı ortalama olarak %8.6  sev iyes inde

gerçekleşt i .  Top lam işs iz  say ıs ı  3  milyon 34  bin kiş i  olurken ,  y ı l ın i lk çeyreğine

kıyas la 106  bin kiş i l ik bir  art ış  göz lendi .  Genç işs iz l ik oranı ikinci çeyrek

ortalamas ında %15.9  düzey inde gerçekleşerek ,  önceki döneme göre 0.7  puan

yükseldi .

Haz iran ay ı  it ibar ıy la ist ihdam edilen kiş i  say ıs ı  32  milyon 452  bin olarak

hesap landı .  İst ihdam oranı %48.9 ,  işgücüne kat ı l ım oranı ise %53.5  sev iyes inde

gerçekleşt i .  Erkeklerde ist ihdam oranı %66.2  iken ,  kadınlarda %31.9  düzey indedir.

İşgücüne kat ı l ım oranı ise erkeklerde %71.3 ,  kadınlarda %36.0  olarak kaydedildi .

Bu  oranlar ,  Türkiye ’de kadınlar ın işgücü  p iyasas ına kat ı l ımında süregelen yap ısal

engeller in var l ığını tey it  ediyor.
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Şekil .3  İşsizlik ve Atıl  İşgücü  Oranı (%)

Kaynak :TÜİK 
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Şekil .3  İşsizlik ve Atıl  İşgücü  Oranı (%)

Kaynak :TÜİK 

Geniş  tanımlı işs iz l ik (ât ı l  işgücü)  oranı ,  işgücü  p iyasas ında daha der in bir  sorun alanını

göz ler  önüne ser iyor.  Haz iran 2025  it ibar ıy la geniş  tanımlı işs iz l ik oranı %32.9

sev iyes inde gerçekleşt i .  Bu  kapsamda değer lendir i len top lam işs iz  say ıs ı  yaklaş ık 13

milyon 383  bin kiş i  olarak hesap landı .  Cins iyet  açıs ından bakıldığında ,  kadınlarda geniş

tanımlı işs iz l ik oranı %41.2 ,  erkeklerde ise %27.8  sev iyes indedir.  Genç nüfusta ise

özellikle kadınlar  açıs ından tablo daha çarp ıcıdır.  Kadın gençlerde geniş  tanımlı işs iz l ik

oranı %53.4 ,  erkek gençlerde ise %34.5  olarak gerçekleşmişt ir.

Türkiye ’deki geniş  tanımlı işs iz l ik oranı ,  Avrupa Bir l iği ortalamas ının yaklaş ık üç kat ı

düzey inde oluşuyor.  AB ü lkeler inde geniş  tanımlı işs iz l ik ortalamas ı  %10.9  iken ,

Türkiye ’de bu  oran %32.9.  TCMB enflasyon raporunda bu  konuya değinmiş.  TCMB ’na

göre yap ısal nedenler  burada belir ley ici oluyor.  İş  aramaktan umudunu  kesenler in

dış ında çocuk ve yaş l ı  bakımı için çalışamayanlar  da bu  gruba gir iyor.  Bu  nedenle burada

yap ısal polit ikalar  olmadan işs iz l ik oranını düşürmek mümkün değil .   

Reel Kesim  

Haz iran 2025  dönemine il işkin sanay i  üret imi ve kapas ite ku l lanım oranı ver i ler i ,  sanay i

sektöründe üret im art ış ına karş ın kapas ite ku l lanımında s ınır l ı  bir  daralma yaşandığını

gösterdi .  TÜİK ver i ler ine göre ,  sanay i  üret imi Haz iran ay ında y ı l l ık bazda %8.3 ,  ay l ık

bazda ise %0.7  oranında art ış  gösterdi .  Bu ,  Şubat  2024 ’ten bu  yana göz lemlenen en

güçlü  y ı l l ık büyüme olarak kaydedildi .  Alt  sektör ler  açıs ından bakıldığında ,  imalat

sanay is i  %9.5 ’ l ik bir  art ış la baş ı  çekerken ,  madencilik ve taş  ocakçılığı sektörü  %2.3

oranında büyüdü.  Buna karş ı l ık ,  elektr ik ,  gaz ,  buhar  ve iklimlendirme üret im ve dağıt ımı

sektöründe üret im %1.1  oranında azaldı .  Üç ay l ık hareket l i  ortalamalar  may ıs  ay ındaki

%3.6  sev iyes inden haz iran ay ında %5.5 ’e yükselerek son 21  ay ın en hız l ı  art ış  oranına

u laşt ı .
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Şekil .4  Sanayi  Üretimi ve Kapasite Kullanım Oranı 

Kaynak :  TÜİK



Öte yandan ,  aynı dönemde kapas ite ku l lanım oranlar ında s ınır l ı  bir  ger i leme göz lendi .

TCMB ver i ler ine göre ,  imalat  sanay inde mevs im etkiler inden ar ındır ı lmış  kapas ite

ku l lanım oranı Haz iran 2025 ’te %74.6  düzey inde gerçekleşt i .  Bu  oran bir  önceki aya

kıyas la 0.4  puanlık bir  azalmaya işaret  ett i .  Temmuz  2025 ’te ise kapas ite ku l lanımındaki

düşüş  eğilimi sürdü ;  mevs im etkiler inden ar ındır ı lmış  oran %74.1 , ar ındır ı lmamış  oran ise

%74.2  olarak açıklandı .  Bu  sev iyeler ,  Mart  2023 ’ten bu  yana kaydedilen en düşük

değer ler  aras ında yer  aldı .  Uzun vadede kapas ite ku l lanım oranı ortalamas ı  %76.  14  aydır

kapas ite ku l lanımı ortalamanın alt ında seyrediyor.  Ana mal grup lar ına bakıldığında ,

Temmuz  2025  it ibar ıy la kapas ite ku l lanım oranlar ı  tüket im mallar ında %72.3 ,  dayanıklı

olmayan tüket im mallar ında %72.5 ,  ara mallarda %74.7  ve yat ır ım mallar ında %71.1

düzey indeydi .  Dayanıklı  tüket im mallar ında ise Haz iran ay ındaki %69.5 ’ l ik orandan

Temmuz ’da %71.4 ’e yükseliş  yaşandı .

Şekil4. ’ten de görü ldüğü  üzere sanay i  üret imi bir  şekilde artmaya devam ederken

kapas ite ku l lanım oranı düşüyor.  Kapas ite artt ı  da kapas ite ku l lanımı mı düştü  diye

sorabilir iz.  Elimizde ikinci çeyrek için henüz  yat ır ım ver is i  yok ama reel kes im güven

endeks i  sabit  yat ır ım kısmına bakt ığımızda bu  bize böy le bir  eğilim olup  olmadığını

göster ir.  Bu  yönde bir  eğilim yok .  Hatta uzun süredir  aşağı yönlü  eğilimde gidiyor.  Bunun

as l ında tek mant ıklı  açıklamas ı  olabilir.  O da sanay i  üret iminde baz ı  sektör ler  sanay i

üret imini yukar ıya çekerken ,  çoğu  sektörde üret im yavaş  seyrediyor.  

Temmuz  2025  dönemine il işkin İmalat  Sanay i  Sat ın Alma Yönet iciler i  Endeks i  (PMI)

ver i ler i ,  sektördeki daralmanın sürdüğünü  ortaya koydu.  İstanbu l  Sanay i  Odas ı  ve S&P

Global tarafından açıklanan ver i lere göre ,  İmalat  PMI endeks i  Temmuz  ay ında 46.7 ’den

45.9 ’a ger i ledi .  Bu  gelişme ,  imalat  sanay inde faaliyet  koşu l lar ının üst  üste üçüncü  ayda

da bozu lduğunu  ve sektördeki ivme kaybının hız landığını göster iyor.  Endeks in eş ik değer

olan 50 ’nin alt ında seyretmes i ,  sektör  genelinde daralmanın sürdüğüne işaret  ediyor.
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Şekil .5   İSO İmalat  PMI

Kaynak :  S&P Global 
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Şekil .5   İSO İmalat  PMI

Kaynak :  S&P Global 

Ver i ler ,  yeni s ipar iş lerde 25  aydır  devam eden ger i lemenin Temmuz  ay ında daha da

hız landığını ortaya koydu.  Hem iç talep  hem de ihracat  s ipar iş ler inde zay ıfl ık devam

ederken ,  bu  durum firmalar ın üret im hacimler ini son 10  ay ın en hız l ı  temposuy la

azaltmalar ına neden oldu.  Üret imdeki bu  ger i lemeye paralel olarak ist ihdam ve sat ın

alma faaliyet ler inde de azalma göz lemlendi .  Firmalar ,  özellikle talep  zay ıfl ığının

baskıs ıy la girdi stoklar ını azaltma eğilimi gösterdi ,  Ekim 2024 ’ten bu  yana en sert  stok

er imes i  Temmuz  ay ında gerçekleşt i .  Nihai ürün stoklar ında da belirgin bir  düşüş  var.

Talep  daralmas ının tedar ik z incir i  üzer indeki baskıy ı  azaltmas ı  sonucu ,  tedar ikçi tes l imat

süreler i  kısaldı ,  son beş  ay ın dört  ay ında olduğu  gibi tes l imat lar  hız  kazandı .  Öte yandan ,

Türk liras ındaki değer  kaybı üret icilerin girdi maliyet ler ini art ırdı .  Ancak buna rağmen ,

genel maliyet  enflasyonu  s ınır l ı  düzeyde kaldı ve 2025  y ı l ı  içindeki en düşük sev iyes inde

gerçekleşt i .  Sat ış  fiyat lar ındaki art ış  da oldukça s ınır l ı ;  baz ı  firmalar  talebi desteklemek

amacıy la fiyat  indir imi yoluna gitt i .  

Sektörel PMI ver i ler i  ise Temmuz  ay ında Türk imalat  sanay inin 10  alt  sektörde kapsamlı

bir  zay ıflamay la karş ı  karş ıya olduğunu  göz ler  önüne serdi .  Takip  edilen tüm sektör lerde

yeni s ipar iş lerde yavaş lama yaşanırken ,  üret imde yalnızca “elektr ikli  ve elektronik

ekipmanlar”  sektörü  17  ay l ık aranın ardından az  da olsa art ış  gösterebildi .  Diğer  tüm

sektör lerde üret im ger i ledi ;  en sert  daralma “gıda ürünler i”  sektöründe gerçekleşt i .

İst ihdam ve sat ın alma faaliyet ler inde yaygın yavaş lama yaşanırken ,  girdi maliyet ler i

tekst i l  dış ındaki tüm sektör lerde keskin bir  art ış  kaydett i  ve bu  durum sat ış  fiyat lar ına da

yans ıdı .  Tekst i l  sektörü ,  bu  süreçte sat ış  fiyat lar ında ger i leme kaydedilen tek alan olarak

öne çıkt ı .  Bu  ver i ler ,  sanay i  sektöründe daralmanın yaygın ve der in bir  karaktere sahip

olduğunu  göster iyor.  
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Şekil .6  Sektörel PMI Endeksleri

Kaynak :  S&P Global 



Yılın i lk yedi ay l ık dönemine bakıldığında ,  top lam bütçe açığı 1  tr i lyon 4  milyar  TL

sev iyes ine u laşt ı .  Aynı dönemde faiz  dış ı  faz la ise 241 ,7  milyar  TL oldu.  Ayr ıca ,  12  ay l ık

kümü lat if ver i lere göre bütçe açığı 2 ,3  tr i lyon TL ,  faiz  dış ı  faz la ise 417  milyar  TL

olarak hesap landı .  Mevs imsellikten ar ındır ı lmış  ver i ler ,  Temmuz  ay ında da faiz  dış ı

dengenin poz it if kaldığını ,  ancak haz iran ay ına kıyas la s ınır l ı  bir  ger i leme yaşandığını

gösterdi .

Bütçe bu  ay  görece daha iy i  bir  performans  göstermes ine rağmen bütçede faiz

yükünün artt ığını görüyoruz.  Aşağıdaki şekilde faiz ler in ,  top lam vergi gelir ler ine oranı

iz lenebilir.  Top lanan verginin %20 ’s inden faz las ı  faiz  ödemeler ine gidiyor.  Son

dönemde vergilerde art ış lar  olmasa bu  oran çok daha yüksek olabilirdi .  2019 ’da bu

oran %14  olarak kaydedilmiş.  Kısaca faiz ler  bütçe için önemli bir  yük oluşturuyor.  
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Şekil .8  Haziran 2025  Bütçe Gerçekleşmeleri  

Ayr ıca ,  Temmuz  2025 ’teki bütçe açığı ,  aynı ayda gerçekleşen 68 ,5  milyar  TL ’ l ik Haz ine

nakit  açığının da oldukça alt ında kaldı .  Bu  gelişme ,  nakit  gerçekleşmeler  i le bütçe

denges i  aras ındaki farkın ,  y ı l ın bu  döneminde bütçe lehine açıldığını ortaya koydu.  Öte

yandan ,  faiz  dış ı  denge aynı ayda 110 ,7  milyar  TL faz la verdi .  Bu  kalem geçen y ı l ın aynı

döneminde 4 ,2  milyar  TL açık vermişt i .  

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  

10



Yılın i lk yedi ay l ık dönemine bakıldığında ,  top lam bütçe açığı 1  tr i lyon 4  milyar  TL
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Şekil .8  Haziran 2025  Bütçe Gerçekleşmeleri  

Ayr ıca ,  Temmuz  2025 ’teki bütçe açığı ,  aynı ayda gerçekleşen 68 ,5  milyar  TL ’ l ik Haz ine

nakit  açığının da oldukça alt ında kaldı .  Bu  gelişme ,  nakit  gerçekleşmeler  i le bütçe

denges i  aras ındaki farkın ,  y ı l ın bu  döneminde bütçe lehine açıldığını ortaya koydu.  Öte

yandan ,  faiz  dış ı  denge aynı ayda 110 ,7  milyar  TL faz la verdi .  Bu  kalem geçen y ı l ın aynı

döneminde 4 ,2  milyar  TL açık vermişt i .  

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  

Dış  Ticaret  ve Ödemeler  Dengesi  

Temmuz  2025  dönemine il işkin dış  t icaret  ver i ler i  Türkiye ’nin dış  t icaret  performans ında

dikkat  çekici bir  iy i leşmeye işaret  ett i .  Ticaret  Bakanlığı tarafından yay ımlanan öncü

ver i lere göre ihracat  Temmuz  ay ında geçen y ı l ın aynı ay ına göre yüzde 11  art ış

göstererek 24  milyar  952  milyon dolar  sev iyes inde gerçekleşt i .  Aynı dönemde ithalat

yüzde 5.4  artarak 31  milyar  376  milyon dolar  oldu.  Böy lece Temmuz  ay ında top lam dış

t icaret  hacmi yüzde 7.8  art ış la 56  milyar  327  milyon dolara u laşt ı .

Söz  konusu  gelişmeler  net ices inde dış  t icaret  açığı Temmuz  ay ında 6  milyar  424  milyon

dolar  düzey inde gerçekleşt i .  Aynı dönemde ihracat ın ithalat ı  karş ı lama oranı yüzde 79.5

oldu.  Bu  oran geçen y ı l ın Temmuz  ay ında yüzde 75  düzey indeydi .  Bu  da dış  t icaret

denges indeki topar lanmanın sadece ihracat ın art ış ıy la değil ithalat  art ış  hız ının s ınır l ı

kalmas ıy la da desteklendiğini göstermektedir.

Yılın i lk yedi ay l ık döneminde Türkiye ’nin top lam ihracat ı  yüzde 5.2  art ış la 156  milyar  360

milyon dolar  olurken ithalat ı  yüzde 6.9  art ış la 212  milyar  221  milyon dolar  olarak

gerçekleşt i .  Böy lece Ocak–Temmuz  döneminde dış  t icaret  hacmi yüzde 6.2  artarak 368

milyar  581  milyon dolara yükseldi .

Dış  t icaret  açığına biraz  daha yakından bakt ığımızda 2023 ’e göre daha iy i  seyrederken ,

2024  yaz ına göre de bir  miktar  bozu lma baş ladığını görebilir iz.  Geçen seneye göre dış

t icaret  açığında 10  milyar  dolar l ık bir  art ış  meydana geldi .  Bunun en önemli

nedenler inden bir i  nispeten sabit  seyreden kurun art ık ithalat ı  artt ırmaya baş lamas ı

olabilir.  
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Şekil .9  Faiz  ödemeleri  /  Vergi Gelirleri  (%)

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  

11



13

İthalat ın detay lar ında bu  durum daha net  ortaya çıkıyor.  Tüket im malı ithalat ı  2002

sev iyes inin iki kat ına u laşt ı .  Alt  kalemler ine bakt ığımızda ise binek otomobil ithalat ında

önemli art ış  göze çarp ıyor.  ÖTV düzenlemes inin bu  art ış ı  önlemey i  hedeflediği açıklandı .

Özellikle binek otomobil ithalat ında Çin öne çıkıyor.  Ancak ÖTV art ış ı  da olsa Çin

otomobiller i  hala daha rekabetçi olmaya devam ediyor.  Bu  da önümüzdeki dönemde

otomot iv  sektörü  için önemli bir  r isk oluşturuyor.

Şekil .11  Tüketim Malı İthalatı  (Yıllık,  Milyar  Dolar)  

Kaynak :  TCMB

Kaynak :  TÜİK 

Şekil .10  Dış  Ticaret  Dengesi  (Yıllıklandırılmış,  Milyar  dolar  )

12



13

İthalat ın detay lar ında bu  durum daha net  ortaya çıkıyor.  Tüket im malı ithalat ı  2002

sev iyes inin iki kat ına u laşt ı .  Alt  kalemler ine bakt ığımızda ise binek otomobil ithalat ında

önemli art ış  göze çarp ıyor.  ÖTV düzenlemes inin bu  art ış ı  önlemey i  hedeflediği açıklandı .

Özellikle binek otomobil ithalat ında Çin öne çıkıyor.  Ancak ÖTV art ış ı  da olsa Çin

otomobiller i  hala daha rekabetçi olmaya devam ediyor.  Bu  da önümüzdeki dönemde

otomot iv  sektörü  için önemli bir  r isk oluşturuyor.

Şekil .11  Tüketim Malı İthalatı  (Yıllık,  Milyar  Dolar)  

Kaynak :  TCMB

Kaynak :  TÜİK 

Şekil .10  Dış  Ticaret  Dengesi  (Yıllıklandırılmış,  Milyar  dolar  )
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Temmuz  2025  dönemine il işkin Reel Efekt if Döv iz  Kuru  (REK)  göstergeler i  Türk liras ının

reel değer inde görece bir  ger i leme olduğunu  ortaya koydu.  Türkiye Cumhur iyet  Merkez

Bankas ı  ver i ler ine göre TÜFE baz l ı  REK endeks i  Haz iran ay ındaki 70 ,02  düzey inden 0 ,66

puan düşerek 69 ,36  sev iyes ine indi .  Bu  düşüş  TL ’nin enflasyona karş ı  reel alım gücünde

ger i leme anlamına geldi .  Öte yandan Yi‑ÜFE (Yurt  İçi Üret ici Fiyat  Endeks i)  baz l ı  reel

efekt if döv iz  kuru  endeks i  1 ,36  puan düşerek 93 ,28 ’den 91 ,92  sev iyes ine ger i ledi .  Bu

ger i lemeler  nominal kurdaki değer  art ış lar ının TÜFE ve ÜFE art ış lar ının ger is inde

kalmas ından kaynaklandı .  TÜFE önceki aya göre yüzde 2 ,06  artarken ,  ÜFE yüzde 1 ,73

artt ı .  Öte yandan dolar  ve euro kuru  s ıras ıy la ortalama yüzde 1 ,95  ve yüzde 3 ,65

oranında değer  kazandı .

Şekil .12   Reel Efektif Döviz  Kuru  Endeksi

Kaynak :  TCMB

Haz iran 2025  dönemine il işkin ödemeler  denges i  istat ist ikler i  car i  iş lemler  denges inde

s ınır l ı  bir  açık ver i ldiğine işaret  ett i .  Türkiye Cumhur iyet  Merkez  Bankas ı  tarafından

yay ımlanan ver i lere göre car i  iş lemler  hesabı Haz iran ay ında 2  milyar  6  milyon dolar  açık

verdi .  Böy lece on iki ay l ık kümü lat if car i  açık 18  milyar  926  milyon dolara u laşt ı .  Mal ve

ener j i  dış ı  denge ise poz it if yönde katkı sağladı .  Alt ın ve ener j i  har iç car i  iş lemler  hesabı

ise aynı dönemde 2  milyar  600  milyon dolar  faz la verdi .  
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15

Şekil .14  Finans  Hesabı (Milyar  Dolar)

Kaynak :  TCMB  

Finansman kalemler i  incelendiğinde doğrudan yat ır ımlar  net  gir iş  olarak 616  milyon dolar

sev iyes inde gerçekleşt i .  Portföy  yat ır ımlar ında ise 1  milyar  49  milyon dolar  tutar ında net

gir iş  yaşandı .  Buna karş ı l ık diğer  yat ır ımlar  kaleminden 4  milyar  331  milyon dolar  net  çıkış

gerçekleşt i .  Bu  gelişme kısa vadeli borç ve mevduat  hareket ler inin etkis iy le şekillendi .

Rezerv lerde ise 4  milyar  dolar l ık bir  azalış  görü ldü.  Rezerv lerde Ocak-Haz iran aras ındaki

azalış  ise 27  milyar  dolar ı  geçt i .  

Şekil .13  Cari  Denge (Milyar  Dolar)

Kaynak :  TCMB  

14
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Şekil .14  Finans  Hesabı (Milyar  Dolar)

Kaynak :  TCMB  

Finansman kalemler i  incelendiğinde doğrudan yat ır ımlar  net  gir iş  olarak 616  milyon dolar

sev iyes inde gerçekleşt i .  Portföy  yat ır ımlar ında ise 1  milyar  49  milyon dolar  tutar ında net

gir iş  yaşandı .  Buna karş ı l ık diğer  yat ır ımlar  kaleminden 4  milyar  331  milyon dolar  net  çıkış

gerçekleşt i .  Bu  gelişme kısa vadeli borç ve mevduat  hareket ler inin etkis iy le şekillendi .

Rezerv lerde ise 4  milyar  dolar l ık bir  azalış  görü ldü.  Rezerv lerde Ocak-Haz iran aras ındaki

azalış  ise 27  milyar  dolar ı  geçt i .  

Şekil .13  Cari  Denge (Milyar  Dolar)

Kaynak :  TCMB  
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Kaynak :  TÜİK

Şekil .15  Hizmet  Enflasyonu  Kalemleri  (Yıllık,  %)

Enflasyon 

Temmuz  2025  dönemine il işkin tüket ici fiyat  endeks i  ver i ler i  enflasyonda düşüş

eğiliminin sürdüğünü  gösterdi .  TÜİK tarafından açıklanan ver i lere göre y ı l l ık enflasyon

Haz iran ay ında %35.05  düzey indeyken Temmuz  ay ında %33.52  sev iyes ine ger i ledi .

Böy lece enflasyondaki düşüş  trendi devam ett i .  Ay l ık bazda enflasyon %2.06  oranında

gerçekleşt i  ve bu  oran p iyasa beklent is i  olan %2.4 ’ün alt ında kaldı .

Harcama grup lar ı  incelendiğinde konut  fiyat lar ı  ay l ık %5.78  oranında art ış  gösterdi ve

y ı l l ık bazda %62.01  sev iyes ine çıkt ı .  Konut  grubu  Temmuz  ay ında enflasyona en yüksek

katkıy ı  yapt ı .  Ulaşt ırma fiyat lar ı  ay l ık %2.89  oranında artarken y ı l l ık bazda %26.57

sev iyes inde gerçekleşt i .  Giy im ve ayakkabı grubunda ise ay l ık bazda %5.82  oranında

düşüş  yaşandı ve bu  grup  enflasyona negat if katkı yapt ı .  Çekirdek enflasyon gösterges i

olan ener j i  gıda içecek tütün ve alt ın har iç TÜFE (C endeks i)  Temmuz  ay ında %1.74

oranında artt ı .  Yıll ık olarak ise %34.70  düzey inde art ış  görü ldü.  

Ekonomi programı 2023  Haz iran ay ında baş lamışt ı .  Üzer inden iki sene geçt i .  Bu  sürede

enflasyon %75 ’e kadar  yükseldi ve o tepe noktas ından ş imdi aşağıya iniyor.  Anca bu

yavaş  bir  dezenflasyon programı oluyor.  Enflasyon baş ladığımız  noktanın sadece 5  puan

alt ına inebildi .  
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Şekil .16  Seçilmiş  Kalemlerde Enflasyon  (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Enflasyonda seçilmiş  baz ı  kalemlere bakarsak enflasyon görünümünün farklı olduğunu

görüyoruz.  Mal enflasyonu  %30 ’un alt ına ger i lerken ,  hizmet  enflasyonu  %48 ,54  i le hala

yüksek sev iyes inde devam ediyor.  Hizmet  enflasyonun yüksek olmas ının en temel

nedenler inden bir i  ise kira kalemi olarak karş ımıza çıkıyor.  Kira da her  ne kadar  geçen

seneye göre önemli bir  ger i  çekilme olsa da hala %79  sev iyes inde seyrediyor.  

Temmuz  ay ında mevs imsellikten ar ındır ı lmış  TÜFE %2.65  olarak hesap landı .  Yani

mevs imsel etkiler i  ar ındırdığımızda TÜFE as l ında daha faz la hesap lanıyor.  Yaz  ay lar ı

olmas ı  sebebiy le gıda fiyat lar ındaki ve indir im nedeniy le giy imdeki düşüş  manşet

TÜFE ’nin düşük çıkmas ına neden oldu lar.  Mevs imsellikten ar ındır ı lmış  TÜFE TCMB

tarafından yakından iz leniyor.  Ancak burada hala 2 ’nin alt ında kalıcı bir  enflasyon

sağlanamadı .  

Şekil .17  Mevsimsellikten Arındırılmış  Enflasyon  (Aylık,  %)

Kaynak :  TÜİK
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Şekil .16  Seçilmiş  Kalemlerde Enflasyon  (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Enflasyonda seçilmiş  baz ı  kalemlere bakarsak enflasyon görünümünün farklı olduğunu

görüyoruz.  Mal enflasyonu  %30 ’un alt ına ger i lerken ,  hizmet  enflasyonu  %48 ,54  i le hala

yüksek sev iyes inde devam ediyor.  Hizmet  enflasyonun yüksek olmas ının en temel

nedenler inden bir i  ise kira kalemi olarak karş ımıza çıkıyor.  Kira da her  ne kadar  geçen

seneye göre önemli bir  ger i  çekilme olsa da hala %79  sev iyes inde seyrediyor.  

Temmuz  ay ında mevs imsellikten ar ındır ı lmış  TÜFE %2.65  olarak hesap landı .  Yani

mevs imsel etkiler i  ar ındırdığımızda TÜFE as l ında daha faz la hesap lanıyor.  Yaz  ay lar ı

olmas ı  sebebiy le gıda fiyat lar ındaki ve indir im nedeniy le giy imdeki düşüş  manşet

TÜFE ’nin düşük çıkmas ına neden oldu lar.  Mevs imsellikten ar ındır ı lmış  TÜFE TCMB

tarafından yakından iz leniyor.  Ancak burada hala 2 ’nin alt ında kalıcı bir  enflasyon

sağlanamadı .  

Şekil .17  Mevsimsellikten Arındırılmış  Enflasyon  (Aylık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Üret ici enflasyonu  tarafına bakt ığımızda genel olarak bir  gevşeme olduğu  görü lüyor.

Kurun nispeten daha ist ikrar l ı  kalmas ı ,  işgücü  maliyet ler inde s ınır l ı  art ış lar  yap ı lmas ı  bir

miktar  etkili  oldu.  Yi-ÜFE bu  ay  %1.73  olarak ölçü ldü.  Tar ım ÜFE ise yaz  etkis i  i le geçen

aydaki %18  art ış ın ardından %5.66  düştü.  Ancak önümüzdeki ay larda tar ımda bir  fiyat

art ış ı  görebilmemiz  mümkün .  Tar ımsal girdi endeks i  Haz iran ’da %2.79  art ış  gösterdi .  Bu

da maliyet  baskıs ının olduğunu  göster iyor.

Enflasyon bekley iş ler inde ger i leme yavaş  devam ediyor.  Piyasa kat ı l ımcılar ı  y ine en

düşük beklent iye sahip  olan grup  olarak karş ımıza çıkıyor.  12  ay  sonras ı  için beklent i ler i

%23.39 ,  geçen aya göre s ınır l ı  olsa da ger i leme var.  Reel sektörde ise beklent i  %39 ’da

oluşmuş.  En yüksek enflasyon bekley iş ine sahip  olan grup  ise y ine hanehalkı olarak

karş ımıza çıkıyor.  Üstelik hanehalkının enflasyon beklent is i  az  da olsa artmış.  Bunun

nedeninin ise Temmuz  baş ında ÖTV ayar lamalar ı  ve doğalgaza gelen zamlar  olmas ı

muhtemel görünüyor.  

18

Şekil .18  Üretici Fiyatları  Enflasyonu   (Yıllık,  %)

Şekil .19  Sektörel Enflasyon Bekleyişleri   (12  ay  sonrası ,  yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Kaynak :  TÜİK 17



Para ve Kur  Politikası  

TCMB 24  Temmuz ’da 300  bp  indir im yapt ı  ve de faiz ler i  43  sev iyes ine indirdi .  Bu

beklediğimiz  bir  durumdu  ancak beklent i ler in biraz  üzer inde bir  indir im oldu.  TCMB bu

faizden p iyasay ı  fonlamaya devam ediyor.  Ağır l ıklı  ortalama fonlama faiz i  %43 ’te

oluşurken ,  TLREF ise bunun hemen alt ında %42.70  sev iyeler inde devam ediyor.  

19

Şekil .20  Ağırlıklı Ortalama Faiz  Oranı ve TLREF (%)

Kaynak :  TCMB

TCMB ’nin Ağustos  ay ında bir  Para Piyasas ı  Kuru lu  top lant ıs ı  yoktu.  Bundan sonraki

top lant ı  11  Ey lü l ’de yap ı lacak .  Faiz  indir imler ine devam etmes i  bekleniyor.  Ama bu

indir imin miktar ı  ne olacak tart ış ı l ıyor.  Ağustos  ay ında faiz  top lant ıs ı  olmamas ına rağmen

önemli bir  top lant ı  vardı :  Enflasyon Raporu  Top lant ıs ı .  Üçüncü  Enflasyon raporu  açıklandı

ve de önemli değiş iklikler  içer iyor.  Top lant ı  i le i lgil i  iz lenimler imi pay laşay ım .  Öncelikle

Merkez  Bankas ı  Başkanı biraz  daha şahin açıklamalar  yapt ı .  Sıkı duruşun devamını işaret

ett i .  Merkez  Bankas ı  “ara hedef”  kavramını yeniden canlandırdı .  TCMB ’nın fiyat  ist ikrar ı

doğru ltusunda as ı l  hedefi enflasyonu  %5 ’e indirmekt ir.  Ancak tabi şu  an için bu  biz im için

uzak bir  hedef gibi görü lüyor.  Merkez  Bankas ı  i lgil i  y ı l  için bize bir  ara hedef verecek ve

her  enflasyon hedefi top lant ıs ında beklent i  aralığını açıklayacak .  Eğer  ara hedef bu

beklent i  aralığı i le uyumsuz  hale gelirse para polit ikas ının s ıkıl ığını buna göre

ayar layacak .  Örneğin enflasyon yükseliyor  ve de bu  ara hedeften uzaklaş ıyorsa faiz

indir imini durduracak ,  hatta çok yükselirse belki faiz  artt ıracak .  Her  y ı l ın arkas ından ilk

Enflasyon Raporunda ise hedefi tutturamadıysa onun nedenler ini açıklayacak .  Ben bu

yeni adımı kredibilite ve para polit ikas ının şeffaf biçimde uygu lanmas ı  açıs ından olumlu

bu luyorum .  Bu  konuda TCMB daha serbest  bırakılmış ,  baskı unsur lar ı  azalmış  şeklinde

yorumlayabilr iz.
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Para ve Kur  Politikası  

TCMB 24  Temmuz ’da 300  bp  indir im yapt ı  ve de faiz ler i  43  sev iyes ine indirdi .  Bu

beklediğimiz  bir  durumdu  ancak beklent i ler in biraz  üzer inde bir  indir im oldu.  TCMB bu

faizden p iyasay ı  fonlamaya devam ediyor.  Ağır l ıklı  ortalama fonlama faiz i  %43 ’te

oluşurken ,  TLREF ise bunun hemen alt ında %42.70  sev iyeler inde devam ediyor.  
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Şekil .20  Ağırlıklı Ortalama Faiz  Oranı ve TLREF (%)

Kaynak :  TCMB

TCMB ’nin Ağustos  ay ında bir  Para Piyasas ı  Kuru lu  top lant ıs ı  yoktu.  Bundan sonraki
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indir imin miktar ı  ne olacak tart ış ı l ıyor.  Ağustos  ay ında faiz  top lant ıs ı  olmamas ına rağmen

önemli bir  top lant ı  vardı :  Enflasyon Raporu  Top lant ıs ı .  Üçüncü  Enflasyon raporu  açıklandı
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ett i .  Merkez  Bankas ı  “ara hedef”  kavramını yeniden canlandırdı .  TCMB ’nın fiyat  ist ikrar ı
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uzak bir  hedef gibi görü lüyor.  Merkez  Bankas ı  i lgil i  y ı l  için bize bir  ara hedef verecek ve

her  enflasyon hedefi top lant ıs ında beklent i  aralığını açıklayacak .  Eğer  ara hedef bu

beklent i  aralığı i le uyumsuz  hale gelirse para polit ikas ının s ıkıl ığını buna göre

ayar layacak .  Örneğin enflasyon yükseliyor  ve de bu  ara hedeften uzaklaş ıyorsa faiz

indir imini durduracak ,  hatta çok yükselirse belki faiz  artt ıracak .  Her  y ı l ın arkas ından ilk

Enflasyon Raporunda ise hedefi tutturamadıysa onun nedenler ini açıklayacak .  Ben bu

yeni adımı kredibilite ve para polit ikas ının şeffaf biçimde uygu lanmas ı  açıs ından olumlu

bu luyorum .  Bu  konuda TCMB daha serbest  bırakılmış ,  baskı unsur lar ı  azalmış  şeklinde

yorumlayabilr iz.
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Şekil .21  TCMB  Rezervler  (Milyar  dolar)

Kaynak :  TCMB

TCMB brüt  rezerv ler  176.5  milyar  dolar la rekor  kırdı .  Net  rezerv ler  70  milyar  dolar ,

swap  har iç net  rezerv ler  ise 52.1  milyar  dolara yükseldi .  Rezerv ler  yeter l i  mi sorusunun

cevabı ise daha zor.  Rezerv in yeter l i  olmas ı  farklı kr iter lere göre ölçü lüyor.  Bunlardan

bir i  bir  y ı l  vades i  kalan borçlar ın rezerv ler le ödenip  ödenemediği kr iter idir.  Buna göre

Türkiye ’nin kısa vadeli dış  borç stoku  220.3  milyar  dolar  olarak kaydedilmiş.  Yani bunun

ger is indey iz.  Ancak rezerv lerde topar lanma devam ediyor.  

Yeni ara hedef kavramına geçilmes i  i le bir l ikte ara hedefler  ve tahmin aralıklar ı

güncellenmiş.  2025  için ara hedef %24  olarak korunmuş  ancak beklent i  aralığı %25-29.

Bu  durum biraz  tart ışma yaratt ı .  Ara hedef zaten şu  anda tahmin aralığında değil .  TCMB

ise şöy le açıklıyor :  y ı l ın bitmes ini az  kaldı ,  yap ı lan bir  faiz  art ış ı  ya da s ıkılaşmanın etkis i

daha uzun sürede etkiler.  Bugün daha faz la s ıkılaşsak bile bu  y ı l ın enflasyonunu  çok

etkileyemey iz.  O zaman 2026  enflasyonuna bakmak gerekir.  2026  enflasyonunda ise

ara hedef %16 ’ya yükselt i ldi .  Tahmin aralığı ise %13-19  aras ında tutu lmuş.  Bu  TCMB

açıs ından daha zor lu  bir  manzara oluşturuyor.  %16 ’ l ık enflasyon oranı biraz  iy imser

kaldı .  Enflasyonun 2026 ’da %16  olmas ı  için her  ay  enflasyonumuzun %1.25 ’ in alt ında

gelmes i  gerekiyor.  Daha ay l ık enflasyonlar ı  %2 ’nin alt ına kalıcı olarak indiremedik .  Bu

daha faz la s ıkı duru lacak anlamına gelebilir.  Merkez  Bankas ı  Başkanı soru  cevap

kısmında bunun s inyalini zaten verdi .  TCMB kredi kıs ıt lar ının gevşemeyeceğini

enflasyon düştükçe otomat ik bir  gevşeme olacağını söy ledi .  KOBİ tanımı değişt i  ve

birçok ş irket  de art ık KOBİ statüsünde bu  krediye başvurabilir.  Dolay ıs ıy la kredi

önümüzdeki dönemde y ine s ıkı olmaya devam edecek .  
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Şekil .22  Tahvil  ve Hisse Senedi Giriş  ve Çıkışları   (Milyar  Dolar)

Kaynak :  TCMB

Bu  rezerv  art ış ı  nereden kaynaklanıyor  diye bakt ığımızda ise tahv i l  ve hisse senedinde

ılımlı bir  gir iş  olduğunu  görüyoruz.  Temmuz  baş ından ber i  hisse senedine 1.14  milyar

dolar  gir iş  olurken ,  tahv i l  tarafında ise 3.03  milyar  dolar l ık bir  gir iş  olduğu  görü lüyor.

Geçen hafta rezerv lerde yaşanan 2  milyar  dolar l ık bir  art ış ın 1  milyar  dolar ının tahv i l

gir iş ler i  kaynaklı olduğunu  görüyoruz.  

Döv iz  mevduat lar ına bakt ığımızda ise Temmuzun ikinci haftas ında döv iz  alımlar ını alan

Tüzel Kiş i ler in döv iz  alımlar ının zaman zaman yükselse de ıl ımlı olduğunu  seyrett iğini

gördük .  Nihayet inde top lam da 1  Temmuz  15  Ağustos  aras ında par ite etkis inden

ar ındır ı ldıktan sonra döv iz  mevduat lar ının gerçek kiş i lerde 0.58  milyar  dolar  tüzel

kiş i lerde ise 0.11  milyar  dolar  totalde 0.7  milyar  dolar  azaldığını görüyoruz.  23  Ağustos

tar ihinde uzun süredir  para polit ikas ının bit irmeye çalışt ığı Kur  Korumalı Mevduat(KKM)

tamamen sonlandır ı ldığı açıklandı .  Burada 11  milyar  dolara yakın bir  bakiye var.  Bunlar ın

bir  kısmı geleneksel döv iz  yat ır ımcıs ı  olduğundan döv iz  mevduat lar ına bir  geçiş

olduğunu  görebilir iz.  
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Şekil .22  Tahvil  ve Hisse Senedi Giriş  ve Çıkışları   (Milyar  Dolar)

Kaynak :  TCMB

Bu  rezerv  art ış ı  nereden kaynaklanıyor  diye bakt ığımızda ise tahv i l  ve hisse senedinde
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Döv iz  mevduat lar ına bakt ığımızda ise Temmuzun ikinci haftas ında döv iz  alımlar ını alan

Tüzel Kiş i ler in döv iz  alımlar ının zaman zaman yükselse de ıl ımlı olduğunu  seyrett iğini

gördük .  Nihayet inde top lam da 1  Temmuz  15  Ağustos  aras ında par ite etkis inden

ar ındır ı ldıktan sonra döv iz  mevduat lar ının gerçek kiş i lerde 0.58  milyar  dolar  tüzel

kiş i lerde ise 0.11  milyar  dolar  totalde 0.7  milyar  dolar  azaldığını görüyoruz.  23  Ağustos

tar ihinde uzun süredir  para polit ikas ının bit irmeye çalışt ığı Kur  Korumalı Mevduat(KKM)

tamamen sonlandır ı ldığı açıklandı .  Burada 11  milyar  dolara yakın bir  bakiye var.  Bunlar ın

bir  kısmı geleneksel döv iz  yat ır ımcıs ı  olduğundan döv iz  mevduat lar ına bir  geçiş

olduğunu  görebilir iz.  

22

Şekil .24  Kur  Değişimleri  ve Enflasyon (Aylık,  %)

Kaynak :  TCMB

BKur  polit ikas ına geldiğimizde ise TCMB ’nin Temmuz  ay ında yeniden kurda daha s ıkı

durduğu  görü lüyor.  Sepet  kur  Temmuz  ay ında %1.06  artarak enflasyon oranının alt ında

kaldı .  Ağustos  baş ından 23  Ağustos ’a kadar  bakt ığımızda ise dolarda art ış  yavaş larken

(%0.83),  Euro ’da ise %2.15 ’ l ik bir  art ış  göze çarp ıyor.  Bu  dolar ın Euro karş ıs ında değer

kaybetmes inden kaynaklı bir  hareket  olarak göze çarp ıyor.  Son dönemde dolar ın Euro

karş ıs ında değer  kaybetmes i  Euro/dolar  par ites inde de oynaklığa neden oluyor.  FED ’ in

faiz  indir imine gideceğini düşündüğümüzde Euro dolar  karş ıs ında önümüzdeki

dönemde değer lenebilir.  

Şekil .23  Döviz  Mevduat  Hesaplarında Değişim (Milyar  Dolar)

Kaynak :  TCMB
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Geçt iğimiz  bir  ay  as l ında jeopolit ik anlamda savaş lar ın son bu labileceğine dair  umut lu

gelişmeler  yaşandı .  Özellikle Türkiye için önemi daha da faz la çünkü  bu  anlaşmalar

Türkiye ’nin yakın coğrafyas ında gerçekleş iyor.  Ermenistan ve Azerbaycan aras ında

bir  anlaşmanın sağlanıyor  olmas ı  Türkiye açıs ından oldukça olumlu  olacakt ır.  Hem

t icaret imiz i  artt ır ır  hem de Türkiye ’nin diğer  bölgelere de u laşmas ını t icaret

potans iyelini artt ırmas ını sağlayacakt ır.  Rusya ve Ukrayna aras ında ise bar ış

anlaşmas ının sağlanmas ı  biz im gibi her  iki ü lke ile de t icaret i  bu lunan bir  ü lke için

oldukça poz it if olacakt ır.  Bir  yandan savaş  sonras ı  Ukrayna ’nın yeniden

yap ı landır ı lmas ı  için bölgede önemli bir  ü lke olduğumuz  için devrede olmamız  daha

olas ı  olacak bir  yandan da yapt ır ımlar  kalkt ığı için biz im o bölge ile iş  yapmamız

kolay laşacakt ır.  Şirket ler imiz  yapt ır ımlara takılmadan kolayca iş  yapabilmes inin önü

açılacakt ır.

FED ise önümüzdeki dönemde bir  faiz  indir imine baş layacağının s inyalini verdi .  Bu  da

Türkiye için poz it if bir  senaryo anlamına geliyor.  Faiz  indir imler i  oldukça para

gelişmekte olan ü lkelere daha yüksek get ir i  aray ış ı  i le akmaya devam edecek .  Bunun

zaten baş ladığını görüyoruz.  2  Nisan sonras ına gelişmekte olan ü lkelere giren

sermaye gelişmiş  ü lkelere giren sermayeden daha faz la oldu.  Son haftalarda

Türkiye ’ye gir iş ler  olduğunu  görüyoruz.  Makroekonomik ist ikrar  sürerse bundan daha

faz la faydalanır ız.  FED ’ in faiz  indirmes inin biz im için şöy le bir  avantajı da olabilir :  Euro

dolar  par ites i  yükselir.  Bu  özellikle Avrupa ’ya ihracat  yapanlar  açıs ından daha olumlu

bir  gelişme olarak yorumlanabilir.  

Geçt iğimiz  ay  içer ideki en önemli gelişme ise Enflasyon Raporu  oldu.  Burada ver i len

mesajlar  önemliydi .  Sıkı para polit ikas ı  devam edecek ve de kredi kıs ıt lar ında bir

gevşeme olmayacak .  Yeni get ir i len ara hedef uygu lamas ı  da eğer  merkez  bankas ı

gerçekten uygu layacaksa bunu  gerekt ir iyor.  Ey lü l ,  Ekim ve Aralık ay lar ında 3  tane

daha top lant ı  kalıyor.  Bu  top lant ı larda 700  baz  puan indir imle sene sonunda %36

polit ika faiz i  i le bit irmes i  olas ı l ığı daha yüksek görü lüyor.  Enflasyonun da y ı lsonunda

%29 ’ lar  civar ına inmes i  bekleniyor.  Bu  doğru ltuda y ine enflasyonun bir  miktar

üzer inde reel faiz le yoluna devam edecek demekt ir.  

Maliye polit ikas ında artan destek denmes ine rağmen hala o tarafta çok ciddi bir

destek olduğunu  göremiyoruz.  Şirket ler in çoğunluğunun zararda olmas ı  kurumlar

vergis i  tarafında daha düşük gelire neden olurken ,  kalanı gelir  vergiler i ,  KDV gibi

vergiler le telafi edilmeye çalış ı l ıyor.  Geçen OVP tahminler inde bu  y ı lsonu  bütçe açığı

/GSYH oranı %3.1  öngörü lmüştü.  Hedefi tutturmak zor  görünüyor.  
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