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Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ

I

2025  y ı l ının i lk çeyreğinde Türkiye ekonomis i  %2 ,0  oranında büyümüştür.

Bu  büyüme özel tüket im ve yat ır ımlardan kaynaklanmış ,  net  ihracat ın

katkıs ı  s ınır l ı  kalmışt ır.  Hizmet ler  ve inşaat  sektör ler i  poz it if katkı

sağlarken ;  sanay i  ve tar ım sektör ler inde daralma görü lmüştür.  Harcamalar

açıs ından makine-teçhizat  yat ır ımlar ındaki art ış  i le kamu  harcamalar ı

belir ley ici olmuştur.

İşgücü  p iyasas ında Nisan ’da işs iz l ik oranı %8.6 ’ya yükselmiş ;  genç işs iz l ik

%15.7  olarak gerçekleşmiş ,  at ı l  işgücü  oranı %32 ,2  i le kır ı lganlığı

der inleşt irmişt ir.  İst ihdamda düşüş  yaşanmışt ır.

Sanay i  üret imi Nisan ay ında takv im etkis inden ar ındır ı lmış  bazda y ı l l ık %3.3

artmış ;  ancak ay l ık %3.1  düşüş  yaşanmışt ır.  Kapas ite ku l lanım oranı

%76.3 ’e ger i lemiş ,  PMI ver is i  ise 47.2  sev iyes inde kalarak daralma sürecini

sürdürmüştür.  Reel kes im güven endeks i  98.6 ’ya düşmüş  ve sektörel

güven endeks ler inde genel zay ıfl ık hakim olmuştur.

Ocak–May ıs  döneminde merkez i  yönet im bütçes i  650.3  milyar  TL açık

vermiş ;  faiz  dış ı  denge ise 12  ay l ık kümü lat if bazda  açık vermişt ir.  Bu

durum ,  mali yap ının sadece faiz  kalemiy le değil ,  temel harcama-gelir

denges iy le de sürdürü lebilir  olmadığını göstermektedir.

May ıs  ay ında dış  t icaret  açığı 6.5  milyar  dolara yükselmiş ,  ithalat  artarken

ihracatta daralma yaşanmışt ır.  Nisan ay ı  it ibar ıy la car i  iş lemler  denges i  5 ,3

milyar  dolar  açık ver irken ,  finans  hesabında s ınır l ı  sermaye gir iş i  ve TCMB

net  rezerv ler inde yaklaş ık 25  milyar  dolar  düşüş  kaydedilmişt ir.

Enflasyonda ise TÜFE y ı l l ık %35.41 ’e ger i lemiş ,  ay l ık art ış  %1.53  olurken ;

Yİ-ÜFE y ı l l ık %23.13  oranında art ış  kaydetmişt ir.  Maliyet  yönlü  baskılar  ve

hizmet  fiyat lar ındaki direnç ,  fiyat  ist ikrar ı  hedefini zor laşt ırmaya devam

etmektedir.



I I

Haz iran ay ındaki PPK top lant ıs ı  faiz in seyr i  olarak dikkat le takip  edilirken

TCMB faiz  oranında ve bant  aralığında herhangi bir  düzenleme

yapmamışt ır.  Para polit ikas ı  karar  metninde ise jeopoliitk r isklere dikkat

çekilmişt ir.  

Bundan sonraki top lant ı lar  için daha az  şahin bir  ton benimsediği metnin

genel yap ıs ında görü lmektedir.  Enflasyon oranındaki ger i leme de buna

imkan vermektedir.  



"Ekonomiler, büyümekten çok, ayakta kalma biçimleriyle
tanımlanır."

Albert O. Hirschman



J E O E K O N O M İ K  G E L İ Ş M E L E R

D .  Trump ’ ın başkan seçilmes inden sonra savaş lar ın biteceği ve jeopolit ik r iskler in

ortadan kalkacağı görüşü  art ık tamamen terk edilmişt ir.  Sur iye tarafında bir  miktar

duru lma olsa da Rusya Ukrayna savaş ı  hala devem etmektedir.  Şimdi buna bir  de

İsrail ve İran savaş ı  eklenmişt ir.  

İsrail– İran çat ışmas ı ,  13  Haz iran 2025 'te İsrail ' in İran topraklar ındaki nükleer  ve

asker i  hedeflere yönelik hava saldır ı larla baş lamış  ve Tahran ,  İsfahan ,  Natanz  gibi

tes is lerde operasyonlar  düzenlenmişt ir.  Bu  saldır ı lar la bir l ikte hem üst  düzey  asker i

l ider ler  hem de nükleer  bil im insanlar ı  öldürü lmüş ;  en az  224  s iv i l  hayat ını kaybetmiş

ve 1.000 'den faz la kiş i  yaralanmışt ır.  Bu  dönem ,  uzun y ı l lar  süren "gölge savaş ın"

yer ine dönüşümsel ve doğrudan bir  asker i  çat ışmanın yaşandığı i lk an olarak kayda

geçmişt ir.

Bu  durum beklenildiği üzere ,  petrol fiyat lar ında bir  art ışa neden olmuştur.  İran çok

büyük bir  üret ici olmasa da p iyasalar ı  sarsmışt ır.  İran ’ ın üret imi top lam petrol

üret iminin %4 ’ü  kadardır.  Petrol üret iminin olmamas ı  durumunda dahi Suudi

Arabistan ve Bir leş ik Arap  Emir l ikler i  üret imler ini artt ırdıklar ında bunu  telafi

edebilmektedir.  Bu  iki ü lkenin boş  kapas iteler i  yaklaş ık dünya üret iminin %3.5 ’ ini

bu lmaktadır.  Bu  savaşta en önemli r isklerden bir i  ise petrol ve LNG sevkiyat ının

yap ı ldığı Hürmüz  Boğaz ı ’nın kapat ı lmas ıdır.  Petrol üret imin %20 ’s i  Hürmüz

Boğaz ı ’ndan sevk edildiğinden bu  boğaz ın kapat ı lmas ı  i le bir l ikte petrol fiyat lar ının

120  dolara çıkabileceği tahmin edilmektedir.  Tabii bu  boğaz ın kapat ı lmas ı  İran

ekonomis ine de zarar  verecekt ir.  Bu  nedenle tam olarak kapanmas ı  çok mant ıklı   

görü lmemekle bir l ikte bu  rota r iskli olduğu  için tercih edilmeyebilir.  Ayr ıca bu  rota

üzer inde s igorta maliyet ler i  de artmaktadır.  Bu  da petrol üret im ve sevkiyat ını daha

maliyet l i  yapt ığından sonuçta petrol fiyat ında yukar ı  yönlü  bir  baskı oluşturmaktadır.  

İkinci ve daha önemli bir  tehlike ise ABD ’nin savaşa girme iht imali olarak

görü lemektedir.  Bu  durumda savaş ın geniş leme iht imali de artmaktadır.  O zaman

r iskler  de artacak ve de İran ’ ın da müttefikler i  vurma iht imali ortaya çıkabilecekt ir.  O

durumda petrol fiyat lar ının 150  dolar  ve üstünü  görmes i  daha muhtemel olarak

görü lmektedir.  

Bir  yandan da Trump ’ ın tar ife tehdit ler i  ara ara yeniden gündeme gelmektedir.  ABD

ile Çin aras ındaki tar ifeler  ise  her  ne kadar  yüksek tar ifeler  indir i lmiş  olsa da devam

etmektedir.  Trump  tar ifler i  9  Temmuz  tar ihine kadar  ertelemişt i  ancak Şu  ana kadar

sadece İngiltere ile anlaşmaya var ı lmışt ır.  Diğer  ü lkeler le tar ifeler  konusunda bu

kadar  süre içinde anlaşma yap ı lmas ı  zor  görümekedir.
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ABD ekonomisinde ver i ler  iy i  gelirken beklent i ler  bozuk gelmeye devam etmektedir.

May ıs  ay ı  enflasyonu  beklent i ler in alt ında 2.4  olarak açıklanmışt ır.  Bu  hala bir  tar ife

etkis inin olmadığını göstermektedir.  Ancak beklent i ler  yüksek kalmaya da devam

etmektedir.  Michigan Ünivers ites inin yapt ığı beklent i  anket inde 5  y ı l l ık enflasyon

beklent is i  %4.1  i le tar ihi yüksek sev iyeler inde ölçü lmektedir.  

ABD ’de tar ifler in etkis ini ithalat  da görmek mümkündür.  ABD ’nin ithalat ı  %19.8  azalmışt ır.

Ancak tabi tar ifelerden önce ithalat  art ış ı  yaşanmışt ı ,  baş ladıktan sonra da ithalat ın

azalmas ı  normal olarak görü lebilir.  Uzun vadede ne olacağına bakmak gerekmektedir.  

İşs iz l ik oranı %4.2 ’de kalmaya devam etmektedir.  Tar ımdış ı  ist ihdamda da henüz  bir

bozu lma görü lmemektedir.  ABD ’de tar ihsel olarak işs iz l ik oranı %5.7 olarak

kaydedilmişt ir.  Yani işs iz l ik oranı şu  anda tar ihi sev iyes inin çok alt ında seyretmektedir.

Ancak ABD ’de işs iz l iğin artma iht imali de göz  ardı edilmemelidir.  Pandemi esnas ında işçi

bu lamayan firmalar  tekrar  aynı duruma düşmek korkusu  i le işçi çıkarmaktan imt ina

etmektedir.  Tabii bu  firmalar  işçi çıkarmaya baş larsa işs iz l ik hız la artabilir.

FED 18  Haz iran ’daki top lant ıs ında dördüncü  defa faiz ler i sabit  tutmuştur.  Bu  top lant ıda

ekonomik projeks iyonlar  önemli görü lmüştür.  Fed 2025  için büyüme tahminini yüzde

1.7 'den yüzde 1.4 'e düşürürken ,  enflasyon tahminler ini bu  y ı l  için yüzde 2.7 'den yüzde 3 'e ,

2026  için yüzde 2.2 'den yüzde 2.4 'e ve 2027  için yüzde 2 'den yüzde 2.1 'e çıkarmışt ır.

Powell ’ ın biraz  daha iht iyat l ı  kalmay ı  tercih ett iği görü lmektedir.

Şekil .1  ABD Enflasyon ve Politika Faizi  (Yıllık,  %)

Kaynak :FED 



ABD ekonomis i  için bugün en önemli r isk ise borç sev iyes i  olmaya baş lamışt ır.  Borcu  36

tr i lyon dolara çıkmışt ır.  Trump ’ ın yeni çıkaracağı “Big Beaut ifu l  Bil l”  dediği vergi indir imi

tasar ıs ı  i le bu  borcun 40  tr i lyon dolar ı  aşmas ı  beklenmektedir.  Borcun faiz  ödemes inin ise

y ı l l ık 1  tr i lyon dolar ı  aşacağı tahmin edilmektedir.   
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Şekil .2  Federal Borç (Milyon Dolar)

Kaynak :  FED 

Euro Bölgesinde enflasyon %1.9  i le fiyat  ist ikrar ı  hedefini sağlamış  görünmektedir.

Avrupa Merkez  Bankas ı  neredeyse gevşemes ini tamamlamışt ır.  Geçen haz irandan ber i

yedinci faiz  indir imini yapmış ,  FED ile aras ındaki faiz  farkı 225bp ’a çıkmışt ır  Buna rağmen

Euro dolar  par ites inde bir  art ış  görü lmektedir.  Euro dolar  karş ıs ında y ı lbaş ından ber i  %13

değer  kazanmışt ır.  Bu  da euronun güçlü  görü lmes inden z iyade dolardan bir  kaçış ı

göstermektedir.  

Ancak Euro Bölges i  için düşük büyüme tahminler i  devam etmektedir.  Avrupa Merkez

Bankas ı  bu  y ı l  büyümenin %0.9 ,  2026  için %1.1  ve de 2027 ’de %1.3  olmas ını beklemektdir.

Tabii ki bu   Euro Bölges i  için oldukça düşük büyüme oranlar ıdır.

Şekil .3  Euro Bölgesi  Enflasyon ve Politika Faizi  (Yıllık,  %)

Kaynak :  Eurostat  



Çin ekonomisi ,  diğer  taraftan deflasyonla uğraşmaya devem etmektedir.  Üret ici fiyat lar ı

endeks i  22  aydır  negat if gelmes i  bunun en önemli gösterges idir.  Otomot ivde iç p iyasada

fiyat  rekabet i  baş larken bu  durum içer ide de  fiyat lar ın düşmes ine neden olmaktadır.

Fabr ika akt iv iteler i  ise düşmeye devam etmektedir.  Tüket ici fiyat lar ı  ise 4  aydır  negat if

kaydedilmişt ir.

Çin ’ in may ıs  ay ı  ihracat ı  %4.8  artarken ABD ’ye ihracat  %34.5  düşmüş ,  ithalat  %3.4

düşerken ABD ’ye ithalat  %18  düşmüştür.  Kısaca Çin ’ in ihracat ı  artarken ABD ’ye ihracat ı

ger i lemişt ir.  Çin bu  ihracat  düşüşünü  başka pazar lara ihracat  yaparak telafi etmiş

görünmektedir.  İhracat ı  Güney  Asya ’ya %15 ,  AB ’ye %12  ve Afr ika ’ya %33  artmışt ır.  ABD

ile aras ında tart ışma konusu  olan nadir  toprak element ler i  ihracat ı  da %5.7  düşmüştür.

Çin 5.5  tr i lyon yuanı bu lan mali canlandırma programı açıklamış  ancak ne yaz ık ki y ine de

tüket imi canlandırmay ı  başaramamışt ır.  hanehalkı tüket imi GSYH ’nın sadece %39 'unu

oluşturmaktadır.  Emlak kr iz inin çözü lememes i  bu  durumu  daha da zor laşt ırmışt ır.  Emlak

Çinliler  için en önemli servet  aracıdır.  Bu  nedenle servet  etkis i  terse çalışmakta ve

tüket im düşmektedir.
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Şekil .4  Çin Tüketici Enflasyonu  (Yıllık,  %)



T Ü R K İ Y E  E K O N O M İ S İ

Ekonomik Büyüme  

2025  y ı l ının i lk çeyreğinde Türkiye ekonomis i  y ı l l ık bazda reel olarak %2  oranında büyüme

kaydetmişt ir.  Bu  oran ,  2024  y ı l ının aynı dönemine göre yavaş layan bir  büyüme ivmes ine

işaret  ederken ,  büyümenin sektörel bileşenler i  ekonomik faaliyet in denges iz  bir  dağılım

gösterdiğini ortaya koymaktadır.  Sanay i  sektörü  %1.8 ,  tar ım sektörü  ise %2  oranında

daralma yaşamışt ır.  Bu  gelişmeler  üret im kanadı üzer inde zay ıflayan iç ve dış  talep  i le

yüksek finansman maliyet ler inin baskı yaratt ığını göstermektedir.  Öte yandan inşaat

sektörü  %7.3  gibi oldukça güçlü  bir  performans  sergileyerek büyümeye önemli katkı

sağlamışt ır.  Özellikle kamunun destekley ici harcamalar ı ,  kentsel dönüşüm ve altyap ı

yat ır ımlar ı  bu  sektörü  sürükleyen temel unsur lar  olmuştur.

Hizmet ler  sektörünün alt  kalemler inde ise nispeten poz it if bir  görünüm göze

çarpmaktadır.  Bilgi ve ilet iş im faaliyet ler i  %6.1 ,  diğer  hizmet  faaliyet ler i  %4.7  ve mes leki-

idar i  destek hizmet ler i  %4  oranında büyüme göstermişt ir.  Kamu  yönet imi ,  eğit im ,  sağlık

ve sosyal hizmet lerdeki büyüme %0.3  i le s ınır l ı  kalırken ,  finans  ve s igorta faaliyet ler i  %0.5

gibi zay ıf bir  art ış  göstermişt ir.  Net  vergilerdeki %1.8 ' l ik art ış ,  kamu  maliyes inin büyümeye

katkıs ına işaret  etmektedir.  Top lamda değer lendir i ldiğinde ,  2025 ' in i lk çeyreğinde

büyümenin temel belir ley iciler i  inşaat  ve baz ı  hizmet  alt  kalemler i  olurken ;  üret im ,  tar ım ve

kamu  faaliyet ler inde görü len durgunluk büyümenin tabana yay ı lmadığını göstermektedir.  
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Şekil .5  Sektörel Büyüme Oranları  (Yıllık,  %)

Kaynak :TÜİK 
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2025  y ı l ının i lk çeyreğinde Türkiye ekonomis inde büyümenin ana sürükley icis i  iç talep

olmuştur.  Yer leş ik hanehalklar ının tüket im harcamalar ı  reel olarak %2  art ış  kaydederek

büyümeye anlamlı katkı sağlamışt ır.  Bu  oran ,  geçmiş  çeyreklere kıyas la bir  yavaş lamay ı

işaret  etse de özel tüket imin hâlâ büyüme üzer inde baskın etkis ini koruduğunu

göstermektedir.  Kamu  tüket imi de %1.2 ’ l ik art ış la büyümeye s ınır lı  destek sağlamışt ır.

Harcama bileşenler i  içinde en güçlü  art ış ,  %2.1  i le gayr isafi sabit  sermaye oluşumu  (yani

yat ır ımlar)  kaleminde gerçekleşmişt ir.  Bu  durum ,  yat ır ım iştahında topar lanma s inyali

olarak okunabilir ;  ancak bu  iy i leşmenin sürdürü lebilir l iği yüksek finansman maliyet ler i  ve

jeopolit ik belirs iz l ikler  nedeniy le halen kır ı lgan olamaya devam etmektedir.

Dış  talep  tarafında ise ihracat  %3  artarken ,  ithalat  hemen hemen sabit  kalmış ,  %0.01

oranında ger i lemişt ir.  Bu  görünüm ,  net  ihracat ın büyümeye katkıs ının s ınır l ı  olduğunu

ortaya koymaktadır.  Önceki çeyreklerde ithalat  kalemindeki sert  daralmalar  nedeniy le

net  dış  talep  büyümey i  desteklemişt i .  Ancak 2025 ' in i lk çeyreğinde hem ihracat  hem

ithalat  yatay  bir  sey ir  iz leyerek büyüme üzer inde daha nötr  bir  etki yaratmışt ır.  Genel

olarak değer lendir i ldiğinde ,  büyümenin temel kaynaklar ı  hâlâ iç talept ir ;  dış  talep

tarafında ivme zay ıflamış  ve dış  t icaret  denges i  büyümey i  belir leyen bir  unsur  olmaktan

uzaklaşmışt ır.  

Şekil .6  Harcama Yöntemi ile GSYH

Kaynak :  TÜİK



7

İşsizlik 

2025  y ı l ı  Nisan ay ında mevs im etkiler inden ar ındır ı lmış  işs iz l ik oranı %8.6 ’ya yükselerek

bir  önceki aya kıyas la dikkat  çekici bir  art ış  göstermişt ir.  İşs iz  say ıs ındaki bu  art ışa

paralel olarak ist ihdam edilen kiş i  say ıs ı  önemli ölçüde azalmış  ve ist ihdam oranı düşüş

kaydetmişt ir.  Bu  durum ,  işgücü  p iyasas ında hem arz  hem de talep  yönlü  baskılar ın

artt ığını göstermektedir.  Özellikle at ı l  işgücü  oranı olarak da bilinen geniş  tanımlı işs iz l ik

oranının %32.2 ’ye kadar  yükselmiş  olmas ı ,  sadece resmi işs iz l ik oranının değil ,  potans iyel

işgücü  ve eks ik ist ihdamın da ciddi bir  sorun haline geldiğini ortaya koymaktadır.  Genç

nüfusta işs iz l ik oranı yüksek seyr ini sürdürürken ,  kadın işs iz l iği erkeklere kıyas la daha

yüksek düzeyde gerçekleşmişt ir.  Tüm bu  gelişmeler ,  işgücü  p iyasas ında topar lanmanın

kır ı lgan olduğunu  ve büyümenin ist ihdam yaratma kapas ites inin s ınır l ı  kaldığını ortaya

koymaktadır.

Şekil .7   İşsizlik ve Atıl  İşgücü  Oranı 

Kaynak :  TÜİK

Reel Kesim 

Ver i lere göre takv im etkis inden ar ındır ı lmış  sanay i  üret imi ,  2025  y ı l ı  Nisan ay ında bir

önceki y ı l ın aynı ay ına kıyas la %3.3  oranında artmışt ır.  Bu  y ı l l ık art ış  oranı ,  Mart  2025 ’te

kaydedilen %2.5 ’ l ik art ışa göre daha yüksek gerçekleşerek sanayi  üret iminde y ı l ın i lk

dört  ay ındaki en güçlü  y ı l l ık performans ı  işaret  etmişt ir.   Yıll ık art ış  alt  kalemlere

bakıldığında ,  madencilik ve taş  ocakçılığı sektörü  üret imi %1.3 ,  imalat  sanay i  üret imi %3

artarken ,  elektr ik ,  gaz ,  buhar  ve iklimlendirme sektörü  ise %8.8  gibi yüksek bir  y ı l l ık art ış

kaydetmişt ir.  



Mevs im ve takv im etkiler inden ar ındır ı lmış  sanay i  üret imi ,  Nisan 2025 ’te bir  önceki aya

(Mart  2025 ’e)  göre %3.1  oranında azalmışt ır.  Mart  ay ında sanay i  üret iminde ay l ık

%3.4 ’ lük bir  art ış  yaşanmışken ,  Nisan ver is i  ay l ık bazda üret imde düşüşe işaret  etmişt ir.

Alt  sektör ler  incelendiğinde madencilik ve taş  ocakçılığı sektörü  endeks i  Mart  ay ına göre

%2.5  azalırken imalat  sanay i  endeks i  %3.4  ger i lemiş ;  elektr ik ,  gaz ,  buhar  ve

iklimlendirme sektörü  endeks i  ise bir  önceki aya kıyas la %0.2  art ış  göstermişt ir.  Bu

ver i ler ,  sanay i  üret iminin bahar  ay lar ında dalgalı bir  sey ir  iz lediğini ve Nisan ay ında

üret imde ay l ık bazda bir  yavaş lama olduğunu  ortaya koymaktadır.
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Şekil .8  Sanayi  Üretimi ve Kapasite Kullanım Oranı (Aylık,  %)

Kaynak :  TÜİK ve TCMB

Türkiye Cumhur iyet  Merkez  Bankas ı  (TCMB)  tarafından açıklanan ver i lere göre ,  imalat

sanay i  genelinde May ıs  2025  döneminde mevs imsel etkilerden ar ındır ı lmış  kapas ite

ku l lanım oranı (KKO),  bir  önceki aya göre 0.2  puan artarak %75  sev iyes inde

gerçekleşmişt ir.  Mevs imsel etkilerden ar ındır ı lmamış  KKO ise %75.3  i le yatay  bir

görünüm sergilemişt ir.  Bu  oranlar ,  üret im kapas ites inin y ı l ın i lk çeyreğinde u laşt ığı

sev iyeye yakın seyrett iğini ve sanay ide belir l i  bir  denge noktas ının oluştuğunu

göstermektedir.



May ıs  2025  döneminde reel kes im güven endeks i ,  mevs im etkiler inden ar ındır ı lmış

olarak 98.6  sev iyes ine ger i lerken ,  ar ındır ı lmamış  endeks  101.4  olarak gerçekleşmişt ir.  Bu

değer ler ,  bir  önceki aya göre s ıras ıy la 2.2  ve 1.8  puanlık düşüş ler i  ifade etmektedir.

Endeks in alt  kalemler i  incelendiğinde özellikle mevcut  top lam s ipar iş  miktar ı ,  ihracat

s ipar iş ler i ,  sabit  sermaye yat ır ım harcamalar ı  ve gelecek üç aya il işkin üret im hacmi

beklent i ler inde düşüş  dikkat  çekmişt ir.  Buna karş ın ,  ist ihdam beklent i ler inde s ınır l ı  da

olsa bir  topar lanma göz lemlenmişt ir.  Endeks in 100  eş ik değer inin alt ında kalmas ı ,  reel

sektör  tems i lciler inin ekonomik faaliyete yönelik temkinli duruşunu  sürdürdüğünü  ve

üret im tarafında topar lanmanın henüz  kalıcı hale gelmediğini göstermektedir.  Bu

görünüm ,  iç talep  koşu l lar ındaki zay ıflıkla bir leşt iğinde sanay i  üret imindeki durağanlığın

devam edebileceğine işaret  etmektedir.
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Şekil .10  ISO İmalat  PMI -  Sektörel Endeksler  

Kaynak :  S&P Global 

Şekil .11   İktisadi Yönelim Anketi-  Reel Kesim Güven Endeksi  

Kaynak :  TCMB 9



Maliye Politikası

Haz ine ve Maliye Bakanlığı ver i ler ine göre ,  merkez i  yönet im bütçes i  May ıs  2025

döneminde 235.2  milyar  TL faz la ver irken ,  faiz  dış ı  faz la ise 346.4  milyar  TL olarak

gerçekleşmişt ir.  Bu  güçlü  bütçe performans ında ,  özellikle kurumlar  vergis inin tahs i l

edildiği bu  ayda vergi gelir ler inde yaşanan mevs imsel art ış  etkili  olmuştur.  Bütçe gelir ler i

y ı l l ık bazda %77  art ış la 1  tr i lyon 325  milyar TL ’ye u laş ırken ,  bütçe gider ler i  %83.9  art ış la 1

tr i lyon 90  milyar  TL olmuştur.  Bu  gider ler in içer is inde faiz  harcamalar ı  581.6  milyar  TL ’ye

u laşarak dikkat  çekici bir  art ış  göstermiş ,  ancak gelir  tarafındaki olağanüstü  art ış

sayes inde bu  yük dengelenebilmişt ir.  
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Şekil .12  İktisadi Yönelim Anketi-  Sektörel Güven Endeksleri

Kaynak :  TÜİK 

TÜİK tarafından açıklanan ver i lere göre ,  May ıs  2025  döneminde hizmet ,  perakende

t icaret  ve inşaat  sektör ler ine il işkin güven endeks ler inde art ış  göz lenmişt ir.  Mevs im

etkiler inden ar ındır ı lmış  ver i lere göre hizmet  sektörü  güven endeks i  %0.9  artarak 110.5 ,

perakende t icaret  sektörü  %0.6  art ış la 111.2 ,  inşaat  sektörü  güven endeks i  ise %3.9

artarak 88.4  sev iyes ine yükselmişt ir.  Bu  gelişmeler ,  üç ana sektörde de ekonomik

akt iv iteye yönelik beklent i ler in olumluya döndüğüne işaret  etmektedir.
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Haz iran 2025  it ibar ıy la son 12  ay l ık dönemde merkez i  yönet im bütçes i  yaklaş ık 2.3  tr i lyon

TL açık vermişt ir.  Bu  süreçte faiz  dış ı  denge de 653  milyar  TL sev iyes inde açık vererek ,

bütçenin yalnızca top lam değil ,  faiz  ödemeler i  dış ındaki kalemlerde de gelir-gider

denges ini koruyamadığını ortaya koymuştur.  May ıs  ay ında kaydedilen yüksek bütçe gelir i

ve dönemsel faz la ,  y ı l l ık bazda kalıcı bir  iy i leşme sağlamamış ;  bu  faz lanın yap ısal değil

mevs imsel olduğu  anlaş ı lmışt ır.  

Şekil .14   Bütçe Dengesi  ve Faiz  Dışı  Denge

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  

Şekil .13   Mart  2025  Bütçe Gerçekleşmeleri  

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  
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Dış  ticaret  ve Ödemeler  Dengesi  

2025  y ı l ı  May ıs  ay ında Türkiye ’nin dış  t icaret  hacmi büyüme eğilimi göster irken ,  dış

t icaret  açığı devam etmişt ir.  Ticaret  Bakanlığı ’nın geçici ver i ler ine göre ;  ihracat  %2.7

artarak 24.8  milyar  dolar ,  ithalat  ise %2.1  artarak 31 ,3  milyar  dolar  olarak gerçekleşmişt ir.

Böy lece May ıs  ay ında dış  t icaret  açığı 6.5  milyar  dolar  olarak kaydedilmişt ir.  Ocak–May ıs

dönemi ver i lere göre ,  ihracat  y ı l l ık %3.5  art ış la 110.9  milyar  dolar ,  ithalat  %5.7  art ış la 152

milyar  dolar  sev iyes ine u laşmışt ır ;  bu  süreçte dış  açık 41.1  milyar  dolara geniş lemişt ir.

Ener j i  ürünler i  ve parasal olmayan alt ın har iç değer lendir i ldiğinde ,  ihracat ın ithalat ı

karş ı lama oranı %87 ,  top lam dış  t icaret  hacmi 56.1  milyar  dolar  olarak hesap lanmışt ır.

Sektörel bazda ,  imalat  sanay i  ihracat ı  top lamın %95 ’ ini oluştururken ,  ithalatta ara mallar ı

%69 ,  tüket im mallar ı  %18  ve sermaye mallar ı  %13  pay  almışt ır.  

Şekil .15  İhracat  ve İthalat  (Yıllıklandırılmış,  Milyar  dolar  )

Kaynak :  TÜİK  
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Şekil .16  Cari  Denge (Yıllık Milyon dolar)

Kaynak :  TCMB  

Ödemeler  dengesi  

TCMB ver i ler ine göre ,  Nisan 2025  döneminde car i  iş lemler  hesabı 7.9  milyar  dolar  açık

vermişt ir.  Alt ın ve ener j i  har iç car i  açık ise 1.9  milyar  dolar  sev iyes indedir ;  bu  açık ,  mal

denges indeki 9.8  milyar  dolar  sev iyes indeki zay ıfl ığın bir  sonucu  olarak okunabilir.   

Yıll ıklandır ı lmış  olarak son 12  ay ın car i  açığı 15.8  milyar  dolar  i le devam etmektedir.  

Finans  hesabı açıs ından incelendiğinde ;  Nisan ay ında portföy  yat ır ımlar ından 10.8  milyar

dolar  bir  çıkış ,  diğer  yat ır ımlar  kaleminden ise y ine 6.2  milyar  dolar  çıkış  olmuştur.

Bunlar ın heps i  rezerv ler le karş ı lanmış  ve rezerv ler  25  milyar  dolar la hiç görü lmemiş  bir

şekilde azalmışt ır.

Finans  hesabına on iki ay l ık kümü lat if olarak bakt ığımızda ise net  doğrudan yat ır ımlar

+4.3  milyar  dolar ,  net  portföy  yat ır ımlar ı  +0.8  milyar  dolar ,  bankacılık krediler i  ve t icar i

krediler  +25  milyar  dolar  destek sağlamışt ır.   Finansman kalemler inin genelinde zay ıf dış

yat ır ım gir iş i  görü lmektedir.
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Enflasyon 

May ıs  ay ı  enflasyonu  beklent i ler in oldukça alt ında gelmişt ir.  Ay l ık olarak %1.53  artan

enflasyonda y ı l l ık art ış  %35.41 ’e ger i lemişt ir.  Ay l ıkta ana harcama grup lar ı  açıs ından

bakt ığımızda giy im ve ayakkabı %6.97 ’ l ik ay l ık art ış  i le öne çıkmışt ır.  Konuttaki art ış  ise

ay l ıkta %3  olurken ,  hala y ı l l ıkta %67.43  i le en yüksek art ış ı  sağlayan harcama grubu

olarak dikkat  çekmektedir.  Diğer  önemli bir  harcama grubu  olan eğit imde ise art ış  oranı

ay l ık olarak ger i lerken-  yaklaş ık %1.20-  y ı l l ık olarak %71.67  i le hala yüksek sev iyes ini

devam ett irmektedir.  

Şekil .17  TÜFE Manşet  ve Çekirdek Enflasyon (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Hem mal hem de hizmet  tarafında bir  düşüş  göze çarpmaktadır.  Mal enflasyonu  %1.43  i le

beklenmedik bir  düşüş  göstermişt ir.  Bu  düşüşün içinde ise taze meyve ve sebze

fiyat lar ındaki %4.67 ’ l ik bir  negat if değer  göze çarpmaktadır.  Hizmet  tarafında da y ine

ay l ık olarak art ış  %1.74  olmuştur.  Lokanta ve otellerde %1.83 ’ lük bir  art ış  dikkat

çekerken ,  haber leşme hizmet ler i  %-0.14  i le negat if gelmişt ir.  
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Şekil .18  Yi-ÜFE (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

May ıs  2025  it ibar ıy la yurt  içi üret ici fiyat  endeks i  (Yİ-ÜFE),  y ı l l ık bazda %23.13  oranında

art ış  göster irken ,  ay l ık bazda %2.48  oranında yükselmişt ir.  Bu  ver i ler ,  üret ici fiyat lar ında

hem y ı l l ık hem ay l ık düzeyde belirgin bir  maliyet  baskıs ının sürdüğüne işaret  etmektedir.

Alt  sektör ler  incelendiğinde ,  imalat  sanay inde y ı l l ık art ış  %22.99  sev iyes inde

gerçekleşirken ,  madencilik ve taş  ocakçılığı sektöründe bu  oran %28.11 ’e u laşmışt ır.  Söz

konusu  gelişmeler ,  girdi maliyet ler inin yüksek seyretmeye devam ett iğini ve bu  durumun

tüket ici fiyat lar ı  üzer indeki geçişkenlik etkis iy le enflasyon görünümünü  olumsuz  etkileme

potans iyelini koruduğunu  göstermektedir.  Özellikle sanay i  üret imindeki zay ıfl ıkla

bir leşen bu  maliyet  art ış lar ı ,  firmalar ın kâr l ı l ığı üzer inde de baskı oluşturarak ekonomik

büyüme açıs ından ek r iskler  yaratmaktadır.
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Para ve Kur  Politikası  

TCMB 17  Nisan top lant ıs ında faiz ler i  zaten fii l i  olarak uygu lanmakta olan %46 ’ya

yükselt irken ,  kor idorun üst  bandını da %49 ’a yükseltmişt i .  Bundaki gerekçes i  zaten

azalan rezerv ler i  yer ine koymakt ı .  Geçt iğimiz  ay  boyunca da fonlama faiz ini genelde

%49 ’a yakın tutmuştur.  Ancak geçen haftadan it ibaren TCMB polit ika faiz inden sağladığı

fonlamay ı  artt ırarak iş  gören faiz i  %46 ’ya doğru  indirmişt ir.  TCMB as l ında burada bir

deneme yapmışt ır.  Faiz  indirdiğinde yabancı paraya geçiş in ne kadar  olacağını bir  nev i

test  etmişt ir.  Bu  da p iyasalarda acaba TCMB 19  Haz iran ’da bir  indir ime haz ır lanıyor  mu

beklent is i  yaratmışt ır.  

Ancak yaşanan jeopolit ik gelişmeler  ve bunlar ın biz im çok yakınımızda olmas ı  biz im r isk

pr imimiz i  artt ırmış  ve bir  korku  baş latmışt ır.  Bu  doğru ltuda döv iz  talebi de artmışt ır.

Merkez  Bankas ı  5  milyar  dolar  civar ında bir  döv iz  satmak zorunda kalmışt ır.  Tabii

yaşanan bu  gelişmeler  petrol fiyat ındı da yukar ı  çıkarmışt ır.  Merkez  Bankas ının bu  y ı l  için

petrol fiyat ı  tahmin 65.8  dolardır.  Dolay ıs ıy la buradan enflasyonun üzer ine bir  baskı

gelmes i  beklenmektedir.  Doğrudan ve dolay l ı  etkiler  olarak 10  dolar l ık bir  petrol fiyat ı

art ış ının 1  puan enflasyonu  artt ırmas ı  beklenir.  Bu  da enflasyonu  merkez  bankas ının

öngördüğü  pat ikadan sapt ırabilecekt ir.
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Şekil .19  Ağırlıklı Ortalama Faiz  Oranı (%)

Kaynak :  TCMB
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19  Haz iran top lant ıs ında TCMB bu  jeopolit ik gelişmeler in etkis i  i le girmiş  ve de polit ika

faiz  oranını değişt irmemişt ir.  Beklent i ler in aks ine kor idorun geniş l iğini de

değişt irmemişt ir.  Böy le bir  savaş  ve çat ışma ortamı içer is inde Merkez  Banaks ı  iht iyat l ı

duruşunu  devam ett irmek istemes i  oldukça normal olarak görü lebilir.  As l ında enflasyon

müsaade etse de r iskin artmış  olmas ı  merkez  bankas ının faiz  düşürmes ini engellemişt ir.

Şu  anda  reel faiz  maalesef çok yükselmişt ir.

Türkiye ’nin problemi şu  anda ;   TL ’y i  özendirecek faiz  oranı i le iç p iyasalarda dengey i

sağlayacak faiz  oranının birbir inden farklılaşmış  olmas ıdır.  Bunun da en önemli nedeni

TL ’de kalmanın r iskli olmas ı  ve bu  r iski daha faz la faiz  vererek telafi etmek durumunda

olmamızdır.  19  Mart  süreci sonras ı  bu  r isk içer iden kaynaklanıyorken ,  bugün dışar ıdan

kaynaklanmaktadır.  

Şekil .20  TCMB Swap  Hariç Net  Rezervler  (Milyar  dolar)

Kaynak :  TCMB

Diğer  yandan ,  TCMB ’nin rezerv ler i  yükselmeye devam etmektedir.  Brüt  rezerv ler  159.3

milyar  dolara yükselmiş ,  swap  har iç net  rezerv ler  ise 35.5  milyar  dolara çıkmışt ır.

Merkez  Bankas ı  19  Mart  sonras ı  yaklaş ık 55  milyar  dolar  rezerv  satmak zorunda

kalmışt ı .  Şimdi bunun bir  kısmını ger i  almışt ır.  Ancak içinde bu lunduğumuz  jeopolit ik

r isk ortamında Merkez  Bankas ı  rezerv ler ini daha da artt ırmak istemektedir.  
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G E N E L  D E Ğ E R L E N D İ R M E L E R

19

Nisan ay ını iç s iyas i  şoklar ın etkis i  i le geçirmişken May ıs  ay ında bunlar ı  büyük ölçüde

azaldığını görmektey iz.  Ancak bu  sefer  dış  şoklar la karş ı  karş ıya kaldık .   Bu  da yüksek

faiz  ortamını devam ett irmemiz i  zorunlu  kılmaktadır.  

Her  ne kadar  içer ide enflasyon beklediğimiz in de alt ında gelmiş  olsa da artan petrol

fiyat lar ı  hem doğrudan hem de dolay l ı  olarak enflasyonu  etkileyecekt ir.  Bu  da biz i

enflasyon pat ikamızdan dışar ı  çıkarabilecekt ir.  Bu  nedenle TCMB biraz  daha s ıkı

kalmay ı  tercih etmişt ir.  

Yüksek faiz  ortamı ne yaz ık ki art ık reel sektörü  vurmaya baş lamışt ır.  Faiz  enflasyon

farkı 10  puanın üzer ine çıkmışt ır.  Kabaca 10  puan reel faiz  ver iyoruz  diyebilir iz.  Bu

yüksek faiz  ortamı reel sektörü  yormaya baş lamışt ır.  Konkordatolar ın ,  karş ı l ıks ız  çek

ve protestolu  senet ler in artt ığını görmektey iz.  Henüz  çok akut  bir  sev iyede olmasa da

yüksek faiz in devam etmes i  bunlar ın artmas ına neden olabilecekt ir.  Benzer  bir  şekilde

takipteki kredilerde de bir  art ış  olsa da henüz  2018  sev iyes inin alt ında kalmaya devam

etmektedir.  

KGF paket i  can suyu  olmas ı  için haz ır lanmışt ır.  Maalesef y ine kredi maliyet  %60 ’ ı

geçmektedir.  Sınır l ı  bir  miktarda olmas ı  da ne yaz ık ki etkis ini s ınır lamaktadır.  Ama

TCMB makro iht iyat i  önlemlerde bir  değiş ikliğe giderek kredi kıs ıt lar ını bir  miktar

gevşetebilir.  Bu  olas ı l ık faiz i  değişt irmemes i  i le bir l ikte daha da yükselmişt ir.  

Maliye polit ikas ında ise teşv iklerde birtakım düzenlemeler  yap ı larak oradaki

harcamanın önüne geçilmeye çalış ı lmaktadır.  Bunlar ın ne kadar ının uygu lanacağının

ise dikkat le takip  edilmes i  gerekmektedir.

Önümüzde Temmuz  ay ında bir  faiz  top lant ıs ı  daha var.  Eğer  jeopolit ik r iskler  daha

faz la artmazsa bir  indir im sürecinin art ık baş layacağını bekleyebilir iz.  Hatta merkez

bankas ı  350  bp  gibi daha yüksek bir  indir im yapabilir.  Tabii içinde bu lunduğumuz

süreç çok belirs iz  ve r iskler in çok olduğu  bir  süreç olduğunu  unutmamak gerekir.  Bu

r isklere göre TCMB oyun p lanını değişt irecekt ir.  
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