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YONETICI OZETI

2025 yilinin ilk ceyreginde Turkiye ekonomisi %2,0 oraninda biyumustdr.
Bu bluyume 6zel tliketim ve yatirimlardan kaynaklanmig, net ihracatin
katkisi sinirh kalmigtir. Hizmetler ve ingaat sektorleri pozitif katki
saglarken; sanayi ve tarim sektdrlerinde daralma goérulmustir. Harcamalar
acisindan makine-techizat yatirimlarindaki artis ile kamu harcamalari
belirleyici olmustur.

Isgilict piyasasinda Nisan’da issizlik orani %8.6’ya yikselmis; genc issizlik
%15.7 olarak gercgeklesmis, atil isglici orani %32,2 ile kirilganhgi
derinlestirmistir. istihdamda disiis yaganmistir.

Sanayi Uretimi Nisan ayinda takvim etkisinden arindirilmis bazda yillik %3.3
artmisg; ancak aylik %3.1 dislUs yasanmigtir. Kapasite kullanim orani
%76.3’e gerilemis, PMI verisi ise 47.2 seviyesinde kalarak daralma slrecini
stirdirmustir. Reel kesim given endeksi 98.6’ya diusmis ve sektorel
guven endekslerinde genel zayiflik hakim olmustur.

Ocak-Mayis déneminde merkezi yénetim butcesi 650.3 milyar TL acik
vermig; faiz digi denge ise 12 aylik kimulatif bazda ag¢ik vermistir. Bu
durum, mali yapinin sadece faiz kalemiyle degil, temel harcama-gelir
dengesiyle de slrdirulebilir olmadigini géstermektedir.

Mayis ayinda dig ticaret agig1 6.5 milyar dolara yiukselmis, ithalat artarken
ihracatta daralma yasanmistir. Nisan ayi itibariyla cari igslemler dengesi 5,3
milyar dolar agik verirken, finans hesabinda sinirli sermaye girisi ve TCMB
net rezervlerinde yaklasik 25 milyar dolar dusus kaydedilmistir.

Enflasyonda ise TUFE yillik %35.41'e gerilemis, aylk artis %1.53 olurken;
Yi-UFE yillik %23.13 oraninda artis kaydetmistir. Maliyet yonli baskilar ve
hizmet fiyatlarindaki direng, fiyat istikrari hedefini zorlagtirmaya devam
etmektedir.



Haziran ayindaki PPK toplantisi faizin seyri olarak dikkatle takip edilirken
TCMB faiz oraninda ve bant araliginda herhangi bir dizenleme
yapmamigtir. Para politikasi karar metninde ise jeopoliitk risklere dikkat
cekilmistir.

Bundan sonraki toplantilar i¢cin daha az sahin bir ton benimsedigi metnin
genel yapisinda gorulmektedir. Enflasyon oranindaki gerileme de buna
imkan vermektedir.
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"Ekonomiler, biiviimekten cok, avakta kalma bicimleriyle
tammlanr.”

Albert O. Hirschman
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JEOEKONOMIK GELISMELER

D. Trump’in baskan secilmesinden sonra savaslarin bitecedi ve jeopolitik risklerin
ortadan kalkaca@i gorusi artik tamamen terk edilmistir. Suriye tarafinda bir miktar
durulma olsa da Rusya Ukrayna savasi hala devem etmektedir. Simdi buna bir de
Israil ve iran savasi eklenmistir.

Israil-iran gatigmasi, 13 Haziran 2025'te Israil'in iran topraklarindaki nikleer ve
askeri hedeflere yénelik hava saldirilarla baglamig ve Tahran, Isfahan, Natanz gibi
tesislerde operasyonlar dizenlenmistir. Bu saldirilarla birlikte hem Ust dizey askeri
liderler hem de nukleer bilim insanlari 8ldurldlmis; en az 224 sivil hayatini kaybetmis
ve 1.000'den fazla kisi yaralanmistir. Bu dénem, uzun yillar stren "gblge savasin"
yerine dénusumsel ve dogrudan bir askeri ¢atismanin yasandigi ilk an olarak kayda
gecmistir.

Bu durum beklenildigi lizere, petrol fiyatlarinda bir artisa neden olmustur. Iran ¢ok
biylk bir Uretici olmasa da piyasalari sarsmistir. iran’in Uretimi toplam petrol
dretiminin %4’G kadardir. Petrol Uretiminin olmamasi durumunda dahi Suudi
Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri Uretimlerini arttirdiklarinda bunu telafi
edebilmektedir. Bu iki Ulkenin bos kapasiteleri yaklasik dinya Uretiminin %3.5’ini
bulmaktadir. Bu savasta en énemli risklerden biri ise petrol ve LNG sevkiyatinin
yapildigi HUrmuz Bogazi’'nin kapatiimasidir. Petrol dretimin %20’si Hirmiz
Bogazi’'ndan sevk edildiginden bu bogazin kapatilmasi ile birlikte petrol fiyatlarinin
120 dolara c¢ikabilecedi tahmin edilmektedir. Tabii bu bogazin kapatiimasi iran
ekonomisine de zarar verecektir. Bu nedenle tam olarak kapanmasi ¢ok mantikl
gorilmemekle birlikte bu rota riskli oldugu icin tercih edilmeyebilir. Ayrica bu rota
Uzerinde sigorta maliyetleri de artmaktadir. Bu da petrol Uretim ve sevkiyatini daha
maliyetli yaptigindan sonugta petrol fiyatinda yukari yonli bir baski olusturmaktadir.

ikinci ve daha o6nemli bir tehlike ise ABD’nin savasa girme ihtimali olarak
gorulemektedir. Bu durumda savasin genisleme ihtimali de artmaktadir. O zaman
riskler de artacak ve de iran’in da mittefikleri vurma ihtimali ortaya cikabilecektir. O
durumda petrol fiyatlarinin 150 dolar ve Ustlinli gérmesi daha muhtemel olarak
gorulmektedir.

Bir yandan da Trump’in tarife tehditleri ara ara yeniden gtiindeme gelmektedir. ABD
ile Cin arasindaki tarifeler ise her ne kadar yuksek tarifeler indirilmis olsa da devam
etmektedir. Trump tarifleri 9 Temmuz tarihine kadar ertelemisti ancak Su ana kadar
sadece Ingiltere ile anlagsmaya varilmistir. Diger (lkelerle tarifeler konusunda bu
kadar slre igcinde anlagsma yapilmasi zor gérimekedir.
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GORUNUM

ABD ekonomisinde veriler iyi gelirken beklentiler bozuk gelmeye devam etmektedir.
Mayis ay! enflasyonu beklentilerin altinda 2.4 olarak ac¢iklanmistir. Bu hala bir tarife
etkisinin olmadigini gdstermektedir. Ancak beklentiler yiuksek kalmaya da devam
etmektedir. Michigan Universitesinin yaptigi beklenti anketinde 5 yillik enflasyon
beklentisi %4.1ile tarihi yiksek seviyelerinde dl¢cilmektedir.

ABD’de tariflerin etkisini ithalat da gérmek mumkundur. ABD’nin ithalati %19.8 azalmistir.
Ancak tabi tarifelerden once ithalat artisi yasanmisti, basladiktan sonra da ithalatin
azalmasi normal olarak goérulebilir. Uzun vadede ne olacagina bakmak gerekmektedir.

Issizlik orani %4.2’de kalmaya devam etmektedir. Tarimdigi istihdamda da heniiz bir
bozulma gdrulmemektedir. ABD’de tarihsel olarak issizlik orani %5.7 olarak
kaydedilmistir. Yani igsizlik orani su anda tarihi seviyesinin ¢ok altinda seyretmektedir.
Ancak ABD’de issizligin artma ihtimali de g6z ardi edilmemelidir. Pandemi esnasinda isgi
bulamayan firmalar tekrar ayni duruma dismek korkusu ile is¢i ¢ikarmaktan imtina
etmektedir. Tabii bu firmalar is¢i ¢ikarmaya baslarsa igsizlik hizla artabilir.

FED 18 Haziran’daki toplantisinda dérdinci defa faizleri sabit tutmustur. Bu toplantida
ekonomik projeksiyonlar dnemli gorilmustir. Fed 2025 i¢cin blyime tahminini yizde
1.7'den ylzde 1.4'e duslrlrken, enflasyon tahminlerini bu yil i¢in ylzde 2.7'den ylzde 3'e,
2026 icin yuzde 2.2'den ylUzde 2.4'e ve 2027 igin ylzde 2'den yuzde 2.1'e ¢ikarmistir.
Powell'in biraz daha ihtiyatl kalmayi tercih ettigi gérilmektedir.

Sekil.1 ABD Enflasyon ve Politika Faizi (Yillik, %)
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Kaynak:FED



ABD ekonomisi igin bugin en édnemli risk ise bor¢ seviyesi olmaya baglamistir. Borcu 36
trilyon dolara ¢ikmigtir. Trump’in yeni ¢ikaracag@i “Big Beautiful Bill” dedigi vergi indirimi
tasarisi ile bu borcun 40 trilyon dolari agmasi beklenmektedir. Borcun faiz 6demesinin ise
yillik 1 trilyon dolari agacagi tahmin edilmektedir.

Sekil.2 Federal Borg (Milyon Dolar)
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Kaynak: FED

Euro Boélgesinde enflasyon %1.9 ile fiyat istikrari hedefini saglamig gérinmektedir.
Avrupa Merkez Bankasi neredeyse gevsemesini tamamlamistir. Gegcen hazirandan beri
yedinci faiz indirimini yapmis, FED ile arasindaki faiz farki 225bp’a ¢ikmigtir Buna ragmen
Euro dolar paritesinde bir artis gorilmektedir. Euro dolar karsisinda yilbasindan beri %13

deger kazanmistir. Bu da euronun guc¢li goérilmesinden ziyade dolardan bir kagigi
gostermektedir.

Ancak Euro Bolgesi i¢gin dusuk buylime tahminleri devam etmektedir. Avrupa Merkez
Bankasi bu yil biyimenin %0.9, 2026 igin %1.1 ve de 2027’de %1.3 olmasini beklemektdir.
Tabii ki bu Euro Boélgesiicin oldukga disuk buyime oranlaridir.

Sekil.3 Euro Bolgesi Enflasyon ve Politika Faizi (Yillik, %)
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Cin ekonomisi, dijer taraftan deflasyonla ugrasmaya devem etmektedir. Uretici fiyatlari
endeksi 22 aydir negatif gelmesi bunun en 6nemli gostergesidir. Otomotivde i¢ piyasada
fiyat rekabeti baslarken bu durum iceride de fiyatlarin dismesine neden olmaktadir.
Fabrika aktiviteleri ise dismeye devam etmektedir. Tuketici fiyatlari ise 4 aydir negatif
kaydedilmigtir.

Cin’in mayis ay! ihracati %4.8 artarken ABD’ye ihracat %34.5 dismdus, ithalat %3.4
diserken ABD’ye ithalat %18 dusmustir. Kisaca Cin’in ihracati artarken ABD’ye ihracati
gerilemigtir. Cin bu ihracat diuslslini baska pazarlara ihracat yaparak telafi etmis
gérinmektedir. ihracati Giiney Asya’ya %15, AB’ye %12 ve Afrika’ya %33 artmistir. ABD
ile arasinda tartisma konusu olan nadir toprak elementleri ihracati da %5.7 dismustur.

Cin 5.5 trilyon yuani bulan mali canlandirma programi agiklamig ancak ne yazik ki yine de
tiketimi canlandirmayi basaramamigtir. hanehalki tiketimi GSYH’nin sadece %39'unu
olusturmaktadir. Emlak krizinin ¢dzilememesi bu durumu daha da zorlastirmistir. Emlak
Cinliler igin en 6nemli servet aracidir. Bu nedenle servet etkisi terse calismakta ve
tiketim dismektedir.

Sekil.4 Cin Tiiketici Enflasyonu (Yillik, %)
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TURKIYE EKONOMISI

Ekonomik Biliyime

2025 yilinin ilk geyreginde Turkiye ekonomisi yillik bazda reel olarak %2 oraninda bliyime
kaydetmigtir. Bu oran, 2024 yilinin ayni dénemine gdre yavaslayan bir biylime ivmesine
isaret ederken, blyimenin sektorel bilesenleri ekonomik faaliyetin dengesiz bir dagilm
gosterdigini ortaya koymaktadir. Sanayi sektdori %1.8, tarim sektori ise %2 oraninda
daralma yasamistir. Bu gelismeler uretim kanadi Uzerinde zayiflayan i¢ ve dis talep ile
yiksek finansman maliyetlerinin baski yarattigini gdstermektedir. Ote yandan ingaat
sektdori %7.3 gibi oldukg¢a guclu bir performans sergileyerek biyimeye dnemli katki
saglamistir. Ozellikle kamunun destekleyici harcamalari, kentsel déniisim ve altyapi
yatirimlari bu sektori surukleyen temel unsurlar olmustur.

Hizmetler sektdrinidn alt kalemlerinde ise nispeten pozitif bir goérinim gbdze
carpmaktadir. Bilgi ve iletisim faaliyetleri %6.1, diger hizmet faaliyetleri %4.7 ve mesleki-
idari destek hizmetleri %4 oraninda blyime g&stermistir. Kamu ydnetimi, egitim, saglk
ve sosyal hizmetlerdeki biyime %0.3 ile sinirli kalirken, finans ve sigorta faaliyetleri %0.5
gibi zayif bir artis gostermistir. Net vergilerdeki %1.8'lik artis, kamu maliyesinin bliylimeye
katkisina isaret etmektedir. Toplamda degerlendirildiginde, 2025'in ilk ¢eyreginde
buyimenin temel belirleyicileri ingaat ve bazi hizmet alt kalemleri olurken; Gretim, tarim ve
kamu faaliyetlerinde gorilen durgunluk blylimenin tabana yayilmadigini géstermektedir.

Sekil.5 Sektorel Bliyime Oranlari (Yillik, %)
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2025 yilinin ilk ¢ceyreginde Turkiye ekonomisinde blyimenin ana surukleyicisi i¢ talep
olmustur. Yerlesik hanehalklarinin tiketim harcamalari reel olarak %2 artis kaydederek
biylimeye anlamh katki saglamistir. Bu oran, ge¢mis ¢eyreklere kiyasla bir yavaslamayi
isaret etse de 0Ozel tiuketimin héala biylme Uzerinde baskin etkisini korudugunu
gostermektedir. Kamu tuketimi de %1.2’lik artisla bliyuimeye sinirl destek saglamistir.
Harcama bilesenleri iginde en glglu artig, %2.1 ile gayrisafi sabit sermaye olugumu (yani
yatirimlar) kaleminde gerceklesmistir. Bu durum, yatirim istahinda toparlanma sinyali
olarak okunabilir; ancak bu iyilesmenin strdurulebilirligi ylUksek finansman maliyetleri ve
jeopolitik belirsizlikler nedeniyle halen kirilgan olamaya devam etmektedir.

Dis talep tarafinda ise ihracat %3 artarken, ithalat hemen hemen sabit kalmig, %0.01
oraninda gerilemistir. Bu gérinum, net ihracatin biyimeye katkisinin sinirli oldugunu
ortaya koymaktadir. Onceki ceyreklerde ithalat kalemindeki sert daralmalar nedeniyle
net dis talep bliylimeyi desteklemisti. Ancak 2025'in ilk ¢ceyreginde hem ihracat hem
ithalat yatay bir seyir izleyerek biylime lUzerinde daha n&tr bir etki yaratmistir. Genel
olarak degerlendirildiginde, bluyumenin temel kaynaklari halad i¢ taleptir; dis talep
tarafinda ivme zayiflamis ve disg ticaret dengesi bliyuimeyi belirleyen bir unsur olmaktan
uzaklagsmistir.

Sekil.6 Harcama Ydntemi ile GSYH

Harcama ydntemiyle GSYH bilegenlerinin bilyiime hizlan, I. Geyrek: Ocak-Mart, 2025
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issizlik

2025 yili Nisan ayinda mevsim etkilerinden arindiriimig issizlik orani %8.6’ya ylkselerek
bir énceki aya kiyasla dikkat cekici bir artis godstermistir. issiz sayisindaki bu artisa
paralel olarak istihdam edilen kisi sayisi 6nemli élglide azalmis ve istihdam orani dusus
kaydetmistir. Bu durum, isgliclu piyasasinda hem arz hem de talep yonlu baskilarin
arttigini gdéstermektedir. Ozellikle atil isgiicli orani olarak da bilinen genis tanimli igsizlik
oraninin %32.2’ye kadar yukselmis olmasi, sadece resmi igsizlik oraninin degqil, potansiyel
isglcl ve eksik istihdamin da ciddi bir sorun haline geldigini ortaya koymaktadir. Geng¢
nufusta igsizlik orani yuksek seyrini suirdirirken, kadin issizligi erkeklere kiyasla daha
yliksek dlzeyde gerceklesmistir. Tum bu gelismeler, isglicu piyasasinda toparlanmanin
kirtllgan oldugunu ve biylimenin istihdam yaratma kapasitesinin sinirli kaldigini ortaya
koymaktadir.

Sekil.7 issizlik ve Atil isgiicii Orani
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Kaynak: TUIK

Reel Kesim

Verilere gore takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretimi, 2025 yili Nisan ayinda bir
onceki yilin ayni ayina kiyasla %3.3 oraninda artmistir. Bu yillik artis orani, Mart 2025’te
kaydedilen %2.5’lik artisa gore daha yiksek gercgekleserek sanayi Uretiminde yilin ilk
dort ayindaki en guclu yillik performansi isaret etmistir. Yilhlk artig alt kalemlere
bakildiginda, madencilik ve tas ocakgiligl sektdri Uretimi %1.3, imalat sanayi dretimi %3
artarken, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme sektoru ise %8.8 gibi yluksek bir yillik artig
kaydetmigtir.



Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi tretimi, Nisan 2025’te bir dnceki aya
(Mart 2025’e) gore %3.1 oraninda azalmistir. Mart ayinda sanayi Uretiminde aylik
%3.4’luk bir artis yasanmigsken, Nisan verisi aylik bazda uUretimde diuglse isaret etmistir.
Alt sektorler incelendiginde madencilik ve tas ocakgiligi sektdri endeksi Mart ayina gére
%2.5 azalirken imalat sanayi endeksi %3.4 gerilemis; elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme sektéri endeksi ise bir dnceki aya kiyasla %0.2 artis gostermistir. Bu
veriler, sanayi Uretiminin bahar aylarinda dalgali bir seyir izledigini ve Nisan ayinda
Uretimde aylik bazda bir yavaglama oldugunu ortaya koymaktadir.

Sekil.8 Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani (Aylik, %)
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Kaynak: TUIK ve TCMB

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan aciklanan verilere gére, imalat
sanayi genelinde Mayis 2025 ddneminde mevsimsel etkilerden arindirilmis kapasite
kullanim orani (KKQO), bir o6nceki aya goére 0.2 puan artarak %75 seviyesinde
gerceklesmistir. Mevsimsel etkilerden arindiriimamis KKO ise %75.3 ile yatay bir
goérinim sergilemistir. Bu oranlar, Uretim kapasitesinin yilin ilk ¢eyreginde ulastigi
seviyeye yakin seyrettigini ve sanayide belirli bir denge noktasinin olustugunu
gostermektedir.



Sekil.10 ISO imalat PMI - Sektdrel Endeksler
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Kaynak: S&P Global

Mayis 2025 ddneminde reel kesim glven endeksi, mevsim etkilerinden arindiriimis
olarak 98.6 seviyesine gerilerken, arindiriilmamis endeks 101.4 olarak gerceklesmistir. Bu
deQerler, bir 6nceki aya gore sirasiyla 2.2 ve 1.8 puanlik dususleri ifade etmektedir.
Endeksin alt kalemleri incelendiginde &zellikle mevcut toplam siparis miktari, ihracat
siparigleri, sabit sermaye yatirim harcamalari ve gelecek U¢ aya iliskin Uretim hacmi
beklentilerinde dusus dikkat ¢cekmistir. Buna karsin, istihdam beklentilerinde sinirli da
olsa bir toparlanma gdzlemlenmistir. Endeksin 100 esik degerinin altinda kalmasi, reel
sektor temsilcilerinin ekonomik faaliyete yonelik temkinli durusunu surdirddguni ve
uretim tarafinda toparlanmanin heniiz kalici hale gelmedigini gdstermektedir. Bu
gorunum, i¢ talep kosullarindaki zayiflikla birlestiginde sanayi Uretimindeki duraganligin
devam edebilecegine isaret etmektedir.

Sekil.11 iktisadi Yénelim Anketi- Reel Kesim Giiven Endeksi
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Kaynak: TCMB 9



TUIK tarafindan agiklanan verilere gore, Mayis 2025 ddéneminde hizmet, perakende
ticaret ve ingaat sektdrlerine iligkin glven endekslerinde artis gozlenmistir. Mevsim
etkilerinden arindirilmis verilere gére hizmet sektoéri glven endeksi %0.9 artarak 110.5,
perakende ticaret sektdrli %0.6 artigla 111.2, insaat sektdrli glven endeksi ise %3.9
artarak 88.4 seviyesine yukselmistir. Bu gelismeler, U¢ ana sektdrde de ekonomik
aktiviteye yonelik beklentilerin olumluya déndugine isaret etmektedir.

Sekil.12 iktisadi Ydnelim Anketi- Sektérel Giiven Endeksleri
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Kaynak: TUIK

Maliye Politikasi

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine godre, merkezi ybdnetim bilt¢cesi Mayis 2025
déneminde 235.2 milyar TL fazla verirken, faiz digi fazla ise 346.4 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bu glglli bitce performansinda, 6zellikle kurumlar vergisinin tahsil
edildigi bu ayda vergi gelirlerinde yasanan mevsimsel artis etkili olmustur. Butge gelirleri
yillik bazda %77 artigla 1trilyon 325 milyar TL’ye ulasirken, bitge giderleri %83.9 artigla 1
trilyon 90 milyar TL olmustur. Bu giderlerin igerisinde faiz harcamalari 581.6 milyar TL’ye
ulasarak dikkat c¢ekici bir artis gostermis, ancak gelir tarafindaki olaganistl artig

sayesinde bu yuk dengelenebilmistir.
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Sekil.13 Mart 2025 Biitgce Gerceklesmeleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye BakanhQi

Haziran 2025 itibariyla son 12 aylik dénemde merkezi yonetim bltgesi yaklasik 2.3 trilyon
TL agik vermistir. Bu surecte faiz digi denge de 653 milyar TL seviyesinde ag¢ik vererek,
buatgcenin yalnizca toplam degil, faiz 6demeleri disindaki kalemlerde de gelir-gider
dengesini koruyamadigini ortaya koymustur. Mayis ayinda kaydedilen yiksek bitge geliri
ve donemsel fazla, yillik bazda kalici bir iyilesme saglamamis; bu fazlanin yapisal degil
mevsimsel oldugu anlasiimigtir.

Sekil.14 Butce Dengesi ve Faiz Digi Denge
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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Dis ticaret ve Odemeler Dengesi

2025 yili Mayis ayinda Turkiye’nin dig ticaret hacmi blyume egilimi gosterirken, dis
ticaret ac¢igr devam etmistir. Ticaret Bakanlgrnin gegici verilerine gore; ihracat %2.7
artarak 24.8 milyar dolar, ithalat ise %2.1 artarak 31,3 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
Boylece Mayis ayinda dis ticaret agigl 6.5 milyar dolar olarak kaydedilmistir. Ocak-Mayis
ddénemi verilere gore, ihracat yillik %3.5 artigla 110.9 milyar dolar, ithalat %5.7 artigla 1562
milyar dolar seviyesine ulagmistir; bu stregte dis acgik 41.1 milyardolara genigslemistir.
Enerji Urldnleri ve parasal olmayan altin hari¢ degerlendirildiginde, ihracatin ithalati
karsilama orani %87, toplam dis ticaret hacmi 56.1 milyar dolar olarak hesaplanmistir.
Sektorel bazda, imalat sanayi ihracati toplamin %95’ini olustururken, ithalatta ara mallari
%69, tiketim mallari %18 ve sermaye mallari %13 pay almistir.

Sekil.15 ihracat ve ithalat (Yilliklandirilmig, Milyar dolar )
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Kaynak: TUIK
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Odemeler dengesi

TCMB verilerine gore, Nisan 2025 déneminde cari islemler hesabi 7.9 milyar dolar agik
vermistir. Altin ve enerji hari¢ cari agik ise 1.9 milyar dolar seviyesindedir; bu ag¢ik, mal
dengesindeki 9.8 milyardolar seviyesindeki zayifligin bir sonucu olarak okunabilir.
Yilliklandirilmis olarak son 12 ayin cari a¢igi 15.8 milyar dolar ile devam etmektedir.

Finans hesabi agisindan incelendiginde; Nisan ayinda portfoy yatirrmlarindan 10.8 milyar
dolar bir c¢ikig, diger yatirimlar kaleminden ise yine 6.2 milyar dolar ¢ikis olmustur.
Bunlarin hepsi rezervlerle kargilanmig ve rezervler 25 milyar dolarla hi¢ gdrilmemis bir
sekilde azalmigtir.

Finans hesabina on iki aylik kimulatif olarak baktigimizda ise net dogrudan yatirimlar
+4.3 milyar dolar, net portféy yatirimlari +0.8 milyar dolar, bankacilik kredileri ve ticari
krediler +25 milyar dolar destek saglamistir. Finansman kalemlerinin genelinde zayif disg
yatirim girigi gérulmektedir.

Sekil.16 Cari Denge (Yillik Milyon dolar)
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Kaynak: TCMB
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Enflasyon

Mayis ayi enflasyonu beklentilerin oldukga altinda gelmistir. Aylik olarak %1.53 artan
enflasyonda yillik artis %35.41'e gerilemistir. Aylikta ana harcama gruplari agisindan
baktigimizda giyim ve ayakkabi %6.97’lik aylik artis ile 6ne ¢ikmistir. Konuttaki artig ise
aylikta %3 olurken, hala yillikta %67.43 ile en yiuksek artigi saglayan harcama grubu
olarak dikkat gcekmektedir. Diger 6nemli bir harcama grubu olan egitimde ise artig orani
ayhk olarak gerilerken- yaklasik %1.20- yillik olarak %71.67 ile hala yuksek seviyesini
devam ettirmektedir.

Sekil.17 TUFE Manset ve Cekirdek Enflasyon (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Hem mal hem de hizmet tarafinda bir disis géze carpmaktadir. Mal enflasyonu %1.43 ile
beklenmedik bir dists godstermistir. Bu duslsin igcinde ise taze meyve ve sebze
fiyatlarindaki %4.67’lik bir negatif deger géze ¢arpmaktadir. Hizmet tarafinda da yine
aylik olarak artis %1.74 olmustur. Lokanta ve otellerde %1.83’lik bir artis dikkat
cekerken, haberlesme hizmetleri %-0.14 ile negatif gelmistir.
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Sekil.18 Yi-UFE (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Mayis 2025 itibariyla yurt ici tretici fiyat endeksi (Yi-UFE), yillik bazda %23.13 oraninda
artis gosterirken, aylik bazda %?2.48 oraninda yukselmistir. Bu veriler, Uretici fiyatlarinda
hem yillik hem aylik diizeyde belirgin bir maliyet baskisinin siirdiglne isaret etmektedir.
Alt sektorler incelendiginde, imalat sanayinde vyillik artis %22.99 seviyesinde
gercgeklesirken, madencilik ve tas ocakgiligl sektérinde bu oran %28.117’e ulagsmistir. S6z
konusu gelismeler, girdi maliyetlerinin yiksek seyretmeye devam ettigini ve bu durumun
tuketici fiyatlari Gzerindeki geciskenlik etkisiyle enflasyon gérinimund olumsuz etkileme
potansiyelini korudugunu gostermektedir. Ozellikle sanayi Uretimindeki zayiflikla
birlesen bu maliyet artiglari, firmalarin karhhgi Uzerinde de baski olusturarak ekonomik
blyume agisindan ek riskler yaratmaktadir.
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Para ve Kur Politikasi

TCMB 17 Nisan toplantisinda faizleri zaten fiili olarak uygulanmakta olan %46’ya
yUkseltirken, koridorun ust bandini da %49’a yukseltmisti. Bundaki gerekgesi zaten
azalan rezervleri yerine koymakti. Gegtigimiz ay boyunca da fonlama faizini genelde
%49’a yakin tutmustur. Ancak gecgen haftadan itibaren TCMB politika faizinden sagladigi
fonlamayi arttirarak is godren faizi %46’ya dogQru indirmistir. TCMB aslinda burada bir
deneme yapmistir. Faiz indirdiginde yabanci paraya gecisin ne kadar olacagini bir nevi
test etmistir. Bu da piyasalarda acaba TCMB 19 Haziran’da bir indirime hazirlaniyor mu
beklentisi yaratmistir.

Ancak yasanan jeopolitik gelismeler ve bunlarin bizim ¢ok yakinimizda olmasi bizim risk
primimizi arttirmig ve bir korku baslatmistir. Bu dogrultuda déviz talebi de artmistir.
Merkez Bankasi 5 milyar dolar civarinda bir doéviz satmak zorunda kalmigtir. Tabii
yasanan bu gelismeler petrol fiyatindi da yukari ¢ikarmistir. Merkez Bankasinin bu yil igin
petrol fiyati tahmin 65.8 dolardir. Dolayisiyla buradan enflasyonun Uzerine bir baski
gelmesi beklenmektedir. Dogrudan ve dolayl etkiler olarak 10 dolarlik bir petrol fiyati
artisinin 1 puan enflasyonu arttirmasi beklenir. Bu da enflasyonu merkez bankasinin
ongodrdigu patikadan saptirabilecektir.

Sekil.19 Agirhikli Ortalama Faiz Orani (%)
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Kaynak: TCMB
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19 Haziran toplantisinda TCMB bu jeopolitik gelismelerin etkisi ile girmis ve de politik
faiz oranini  degistirmemistir. Beklentilerin aksine koridorun genigligini de
degistirmemigtir. Boyle bir savas ve gatisma ortami igcerisinde Merkez Banaksi ihtiyatl
durusunu devam ettirmek istemesi oldukga normal olarak goérulebilir. Aslinda enflasyon
musaade etse de riskin artmis olmasi merkez bankasinin faiz digtirmesini engellemistir.
Su anda reel faiz maalesef ¢gok ylukselmistir.

Tarkiye’nin problemi su anda; TL'yi 6zendirecek faiz orani ile i¢ piyasalarda dengeyi
saglayacak faiz oraninin birbirinden farklhlasmis olmasidir. Bunun da en &énemli nedeni
TL'de kalmanin riskli olmasi ve bu riski daha fazla faiz vererek telafi etmek durumunda
olmamizdir. 19 Mart slreci sonrasi bu risk iceriden kaynaklaniyorken, bugliin disaridan
kaynaklanmaktadir.

Sekil.20 TCMB Swap Hari¢c Net Rezervler (Milyar dolar)
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Kaynak: TCMB

Diger yandan, TCMB’nin rezervleri yikselmeye devam etmektedir. Brit rezervler 159.3
milyar dolara yukselmis, swap hari¢ net rezervler ise 35.5 milyar dolara ¢ikmistir.
Merkez Bankasli 19 Mart sonrasi yaklasik 55 milyar dolar rezerv satmak zorunda
kalmisti. Simdi bunun bir kismini geri almistir. Ancak i¢cinde bulundugumuz jeopolitik
risk ortaminda Merkez Bankasli rezervlerini daha da arttirmak istemektedir.
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GENEL DEGERLENDIRMELER

Nisan ayini i¢ siyasi soklarin etkisi ile gegirmisken Mayis ayinda bunlari bluyuk 6l¢ide
azaldigini gérmekteyiz. Ancak bu sefer dig soklarla karsi kargiya kaldik. Bu da yuksek
faiz ortamini devam ettirmemizi zorunlu kilmaktadir.

Her ne kadar iceride enflasyon bekledigimizin de altinda gelmis olsa da artan petrol
fiyatlari hem dogrudan hem de dolayli olarak enflasyonu etkileyecektir. Bu da bizi
enflasyon patikamizdan disari ¢ikarabilecektir. Bu nedenle TCMB biraz daha siki
kalmayi tercih etmistir.

Yiksek faiz ortami ne yazik ki artik reel sektdérl vurmaya baslamistir. Faiz enflasyon
farki 10 puanin Uzerine ¢ikmistir. Kabaca 10 puan reel faiz veriyoruz diyebiliriz. Bu
yUuksek faiz ortami reel sektdori yormaya baslamistir. Konkordatolarin, karsiliksiz ¢ek
ve protestolu senetlerin arttigini gérmekteyiz. Heniiz ¢gok akut bir seviyede olmasa da
yuksek faizin devam etmesi bunlarin artmasina neden olabilecektir. Benzer bir sekilde
takipteki kredilerde de bir artis olsa da hentiz 2018 seviyesinin altinda kalmaya devam
etmektedir.

KGF paketi can suyu olmasi i¢in hazirlanmigtir. Maalesef yine kredi maliyet %60’
gecmektedir. Sinirli bir miktarda olmasi da ne yazik ki etkisini sinirlamaktadir. Ama
TCMB makro ihtiyati dnlemlerde bir degisiklige giderek kredi kisitlarini bir miktar
gevsetebilir. Bu olasilik faizi degistirmemesi ile birlikte daha da yikselmigtir.

Maliye politikasinda ise tesviklerde birtakim duzenlemeler vyapilarak oradaki
harcamanin dnlne gecilmeye calisiimaktadir. Bunlarin ne kadarinin uygulanacaginin
ise dikkatle takip edilmesi gerekmektedir.

Onumiizde Temmuz ayinda bir faiz toplantisi daha var. Eger jeopolitik riskler daha
fazla artmazsa bir indirim sidrecinin artik baglayacagini bekleyebiliriz. Hatta merkez
bankasi 350 bp gibi daha ylksek bir indirim yapabilir. Tabii igcinde bulundugumuz
sire¢ ¢ok belirsiz ve risklerin ¢cok oldugu bir slire¢ oldugunu unutmamak gerekir. Bu
risklere gére TCMB oyun planini degistirecektir.
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