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Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ

I

Haz iran 2025  dönemi ,  hem dış  p iyasalarda hem de iç p iyasada yoğun

gelişmelere sahne oldu.  ABD tarafında Trump‑yönet iminin tar ife karar lar ı

t icaret  savaş lar ını yeniden gündeme taş ırken ,  Avrupa Bir l iği mis i l leme

iht imaller ini değer lendirmeye baş ladı .  ABD ’de enflasyon oranı %2 ,7  i le

beklent i ler in üzer inde açıklanırken ,  tar ım dış ı  ist ihdamdaki art ış  ve işs iz l ik

oranındaki ger i leme dikkat  çekt i .  FED ’ in faiz  karar lar ı  üzer indeki belirs iz l ik

sürerken ,  Trump ’ ın yüksek faiz lere yönelik eleşt ir i ler i  dolar ın güvenilir l iğini

tart ışmalı hale get irdi .

Euro Bölges i ’nde enflasyon kontrol alt ında kalmay ı  sürdürse de ,  Euro ’daki

değer lenme rekabetçiliği olumsuz  etkiledi .  ECB ’nin Temmuz  top lant ıs ında

faiz  polit ikalar ına yönelik beklent i ler  belirs iz l iğini koruyor.  Çin ekonomis i  i lk

yar ıda %5 ,2  büyürken ,  ABD ’ye ihracat  azalırken diğer  pazar lara ihracat  art ış

gösterdi .

Türkiye ekonomis inde ise işs iz l ik oranı %8 ,4 ’e ger i leyerek son dönemdeki

iy i leşme eğilimini sürdürdü.  Sanay i  üret imi May ıs  2025 ’te y ı l l ık %4 ,9  art ış la

son beş  ay ın en yüksek performans ını sergilerken ,  Haz iran PMI ver is i  46 ,7 ’ye

düşerek daralma eğilimini devam ett irdi .  Reel Kes im Güven Endeks i  98 ,4  i le

bir  miktar  zay ıflama gösterdi .

Maliye tarafında Haz iran 2025 ’te merkez i  yönet im bütçes i  330 ,2  milyar  TL

açık verdi .  Bütçe gelir ler i  %58 ,3  oranında artarken ,  gider lerdeki %43 ’ lük art ış

ve faiz  harcamalar ındaki %177 ’ l ik yükseliş  dikkat  çekt i .  Faiz  dış ı  dengenin

iy i leşmes i  olumlu  bir  s inyal ver irken ,  OVP ’deki %3 ,1  bütçe açığı hedefinin

tutturu lmas ı  zor  görü lüyor.

Dış  t icaret  açığı Haz iran ’da %38 ,8  artarak 8 ,17  milyar  dolara u laşt ı .  Ocak-

Haz iran döneminde top lam ihracat  %4 ,1  art ış la 131 ,4  milyar  dolar  olurken ,

ithalat  %7 ,2  artarak 180 ,9  milyar  dolar  oldu.  Car i  iş lemler  denges i  May ıs

2025 ’te 684  milyon dolar  açık verdi ;  bu ,  bir  önceki aya göre önemli bir

ger i lemey i  işaret  ett i .  Finansman tarafında doğrudan yat ır ımlar  702  milyon

dolar  net  gir iş  sağlarken ,  portföy  yat ır ımlar ı  ve resmi rezerv lerde art ış

göz lendi .

Enflasyon Haz iran ’da y ı l l ık bazda %35 ,05  olarak açıklanarak beklent i ler in

alt ında kaldı .  Hizmet  enflasyonu  yüksek sev iyes ini korurken ,  mal

enflasyonundaki yavaş lama dikkat  çekt i .  Enflasyon beklent i ler i  ger i lerken ,

Merkez  Bankas ı 'nın rezerv  bir ikimi ve faiz  polit ikalar ı  para p iyasalar ında

yakından iz lenmeye devam ediyor.



I I

Temmuz  ay ında TCMB faiz i  genel beklent inin üstünde 300  bp  düşürdü.

bundan sonraki adımlar ının ise aynı olmayacağı top lant ı  baz ında karar

alınacağı s inyalini verdi .  Kor idoru  sabit  bırakmas ı  da ihityat l ı  duruşunun

devam ett iğini göster iyor.  



"Geleceği öngörmenin en iyi yolu, onu yaratmaktır.."

Peter Drucker



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

Tar ife savaş lar ında Trump ’ ın verdiği son tar ih olan 9  Temmuz ’a yaklaş ırken Trump

oyun p lanını y ine değişt irdi ve de 25  ü lkeye mektup lar  göndererek tar ife koyduğunu

açıkladı .  Bu  mektup lar la bir l ikte müzakere sürecini 1  Ağustos ’a kadar  uzatt ı .  Bu  tavr ı

Trump  için yeni bir  tabir  türet i lmes ine neden oldu :  TACO (Trump  Always  Chickens

Out) .  Türkçes i  Trump  her  zaman korkup  kaçar  anlamına geliyor.  Trump ’ ın tar ife

koyup  vazgeçmes i  için ku l lanılıyor.  

Bu  mektup lardan Brez i lya ’ya gönder i len oldukça dikkat  çekici duruyor.  Keza

Brez i lya ’nın ABD ’ye karş ı  dış  t icaret  faz las ı  yok .  Ancak Trump ’ ın niyet i  t icaretten çok

arkadaş ını korumak gibi duruyor.  Mektupta geçmiş  başkana karş ı  “cadı av ına”  son

ver i lmes i  ifadeler i  yer  alıyor.  Bir  önceki Başkan Bolsonaro Trump ’ ın yakın arkadaş ı

ve de Lat in Amer ika ’nın Trump ’ ı  olarak anılıyor.  Bu  olay  Trump ’ ın tar ifeler inin

ekonomik tarafından z iyade polit ik tarafı olduğunu  da bize göster iyor.  

Mektup  gönder i len ü lkeler  aras ında Japonya ,  Güney  Kore ,  Meks ika ve AB de yer

alıyor.  Bunlar ın ABD ’nin en önemli t icaret  partner ler i  olduğunu  bil iyoruz.  AB ’ye %30

tar ife tehdidi yapmışt ı  ve de bu  1  Ağustos  it ibar i  i le baş layacakt ı .  Ama AB ile ABD

%15  tar ife konusunda anlaşt ı lar.  Ayr ıca AB 750  milyar  dolar  ener j i  ve savunma

sanay i i  ürünü  almay ı ,  600  milyar  dolar  ise yat ır ım yapmay ı  taahhüt  ett i .  ABD ’nin

mallar ına AB ise düşük tar ife uygu layacak .  Trump  s ıfır  uygu lanacağını söy ledi ama

oras ı  kes in değil .  Otomot ivde tar ife %15 'e inerken ,  çelik ve alüminyumda vergi

%50 'de korundu.  Almanya bu  nedenle memnu  oldu.  Ancak ABD ’nin tar ım ürünler inin

gümrüksüz  bir  şekilde Avrupa ’ya girebilecek olmas ı Fransa ’y ı  kızdırdı .  Fransa

Başbakanı bu  günü  “kara gün”  olarak anıyorum dedi .  

Rusya ve Ukrayna savaş ında ne yaz ık ki bir  çözüm noktas ına gelinemedi .  Trump

Put in ’ i  desteklemekten Ukrayna ’ya s i lah yardımında bu lunmaya geçt i .  Rusya ’ya ve de

Rusya ile t icaret  yapanlara da tar ife get ireceğini açıkladı .  Rusya ile t icaret  yapanlar

aras ında biz  de var ız.  Bu  da biz im bir  tar ife i le karş ı laşabileceğimiz  anlamına

gelebilir.  Trump  burada da 50  günlük bir  süre verdi .  Her  zamanki gibi bir  tar ife

tehdidinde bu lunarak ,  karş ı  tarafı anlaşmaya zor lamak ist iyor.  Ancak Rusya ile

ABD ’nin t icaret i  çok çok az.  Bu  tar ifeler  Rusya açıs ından değil diğer  ü lkeler

açıs ından önemli olarak görü lebilir.  
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J E O E K O N O M İ K  G E L İ Ş M E L E R

Bu  tar ife savaş lar ında ABD ’nin şu  anda anlaşma yapt ığı ü lke say ıs ı  dörde yükseldi .

Çin bu  ü lkelerden bir i  ancak anlaşma oldukça s ığı bir  anlaşma olarak görü lebilir  ve

de her  an bozu labilir.  İkincis i  İngiltere ,  İngiltere otomot ivde bir  tav iz  aldı .  Ancak daha

faz la mal almay ı  kabu l  ett i .  Vietnam ,  %20  tar ifeye raz ı  oldu  ve de Çin ’den aktarma ile

gelen mallarda %40  tar ifey i  de kabu l  ett i .  Ancak ne kadar ının Çin ’den geldiğinde

“aktarma”  say ı lacak o belli  değil .  Bil iyoruz  ki birçok Çin üret icis i  Vietnam ’da fabr ika

açt ı lar  ve ABD ’ye buradan mal sat ıyor lar.  Trump  bunun önüne geçmek ist iyor.  

Bu  arada Trump  bakıra da %50  vergi koyacağını açıkladı .  Bu  da bakır  fiyat ının ABD

ile Avrupa vadeli p iyasalar ında farklı fiyat lanmas ına neden oldu.  Ancak bu  fiyat  farkı

da %28  gibi oluştu.  Buradan p iyasanın y ine Trump ’ın cayacağını ve daha az  bir  tar ife

koyacağını beklediğini anlayabilir iz.  

Tüm bu  tar ife mektup lar ının içinde Türkiye ’nin adı geçmiyor.  Şu  anda bu  sess iz l ik

biz im için oldukça iy i  görünüyor.  Şu  anda genel uygu lanan %10  tar ife bize de

uygu lanıyor.  Tabii ki çelik ve alüminyum ve otomot ivdeki sektörel tar ifelere tabiy iz.

Bu  da as l ında ABD ’nin bize uygu ladığı efekt if tar ife oranını %15 ’e çıkar ıyor.  Burada

önemli bir  r isk unsuru  Rusya olabilir.  Eğer  Rusya ile t icaret  yapan ü lkelere de vergi

get ir i l irse biz im vergimiz  yükselebilir.  
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ABD ekonomis inde gelen ver i ler  çok bozuk değil ama beklent i ler i  kötü leşmeye baş ladı .

Enflasyon beklent i  olan %2.6 ’nın üzer inde %2.7  olarak açıklandı .  Bu  May ıs  ay ı  oranı olan

%2.4 ’ün üstünde bir  oran olduğu  için enflasyon yeniden ABD ekonomis inde baş ını kaldırdı

mı yorumlar ı  yap ı lmaya baş landı .  Gerçekten de alt  detay lara bakt ığımızda bu  enflasyonun

tar ife kaynaklı olduğu  görü lüyor.  Taze meyve ve sebze,  oyuncak ,  spor  ürünler i  gibi baz ı

ürünlerde tar ifler in etkis i  i le fiyat  art ış lar ı  baş ladı .  Bu  ay  bar ınma tarafında bir  gevşeme

olduğu  için enflasyon daha düşük geldi .  Bar ınma ABD enflasyon sepet i  içinde %40

ağır l ığa sahip  bu  nedenle enflasyon daha yükselecekken dengeledi diyebilir iz.  

İst ihdam p iyasas ında ise ciddi bir  bozu lma görünmüyor.  İşten çıkarmalar  daha nadir

görü lürken işe alımlarda isteks iz l ik göze çarp ıyor.  Tar ım dış ı  ist ihdam Haz iran ay ında 147

bin olarak açıklandı .  Bu  beklent i ler in çok üzer inde geldi ve de ABD ’de işs iz l ik oranı

Haz iran ’da %4.1 ’e ger i ledi .  Tar ihsel ortalamalar ın çok alt ında seyrediyor.

FED ’ in iki tane hedefi var.  Bunlardan bir i  fiyat  ist ikrar ı  iken diğer i  ise düşük işs iz l ikt ir.

İst ihdam p iyasas ında bir  bozu lma görünürde yok .  Enflasyon üzer inde tar ifeler in beklenen

bir  etkis i  olacakken FED ’ in faiz  indirmes i  pek kolay  görünmüyor.  Bu  enflasyon oranından

sonra acaba FED bu  sene hiç faiz  indir imi yapmaz  mı söy lemler i  daha faz la gündeme

gelmeye baş ladı .  Yıl  sonuna kadar  beklent i  2  faiz  indir imi iken bu  bir  faiz  indir imine

düşebilir.  30  Temmuz ’da bir  faiz  karar ı  alacağız.  Bu  top lant ıda FED ’ in faiz  indir imine

gitmes i  beklenmiyor.  Faiz  indir imi için üç top lant ı  daha kalıyor.  En faz la iki faiz  indir imi

bekleniyor.  

FED ’ in faiz  indir imler i  konusunda Trump  çok ısrar  es iyor.  Trump ’a göre FED ’ in 300  bp  faiz

indirmes i  gerekiyor.   Trump  yüksek faiz ler in borç faiz ler ini artt ırdığını ve bunun da bütçe

üzer inde maliyet  oluşturduğu  tez ini ortaya at ıyor.  FED başkanı Powell ’a hakaret ler  ediyor

ve de ist ifa etmes i  gerekt iğini söy lüyor.  Ancak görevden alamıyor.  Görevden almak için

başka yollar  denemeye baş ladı .  FED binas ının renovasyonunda usu lsüz lük yap ı ldığını

iddia ediyor.  FED ’ in bağıms ız l ığının bu  kadar  sorgu lanmas ı  alış ık olduğumuz  bir  şey  değil .

Gelişmiş  ü lkelerde böy le şey ler in olma iht imali daha düşük .  Ancak Trump  tam bir

gelişmekte olan ü lke gibi davranıyor.  Bu  devam ederse dolara olan güven sars ı l ır  ve de

dolar  değer  kaybeder.  

Trump ’ ın tar ifelerden sonra en çok üzer inde durduğu  konu  ise vergi indir imler iydi .

2017 ’de get irdiği vergi indir imler ini geniş leterek uygu lamak ist iyordu.  Bu  vergi paket i

kongreden geçt i .  Bağıms ız  bir  kurum olan Kongre Bütçe Ofis i  (Congress ional Budget

Office ,  CBO)  bu  vergi indir imler inin borcu  3.4  tr i lyon dolar  daha artt ıracağını duyurdu.

Bununla bir l ikte bütçeden kıs ınt ı  yapmak için baz ı  sosyal harcamalar  kıs ı lacak .  Vergi

indir imler inin bütçede önemli bir  açık yaratma potans iyeli var.  Bu  da ABD tahv i l ler i

üzer inde baskı yap ıyor.  Tahv i l  faiz ler ini yükselt iyor.  Yani Trump  tahv i l  faiz ler ini düşürmek

isterken yükselt iyor.
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Euro Bölges inin enflasyonu  her  ne kadar  %1.9 ’dan %2 ’ye yükselmiş  olsa da kontrol alt ında

gibi görünüyor.  Bunda en önemli katkılardan bir i  de as l ında değer lenen Euro oldu.  Euro

bu  y ı l  baş ından ber i  %12  değer  kazandı .  Euro dolar  par ites i ’nin 1.20 ’y i  görme iht imali de

hala konuşu luyor.  Euro ’nun bu  kadar  değer  kazanmas ı  Euro Bölges i  ü lkeler i  için

rekabetçiliğin kaybedilmes i  anlamına da geliyor.  Bu  nedenle Avrupa Merkez

Bankas ı(ECB)’nın enflasyon düşmes ine rağmen faiz  indir imler ine devam edebileceği

iht imalini güçlendir iyor.  24  Temmuz ’da ECB top lant ıs ı  var.  Genel beklent i  faiz in

değişmemes i  yönünde oluştu.  

Euro Bölges i  olarak ifade ett iğimiz  bir l ik çok heterojen bir  yap ı  olduğu  için büyümeler  ve

işs iz l ik oranlar ı  birbir inden çok farklı oluşuyor.  Özellikle hizmet  tarafı güçlü  olan İspanya ,

Portekiz ,  Yunanistan iy i  büyümeler  kaydederken ,  Almanya ,  Hollanda gibi ü lkelerde daha

s ınır l ı  büyüme göze çarp ıyor.  Genel olarak bir l iğe bakt ığımızda ise %6  i le tar ihi düşük

işs iz l ik oranlar ı  tecrübe ediliyor.

ABD tarafından konan %15 ' l ik tar ifenin AB ekonomis ini etkilemes i  bekleniyor.  AB ’nin

ihracat ını yaklaş ık %8.6  düşürecek .  Bu  tabii ü lkeler  aras ında eş it  dağılmayacak .  Eğer  i laç

sektöründe daha da yüksek bir  tar ife gelirse İr landa gibi ü lkelerde kay ıp  çok daha faz la

olabilir.  

Şekil .1  Enflasyon Oranları  (Yıllık,  %)

Kaynak :  IMF 



Çin ekonomis i ,  ikinci çeyrekte %5.2  büyüdü.  İ lk çeyrekte de %5.4  büyümüştü.  İ lk yar ı  iy i

gitmiş  olsa da büyüme ikinci yar ıda düşebilir.  Tar ifelerde nas ı l  bir  i ler leme olacak bu

iz lenecekt ir.  Yıl  sonu  için koyu lan hedef %5 ’t i .  Şu  an için hedefe uygun gidiliyor.  

Çin ’ in May ıs  ay ı  ihracat ına bakt ığımızda ihracat ın %4.8  artt ığını gördük .  ABD ’ye ihracat ı

%34  azaldı .  Ancak diğer  ü lkelere ihracat ı  art ıyor.  Fiyat  kırarak rekabet  etmeye devam

ediyor.  Yani deflasyonunu  yurtdış ına ihraç ediyor.  Hem iç p iyasada hem de dış  p iyasada

fiyat lar  aşağıya iniyor.  Ortalama konut  fiyat lar ı  %3.7  azalmış ,  ikinci elde ise %6  bir

azalma gerçekleşmiş.  

Çin ’ in bu  yüksek kapas itedeki üret imi için Pazar  bu lmas ı  laz ım .  İç tüket imini artt ıramıyor.

Perakende sat ış lar ın %5.4  artmas ı  beklenirken ,  art ış  %4.8  olmuş.  Bu  da iç tüket imin hala

yavaş  seyrett iğini göster iyor.  

Emt ia p iyasalar ında kar ış ık sey ir ler  devam ediyor.  Temmuz  ay ında belirs iz l iği i le damga

vuran bakır  oldu.  Bakıra bir  tar ife açıklanmas ı  ve ABD ile Avrupa aras ında bakır  fiyat ında

bir  farklılaşmaya neden oldu.  Henüz  1  Ağustos  gelmedi ,  Trump ’ ın cayma iht imali de hala

bu lunuyor.  Diğer  emt iada ise ekonomik büyümedeki belirs iz l ik rol oynuyor.  Net  bir  etki

yok diyebilir iz.  

Petrol 70  dolar ın alt ına gelse de son dönemde yaşanan gerginlikler  60  dolar lara inmes ini

engelliyor.  Trump  ise Rusya ile t icaret  yapan ü lkelere tar ife get irmekle tehdit  ediyor.  En

çok etkilenecek olan ü lkeler  Çin ve Hindistan olacak .  Hindistan petrolünün %36 ’s ını Çin

ise petrolünün %25 ’ ini Rusya ’dan alıyor.  Rusya 7  milyon var i l  üret im yap ıyor.  Bu  arz ın

ortadan kalkmas ı  petrol fiyat lar ında yukar ı  yönlü  baskı yapabilir.  
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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 ’de mevs im etkiler inden ar ındır ı lmış  işs iz l ik oranı May ıs  2025 ’te %8.6 ’dan

%8.4 ’e ger i leyerek son dönemdeki iy i leşme eğilimini sürdürdü.  İşs iz  say ıs ı  bir

önceki aya göre 69  bin azalarak 2.97  milyon kiş iye düştü.  Aynı dönemde ist ihdam

edilenler in say ıs ı  100  bin kiş i  art ış la 32.52  milyona yükselirken ,  ist ihdam oranı

%49 ’a çıkt ı .  İşgücüne kat ı l ım oranı %53.5  sev iyes inde sabit  kalırken ,  top lam işgücü

35.49  milyon kiş i  olarak kaydedildi .  Cins iyet  baz ında işs iz l ik oranı erkeklerde %6.5 ,

kadınlarda ise %11.9  sev iyes inde gerçekleşt i .  

Genç işs iz l ik oranı ise %15.7 ’den %15.4 ’e ger i leyerek s ınır l ı  bir  iy i leşme kaydett i ;  bu  oran

genç erkeklerde %11  genç kadınlarda ise %23.5  oldu.  Geniş  tanımlı işs iz l ik oranı (at ı l

işgücü)  %32 ’den %31 ’e düşerken ,  zamanla eks ik ist ihdam ve potans iyel işgücünü  de

içeren oranlar  s ıras ıy la %20.7  ve %20.2  olarak kaydedildi .  Ayr ıca ,  mevs im etkiler inden

ar ındır ı lmış  fi i l i  haftalık çalışma süres i  0.6  saat  art ış la 42.7  saate yükseldi .  Tüm bu  ver i ler ,

işgücü  p iyasas ında iy i leşmenin sürdüğüne işaret  etmekle bir l ikte ,  özellikle kadınlar  ve

gençler  aras ında işs iz l ik oranlar ının görece yüksek sev iyelerde kalmas ı  dikkat

çekmektedir.
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Şekil .3  İşsizlik ve Atıl  İşgücü  Oranı (%)

Kaynak :TÜİK 



Reel Kesim  

May ıs  2025 ’te sanay i  üret imi y ı l l ık bazda %4.9  oranında artarak son beş  ay ın en güçlü

performans ını sergiledi .  Ay l ık bazda ise mevs im ve takv im etkiler inden ar ındır ı lmış  olarak

%3.1 ’ l ik bir  art ış  kaydedildi .  Nisan ay ında görü len %3.2 ’ l ik daralmanın ardından gelen bu

yükseliş ,  sanay i  sektöründe topar lanmaya işaret  ett i .  Alt  sektör ler  incelendiğinde ,

madencilik ve taş  ocakçılığı %10 ,  imalat  sanay i  %4.6  ve elektr ik-gaz-buhar  üret imi %4.7

oranında büyüme gösterdi .  Ay l ık bazda ise madencilik sektörü  %5.3  art ış  kaydederken ,

imalat  %3.2  oranında topar landı ;  elektr ik-gaz-buhar  üret imi ise yatay  seyrett i .

Sanay i  üret iminde özellikle yüksek teknoloji ürünler inde y ı l l ık bazda %30.6  oranında

dikkat  çekici bir  art ış  yaşandı .  Sermaye mallar ındaki %12 ’ l ik büyüme ile madencilik ve taş

ocakçılığı sektöründeki çift  haneli art ış ,  sanay i  performans ının geniş  tabanlı bir

topar lanmaya dayandığını gösterdi .  

Haz iran 2025 ’te Türkiye imalat  sanay inde kapas ite ku l lanım oranı ,  bir  önceki aya göre

ger i leyerek %75 ’ten %74.6 ’ya düştü.  Mevs im etkiler inden ar ındır ı lmış  ver iye göre düşüş

0.7  puan olurken ,  May ıs  ay ında u laş ı lan beş  ay l ık z irvenin ardından kısa vadeli bir

yavaş lama göz lendi .  Sektör  baz ında incelendiğinde ,  dayanıklı  tüket im mallar ında

%72.3 ’ten %69.5 ’e ,  yat ır ım mallar ında %73.6 ’dan %71.9 ’a ve tüket im mallar ında

%73.1 ’den %72.8 ’e düşüş  yaşandı .  Buna karş ı l ık ,  ara mallar ında hafif bir  art ış la %75 ’ten

%75.1 ’e ,  dayanıks ız  tüket im mallar ında ise %73.3 ’ten %73.5 ’e yükseliş  kaydedildi .

7

Şekil .4  Sanayi  Üretimi ve Kapasite Kullanım Oranı 

Kaynak :  TÜİK



8

Haz iran 2025 ’te İstanbu l  Sanay i  Odas ı  tarafından açıklanan imalat  PMI ,  47.2 ’den 46.7 ’ye

ger i leyerek sekiz  aydır  50  eş ik değer inin alt ında kalmaya devam ett i .  Bu  durum ,  üret im

faaliyet ler inin daralma eğilimini der inleşt irdiğini gösterdi .  Yeni s ipar iş lerde özellikle iç ve

dış  talepte son üç ay ın en sert  düşüşü  yaşandı ;  ihracat  s ipar iş ler i  de aynı dönemde zay ıf

bir  performans  sergiledi .  Bu  zay ıf talep  ortamı üret imde Ekim 2024 ’ten bu  yana en güçlü

daralmaya neden olurken ,  firmalar  ist ihdamı son dokuz  ay ın en hız l ı  oranında azaltt ı .

Aynı dönemde sat ın alma faaliyet ler inde de sert  bir  düşüş  göz lemlendi ve giren stoklar

azalırken ,  nihai ürün stoklar ında zay ıf sat ış lar  nedeniy le bir ikim baş ladı .  Tedar ik

süreler inde dört  ay  sonra ilk kez  uzama yaşanırken ,  firmalar  hammadde er iş iminde

aksaklıklar la karş ı laşt ı .  Girdi maliyet ler inin döv iz  kur lar ındaki hareket l i l ik ve küresel

belirs iz l ikler  nedeniy le yükseldiği ;  ancak talep  zay ıfl ığı nedeniy le nihai ürün fiyat lar ındaki

art ış  hız ının y ı l ın en düşük sev iyes ine ger i lediği görü ldü.

Şekil .5   İSO İmalat  PMI

Kaynak :  S&P Global 

Sektörel bazda incelendiğinde ,  Haz iran ay ında takip  edilen on alt  sektörün tamamında

üret im hacmi ger i ledi .  En belirgin daralma tekst i l ,  der i ,  giy im ,  kimya ,  p last ik ,  kauçuk ve

taş ıt  ekipmanlar ı  sektör ler inde yaşanırken ,  makine ve metal ürünler i  sektör ler inde ise

hem üret im hem yeni s ipar iş lerde s ınır l ı  bir  topar lanma dikkat  çekt i .  Ayr ıca ihracat

s ipar iş ler inde dört  sektörde art ış  kaydedilmes i ,  genel durgunluk ortamında olumlu  bir

gelişme olarak öne çıkt ı .



İst ihdam tarafında yalnızca ana metal ve elektr ikli-elektronik ürünler  sektör ler inde art ış

göz lenirken ,  diğer  sektör lerde iş  gücü  kay ıp lar ı  devam ett i .  Girdi maliyet ler inde genel bir

yükseliş  eğilimi görü lürken ,  makine-metal sektöründe maliyet  art ış ı  son 15  ay ın en hız l ı

sev iyes ine u laşt ı .  Buna karş ı l ık ,  nihai ürün fiyat lar ındaki art ış  hız ı  yavaş ladı ;  üret iciler

maliyet  baskılar ını zay ıf talep  nedeniyle sat ış  fiyat lar ına yans ıtmakta zor landı .  Ayr ıca ,

tedar ikçi tes l im süreler inde yaşanan aksaklıklar ,  üret im süreçler inde ek bir  zor luk

oluşturdu.

9

Şekil .6  Sektörel PMI Endeksleri

Haz iran 2025 ’te mevs im etkiler inden ar ındır ı lmış  Reel Kes im Güven Endeks i  98 ,4  olarak

kaydedildi ve bir  önceki aya göre 0.2  puanlık s ınır l ı  bir  düşüş  gösterdi .  Mevs imsellikten

ar ındır ı lmamış  endeks  ise 100 ,3  sev iyes ine ger i leyerek 1.1  puanlık azalma sergiledi .  Bu

durum ,  reel kes im tems i lciler i  aras ında ekonomik faaliyet lere yönelik güvenin bir  miktar

zay ıfladığına işaret  ediyor.  Özellikle gelecek üç aya il işkin iç p iyasa s ipar iş ler i  ve üret im

hacmi beklent i ler inde kısmi bir  ger i leme dikkat  çekiyor.

Anket  sonuçlar ına göre ihracat  s ipar iş ler i  ve ist ihdam beklent i ler inde de zay ıflama

eğilimi göz lemlenirken ,  önümüzdeki 12  ay  için sabit  sermaye yat ır ım beklent i ler inde

s ınır l ı  bir  art ış  yaşandı .  Ayr ıca ,  üret ici fiyat lar ı  art ış  beklent is i  bir  önceki aya göre

ger i leyerek maliyet  baskılar ında bir  yumuşama s inyali verdi .  Genel olarak ,  reel kes im

güven endeks i  ver i ler i  ekonomik akt iv itede temkinli bir  görünüm ortaya koyuyor.  

Kaynak :  S&P Global 



12  ay l ık kümü lat if bütçe açığı oranı geçen ay  %4.9  iken bu  ay  %5 ’e yükseldi .  Bu  sene

sonu  için OVP için tahmin %3.1 ’di .  Bunun gerçekleşmes i  zor  görünüyor.  Stopaj ’ ın

artt ır ı lmas ı  karar ını bu  şekilde okuyabilir iz.  Kurumlar  vergis i  top lanmas ı  oldukça zor

ve böy le gidecek gibi duruyor.  Bu  nedenle Haz ine ve Maliye Bakanlığı farklı yollar la

bu  eks ikliği telafi etmeye çalış ıyor.  

11

Şekil .8  Haziran 2025  Bütçe Gerçekleşmeleri  

Yılın i lk alt ı  ay l ık döneminde merkez i  yönet im bütçes i  top lamda 980.5  milyar  TL açık

verdi .  Ancak bu  süreçte faiz  dış ı  denge 131  milyar  TL faz la verdi ;  bu  durum ,  mali dis ip l in

açıs ından olumlu  bir  gösterge olarak değer lendir i ldi .  Gelir  tarafında vergi gelir ler i  %58

oranında artarak 5.6  tr i lyon TL ’ye u laş ırken ,  gider ler  %43  oranında yükselerek 6 ,6  tr i lyon

TL oldu.  Gider ler  içer is inde car i  transfer ler  ve personel gider ler i  ağır l ığını korumaya

devam ederken ,  faiz  harcamalar ındaki yükseliş  dikkat  çekt i .  Haz iran ay ında faiz  gider ler i

275.7  milyar  TL ’y i  bu ldu ;  bu  rakam bütçe üzer indeki yükün artmaya devam ett iğini

göster iyor.

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  

10 



Dış  Ticaret  ve Ödemeler  Dengesi  

Haz iran 2025 ’te Ticaret  Bakanlığı ver i ler ine göre Türkiye ’nin dış  t icaret  açığı 8.17  milyar

dolar  sev iyes ine yükselerek bir  önceki y ı l ın aynı ay ına göre yaklaş ık %38.8  art ış  gösterdi .

Bu  art ışta ,  ihracatta sağlanan %8 ’ l ik art ış ın (20.54  milyar  dolar)  ithalattaki %15.3 ’ lük

yükseliş i  (28.71  milyar  dolar)  dengeleyememes i  etkili  oldu.  Özellikle tüket im mallar ı

ithalat ında görü len %32.5 ’ l ik güçlü  art ış ,  dış  t icaret  açığının geniş lemes inde belir ley ici

oldu.  

Ocak-Haz iran dönemi it ibar ıy la top lam ihracat  131.4  milyar  dolara u laşarak geçen y ı l ın

aynı dönemine göre %4.1  oranında art ış  kaydederken ,  ithalat  %7.2  yükseliş le 180.9  milyar

dolar  olarak gerçekleşt i .  Bu  gelişmeler  sonucunda y ı l ın i lk alt ı  ay ında dış  t icaret  açığı

49.4  milyar  dolar  sev iyes ine çıkt ı .  Haz iran ay ında ihracat ın ithalat ı  karş ı lama oranı

%71.5 ’e ger i ledi ;  ener j i  ve alt ın har iç hesap landığında ise bu  oran %84.1  sev iyes inde

kaldı .

Haz iran ay ında ihracatta makine-teçhizat  ve ara mallar ı  ihracat ında göz lenen art ışa

rağmen ,  dış  t icaret  açığının büyümes inde tüket im mallar ı  ithalat ındaki hız l ı  yükseliş

belir ley ici oldu.  Bu  durum ,  üret im odaklı değil tüket im yönlü  bir  dış  t icaret  art ış ına işaret

ediyor  ve dış  denge üzer indeki r iskler i  art ırdı .

12

Şekil .9  Bütçe Dengesi  ve Faiz  Dışı  Denge (Milyon TL)

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  

11
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Reel efekt if döv iz  kuru  endeks inde ise kur larda yaşanan yükseliş le bir l ikte düşüş  5  aydır

devam ediyor.  Reel efekt if döv iz  kuru  70 ’ in alt ına indi ama hala 2021  sev iyeler inin

üstünde kalmaya devam ediyor.  Bu  son ay lardaki düşüşte Euro ’nun daha faz la artmas ının

da belirgin bir  etkis i  oldu.  Reel efekt if döv iz  kuru  hesap lanırken t icaret  ağır l ıklar ı

hesap landığından Euro ’da son dönemde görü len yükseliş in önemli etkis i  var.

Şekil .11   Reel Efektif Döviz  Kuru  Endeksi

Kaynak :  TCMB

Kaynak :  TÜİK 

Şekil .10  İhracat  ve İthalat  (Yıllıklandırılmış,  Milyar  dolar  )

12 
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May ıs  2025 ’te Türkiye ’nin car i  iş lemler  açığı 684  milyon dolar  oldu.  Bu  rakam ,  bir  önceki

ay  kaydedilen 7.9  milyar  dolar l ık açığa kıyas la önemli bir  ger i lemey i  işaret  ett i .  Mal

denges i  bu  dönemde 4.8  milyar  dolar  açık ver irken ,  ihracat  24.3  milyar  dolar  ve ithalat

29.1  milyar  dolar  sev iyes inde gerçekleşt i .  Özellikle ener j i  ithalat ı  ve tüket im mallar ındaki

art ış ,  mal denges indeki açıkta belir ley ici rol oynadı .  Buna karş ın ,  hizmet ler  denges i  5.6

milyar  dolar  faz la vererek car i  açığın s ınır lanmas ına katkı sağladı .  Hizmet  gelir ler i

içer is inde tur izm ve taş ımacılık gelir ler i  güçlü  bir  performans  gösterdi ve döv iz  gir iş ler ini

destekledi .  Bir incil  gelir  denges i  ise 1.5  milyar  dolar  açık verdi ;  bu  kalemde yurtdış ına

yap ı lan faiz  ve kâr  transfer ler i  etkili  oldu.

Kaynak :  TCMB  

Şekil .12  Cari  Denge (Milyar  Dolar)

13
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Şekil .13  Finans  Hesabı (Milyar  Dolar)

Kaynak :  TCMB  

Finans  kalemine bakıldığında ,  doğrudan yat ır ımlar  kapsamında net  702  milyon dolar  gir iş

kaydedildi ;  yurt  dış ı  yer leş ikler in Türkiye ’ye gerçekleşt irdiği doğrudan yat ır ımlar  1.377

milyar  dolar ,  yurt  içi yer leş ikler in yurtdış ına yapt ığı yat ır ımlar  ise 675  milyon dolar  oldu.

Portföyde net  2.498  milyar  dolar  gir iş  göz lemlendi ;  hisse senet ler inde 396  milyon dolar ,

tahv i l lere ise 2.576  milyon dolar  net  gir iş  oldu.  Diğer  yat ır ımlar  kaleminde ,  yurt  dış ı

bankalar ın yurt içindeki mevduat lar ında net  2.461  milyon dolar  art ış  yaşandı .  Resmi

rezerv lerde ise 13.466  milyar  dolar l ık art ış  kaydedildi

Enflasyon 

Haz iran ay ı  enflasyonu  beklent i ler in oldukça alt ında geldi .  Manşet  enflasyon ay l ık %1.37

ve y ı l l ık olarak ise %35.05  olarak açıklandı .  Bu  da enflasyonun pat ikas ına girdiği

iz lenimini yaratt ı .  Bu  ay  en çok art ış  gösteren ay l ık %4.48  i le eğit im oldu.  Onu  %2.62 ’ l ik

ay l ık art ış la y ine konut  iz ledi .  Ulaşt ırma da ay l ık olarak %2.38  i le üçüncü  oldu.  Ay l ık

enflasyonun 0.8  puanı zaten konut  ve u laşt ırmadan gelmiş  oldu.  Negat if olarak etkileyen

kıs ım ise gıda tarafı oldu.  Gıda enflasyonunda bir  düşüş  görü lüyor.  Ay l ık %-0.27  düşüş

var.  As l ında don olay ının etkis i  i le bir  miktar  art ış  bekliyorduk ama anlaş ı lan mevs imsel

olarak ürünler  bollaşt ığı için bir  düşüş  yaşanmış.  

Çekirdek göstergelere bakt ığımızda ise B ve C endeks ler i  manşet  enflasyonun biraz

üstünde geldi .  Bunun en önemli nedeni as l ında meyve ve sebze fiyat lar ının enflasyonunu

düşürmes i  diye yorumlayabilir iz.  Çekirdek enflasyonda bu  mallar  olmadığı için biraz  daha

yüksek açıklandı .  

14 
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Şekil .14  TÜFE Manşet  ve Çekirdek Enflasyon (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Mal enflasyonu  ay l ık olarak %0.71  olurken ,  hizmet  enflasyonu  %2.73  i le yüksek

seyretmeye devam ediyor.  Hizmet  enflasyonunun içinde en yüksek art ış ı  bu  ay  u laşt ırma

almış.  Ay l ık olarak art ış  %4.01.  Kiralarda art ış  ise %3.97  i le yüksek sev iyes ini korumaya

devam ediyor.  Para polit ikas ına daha duyar l ı  bir  kalem olan lokanta oteller  kalemi ise

%2.10  artt ı .

Şekil .15  Hizmet  Enflasyonu  Kalemleri  (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

15



17

Şekil .16  Mevsimsellikten Arındırılmış  Enflasyon  (Aylık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Haz iran ay ında mevs imsellikten ar ındır ı lmış  TÜFE ay l ık olarak %2.04  olarak kaydedildi .

Bu  May ıs  ar ındır ı lmış  enflasyon oranına göre aynı kalmış  diyebilir iz.  May ıs ’ta da oran

%2.05 ’t i .  Yani enflasyon mevs imsellikten ar ındırdığımızda her  ne kadar  %2 ’ ler  sev iyes ine

inmiş  olsa da biz i  2026  y ı l ında %20 ’nin alt ına indirmek için yeter li  değil .  Mevs imsellikten

ar ındırdığımızda mal enflasyonu  %1.52  sev iyes ine kadar  ger i lemişken ,  hizmet  enflasyonu

%3.12  sev iyes ini koruyor.  

Üret ici enflasyonu  bize maliyet  yönlü  enflasyonu  göster iyor.  Maliyet  tarafında

enflasyondaki düşüş  yer ini yükselişe bırakt ı .  Bu  ay  tüm ÜFE endeks ler i  manşet

enflasyonun üstünde geldiler.  Yi-ÜFE ay l ık olarak %2.46  gelirken ,  hizmet  ÜFE ay l ık

%2.37  olarak kaydedildi .  Tar ım ÜFE tarafında ise art ış  ay l ık %18.82  olarak kaydedildi .

Bunda kabuklu  sebze ve meyvenin etkis i  var.  Tar ım ÜFE ’deki bu  yükseliş  ve de geçici

olsa da tüm ÜFE ’ lerdeki azalış ın durmas ı  dikkat  çekiyor.  

16



18

Enflasyon bekley iş ler inde ger i leme devam ediyor.  Elimizde en son Haz iran ay ının ver i ler i

bu lunuyor.  Buna göre bir  y ı l  sonras ı  enflasyon bekley iş ler i  p iyasa kat ı l ımcılar ı  için %24.6

olarak kaydedilirken ,  reel sektör  için %39.8  ve de hanehalkı için %53  olarak hesap landı .

Hanehalkının enflasyon bekley iş indeki ger i leme gerçekten önemli bir  sev iyede

gerçekleşt i .  Bunun iki önemli nedeni olabilir.  Bunlardan bir i  yaz  mevs imi olmas ı .

Hanehalkı için gıda önemli bir  bütçe kalemi ve gıda fiyat lar ındaki ger i leme enflasyon

algıs ını aşağıya çekebilir.  İkincis i  ise açıklanan ver inin düşük gelmes i  denebilir.  Bu  da

halkın bakış  açıs ını değişt ir iyor.  

Şekil .17  Üretici Fiyatları  Enflasyonu   (Yıllık,  %)

Şekil .18  Sektörel Enflasyon Bekleyişleri   (12  ay  sonrası ,  yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Kaynak :  TÜİK
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Para ve Kur  Politikası  

TCMB 19  Haz iran top lant ıs ında herhangi bir  faiz  değiş ikliğine gitmemiş ,  faiz  kor idorunu

ise daraltmamışt ı .  Tabii bu  karar ında etkili  olan İsrail ve İran savaş ı  ve de ABD ’de iş in

içine girmiş  olmas ıydı .  Bu  nedenle de iht iyat l ı  duruşunu  devam ett irmişt i .  Şimdi 24

Temmuz  top lant ıs ında bir  faiz  indir imine gitmes i  kes in görü lürken bunun ne kadar

olacağı tart ışma konusu  olmaya devam ediyor.  Merkez  Bankas ı  p iyasalar ı  bandın

üstünden (yani %49 ’a yakın)  fonlamay ı  bırakt ı .  Ağır l ıklı  ortalama fonlama maliyet i  %46 ’da

seyrediyor.  TLREF ise %46 ’ ının alt ına indi .  Özet le p iyasada likidite var.  Merkez  Bankas ı

döv iz  alıyor  TL ver iyor  ve bu  da p iyasadaki l ikiditey i  artt ır ıyor.  

19

Şekil .19  Ağırlıklı Ortalama Faiz  Oranı ve TLREF (%)

Kaynak :  TCMB

TCMB ’nin faiz  karar ında bakt ığı birkaç unsur  var.  Enflasyon bunlar ın baş ında geliyor.  Her

ne kadar  enflasyonun baz ı  kalemler inde kat ı l ıklar  sürse de enflasyon faiz  düşürmeye

imkan sağlıyor.  Yıll ık olarak enflasyon %35.05  polit ika faiz i  ise %46 ’da tutu ldu.  Bu  kabaca

11  puan reel faiz  ver iyoruz  anlamına geliyordu.  Bu  art ık reel sektörü  yormaya baş lamışt ı .

Konkordatolar  artt ı  ve de p iyasada s ıkışma var.  İkinci bakt ığı gösterge ise rezerv ler.

Rezerv lere bakt ığımızda bir  topar lanma göze çarp ıyor.  19  Mart  sürecinde merkez

bankas ı  55  milyar  rezerv  harcamışt ı .  Bunun yar ıs ını top lamış  görünüyor.  Top lam rezerv ler

166  milyar  dolar  sev iyes ini gördü.  Swap  har iç net  rezerv ler  ise 41  milyar  dolara yeniden

t ırmandı .  Şubat  ay ında bu  71.4  milyar  dolarak kadar  yükselmişt i .  19  Mart  sonras ı  baş layan

süreçte rezerv  kaybetmeye baş lamış  ve de May ıs  baş ında 13.8  milyar  dolarda dip

yapmışt ı .  Rezerv  art ış ı  açıs ından Merkez  Bankas ının eli  güçlenmeye baş ladı .  

18



20

Şekil .20  TCMB  Rezervler  (Milyar  dolar)

Kaynak :  TCMB

Üçüncü  olarak TCMB ’nin dikkat  ett iği gösterge ise TL mevduat ın caz ibes i  diyebilir iz.

Döv iz  mevduata geçiş le bir l ikte döv ize talep  artacağından kur lar  yükseliyor.  TCMB da

kur  üzer ine baskı yaratmamas ı  açıs ından TL ’y i  caz ip  tutmak zorunda kalıyor.  Tabii

yurtdış ından çekt iğimiz  sermaye için de aynı şey  geçer l i  olacakt ır.  Kur  üzer inde bir

baskı olmamas ı için TL ’nin caz ip  olmas ı  gereklidir.  Ancak son dönemde Haz ine ve

Maliye Bakanlığı ’nın aldığı stopaj karar ı  burada önemli bir  değiş iklik yaratt ı .  Stopaj 6

aya kadar  vadede %15 ’ten %17.5 ’e 1  y ı la kadar  olan vadede ise %1 ’ 'den %15 ’e çıkar ı ldı .

Bu  da otomat ik olarak TL mevduat ın ve de para p iyasas ı  fonlar ının get ir i ler ini düşürdü.  

Özet le saydığım ilk iki gösterge faiz  indir im açıs ında poz it if bir  durum yarat ırken TL ’y i

caz ip  kılacak bir  faiz in gerekli olmas ı  ne yaz ık ki faiz  indir imini s ınır lay ıcı etkide

bu lunmuştu.  TCMB ise 24  Temmuz  karar ında faiz i  300  bp  indirdi .  Polit ika faiz i  %43 'e

indi .  Kor idordaki geniş l iği ise korudu.  Burada biraz  stratejik davrandı diyebilir iz.  Bir

sonraki top lant ı  11  Ey lü l ’de .  Ağustos  ay ında bir  top lant ı  yok .  Ancak 8  Ey lü l ’de CHP

kuru ltay  davas ı  var.  Burada çıkabilecek bir  karar ın p iyasalar ı  etkileyebilmes i  iht imaline

karş ı  üst  bantta bir  daraltma yapmamış.  Met inde bundan sonraki faiz  karar lar ında ise

aynı montanda bir  düşüşün garant is i  olmadığının da s inyalini ver iyor.  
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Şekil .21  Kur  Değişimleri  ve Enflasyon (Aylık,  %)

Kaynak :  TCMB

Kur  polit ikas ına geldiğimizde ise TCMB ’nin kuru  savunurken biraz  daha gevşediğini

görüyoruz.  Enflasyon civar ında artan bir  kur  sev iyes i  görebilir iz.  Euro dolar

par ites indeki art ış  kaynaklı da Euro dolara göre daha faz la get ir i  sağlıyor.  Ancak

anlaş ı lan TCMB daha çok dolar ı  kontrol alt ında tutmaya çalış ıyor.  
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Geçt iğimiz  bir  ay  hem iç p iyasalarda hem de dış  p iyasalarda hareket l i  geçt i .  Dışar ıda

tar ifeler  konusu  hala gündemde olmaya devam ediyor.  9  Temmuz  tar ifeler  için ver i len

son tar iht i .  Onu  geçt ik ş imdi önümüzde 1  Ağustos  tar ihi var.  Anlaşmalar  yap ı l ıyor  ama

bunlar ın kapsamı t icaret  anlaşmas ı  niteliğinde değil .  Ticaret  anlaşmalar ı  yapmak kolay

değil .  Muhtemelen bu  tar ifeler  daha düşük bir  oranda uygu lanabilir.  Uzatmalar  da söz

konusu  olabilir.  Piyasalar  Trump ’ ın bu  sürekli tehdit ler i  ve sonras ındaki caymalar ına

alışt ığı için faz la tepki vermiyor lar.  

Trump ’ ın Powell üzer ine gitmes i  bence son dönemin en önemli konu lar ının baş ında

geliyor.  FED ’ in bağıms ız l ığını aş ındır ıyor.  Bu  da dolardan kaçış ı  baş latabilir.

Tahv i l lerde yaşanan bir  çıkış  bütün finans  p iyasas ı  açıs ından r isk oluşturabilir.  

İç p iyasalarda ise faiz  indir im süreci 300  bp  i le baş ladı .  Yüksek faiz ler in etkiler i  art ık

daha faz la görü lmeye baş lamışt ı .  Konkordatolardo art ış  var.  İcra- iflas  dosyalar ı  i lk 6

ayda 5  milyon artarak 23.8  milyona u laşt ı .  KGF kredi düzenlemes i ,  nefes  kredis i  reel

sektördeki bu  maliyet i  azaltmak için tasar landı .  Ancak yeters iz  kaldığını görüyoruz.

Hanehalkı tarafını rahat latmak için ise kredi kart ı  yap ı landırma ile i lgil i  düzenlemeler

geldi .  Takipteki alacaklar  hala çok yüksek değil ,  %2.1  sev iyes inde bu lunuyor.  2020 ’de

%4.2 ’ydi .  Bu  sev iyeye u laşmadı ama 2023 ’ün %1.7  sev iyes inin de üstüne geldi .  Faiz

düşse de kredi kıs ıt lar ının olduğunu  hat ır latmakta fayda var.  Kredinin hemen

er iş i lebilir  olmas ı  zor  görünüyor.

Stopaj karar ı  beklenen bir   karar  değildi .  Hatta düşürü lmes i  konuşu luyordu.  Bu  karar ın

arkas ında ne yaz ık ki zay ıf bir  bütçe performans ı  yat ıyor.  Bütçe gelir ler i  artamıyor ,

gider ler  kıs ı lamıyor.  Bu  nedenle de en kolay  vergi alınabilecek alanlardan vergi

alınmaya çalış ı l ıyor.  Stopaj karar ı  bu  çerçevede değer lendir i lebilir.  Bütçe açığı için

OVP ’deki hedef %3.1 ’di .  Şu  anda %5  civar ınday ız.  %3.1 ’e inmemiz  pek mümkün

gözükmüyor.  

Enflasyon manşette oldukça iy i  gidiyor.  Bu  senenin enflasyon beklent is i-  beklentinin

üst  bandı %29-  tutturu labilir.  Bu  açıdan bir  s ıkınt ı  görünmüyor.  Temmuz  ay ında hem

doğalgaza gelen zam hem de akaryakıtta ÖTV düzenlemes i  nedeniy le bir  miktar

enflasyon daha yüksek çıkabilir.  Ancak genel olarak pat ikada diyebilir iz.  Tabii yap ısal

problemler  nedeniy le 2026  enflasyonu  için hedefler in tutmas ı  zor  görünüyor.  
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