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YONETICI OZETI

Haziran 2025 ddénemi, hem dis piyasalarda hem de i¢ piyasada yogun
gelismelere sahne oldu. ABD tarafinda Trump-yonetiminin tarife kararlari
ticaret savasglarini yeniden gundeme tasirken, Avrupa Birligi misilleme
ihtimallerini degerlendirmeye basladi. ABD’de enflasyon orani %?2,7 ile
beklentilerin tUzerinde agiklanirken, tarim digi istihdamdaki artis ve igsizlik
oranindaki gerileme dikkat ¢ekti. FED’in faiz kararlari Gzerindeki belirsizlik
surerken, Trump’in yuksek faizlere ydnelik elestirileri dolarin guvenilirligini
tartismali hale getirdi.

Euro Boélgesi’nde enflasyon kontrol altinda kalmayi sirdirse de, Euro’daki
degerlenme rekabetgiligi olumsuz etkiledi. ECB’nin Temmuz toplantisinda
faiz politikalarina yonelik beklentiler belirsizligini koruyor. Cin ekonomisi ilk
yarida %5,2 buydrken, ABD’ye ihracat azalirken diger pazarlara ihracat artig
gosterdi.

Turkiye ekonomisinde ise igsizlik orani %8,4’e gerileyerek son dénemdeki
iyilesme egilimini sirdirdi. Sanayi Uretimi Mayis 2025’te yillik %4,9 artisla
son bes ayin en yuksek performansini sergilerken, Haziran PMI verisi 46,7’ye
diserek daralma egilimini devam ettirdi. Reel Kesim Guven Endeksi 98,4 ile
bir miktar zayiflama gosterdi.

Maliye tarafinda Haziran 2025’te merkezi yonetim bltcesi 330,2 milyar TL
acik verdi. Butce gelirleri %58,3 oraninda artarken, giderlerdeki %43’lik artig
ve faiz harcamalarindaki %177’lik yukselis dikkat ¢ekti. Faiz digi dengenin
iyilesmesi olumlu bir sinyal verirken, OVP’deki %3,1 blt¢ce acigi hedefinin
tutturulmasi zor goérultyor.

Dig ticaret ac¢igl Haziran’da %38,8 artarak 8,17 milyar dolara ulasti. Ocak-
Haziran déneminde toplam ihracat %4,1 artigla 131,4 milyar dolar olurken,
ithalat %7,2 artarak 180,9 milyar dolar oldu. Cari islemler dengesi Mayis
2025’te 684 milyon dolar acik verdi; bu, bir dnceki aya gére énemli bir
gerilemeyi isaret etti. Finansman tarafinda dogrudan yatirimlar 702 milyon
dolar net giris saglarken, portfoy yatirimlari ve resmi rezervlerde artis
g6zlendi.

Enflasyon Haziran’da yillik bazda %35,05 olarak agiklanarak beklentilerin
altinda kaldi. Hizmet enflasyonu yiksek seviyesini korurken, mal
enflasyonundaki yavaslama dikkat c¢ekti. Enflasyon beklentileri gerilerken,
Merkez Bankasi'nin rezerv birikimi ve faiz politikalari para piyasalarinda

yakindan izlenmeye devam ediyor.
I



Temmuz ayinda TCMB faizi genel beklentinin Ustinde 300 bp dusiurdu.
bundan sonraki adimlarinin ise ayni olmayacagi toplanti bazinda karar

alinacagi sinyalini verdi. Koridoru sabit birakmasi da ihityatli durusunun
devam ettigini g6steriyor.
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"Gelecegi ongormenin en ivi volu, onu yvaratmaktwr..”

Peter Drucker
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JEOEKONOMIK GELISMELER

Tarife savaglarinda Trump’in verdigi son tarih olan 9 Temmuz’a yaklasirken Trump
oyun planini yine degistirdi ve de 25 Ulkeye mektuplar gdndererek tarife koydugunu
acikladi. Bu mektuplarla birlikte mizakere sirecini 1 AQustos’a kadar uzatti. Bu tavri
Trump igin yeni bir tabir tiretilmesine neden oldu: TACO (Trump Always Chickens
Out). Turkgesi Trump her zaman korkup kagar anlamina geliyor. Trump’in tarife
koyup vazgeg¢mesi icin kullaniliyor.

Bu mektuplardan Brezilya’ya godnderilen oldukg¢a dikkat c¢ekici duruyor. Keza
Brezilya’nin ABD’ye kargi dis ticaret fazlasi yok. Ancak Trump’in niyeti ticaretten ¢ok
arkadasini korumak gibi duruyor. Mektupta ge¢cmis baskana karsi “cadi avina” son
verilmesi ifadeleri yer aliyor. Bir 6nceki Bagskan Bolsonaro Trump’in yakin arkadasgi
ve de Latin Amerika’nin Trump’i olarak aniliyor. Bu olay Trump’in tarifelerinin
ekonomik tarafindan ziyade politik tarafi oldugunu da bize gosteriyor.

Mektup gonderilen Ulkeler arasinda Japonya, Gluney Kore, Meksika ve AB de yer
aliyor. Bunlarin ABD’nin en énemli ticaret partnerleri oldugunu biliyoruz. AB’'ye %30
tarife tehdidi yapmisti ve de bu 1 Agustos itibari ile baslayacakti. Ama AB ile ABD
%15 tarife konusunda anlastilar. Ayrica AB 750 milyar dolar enerji ve savunma
sanayii Urdnu almayi, 600 milyar dolar ise yatirrm yapmayi taahhtt etti. ABD’nin
mallarina AB ise disuk tarife uygulayacak. Trump sifir uygulanacagini sdyledi ama
oras! kesin degil. Otomotivde tarife %15'e inerken, gelik ve aliminyumda vergi
%50'de korundu. Almanya bu nedenle memnu oldu. Ancak ABD’nin tarim Urinlerinin
gumriuksuz bir sekilde Avrupa'ya girebilecek olmasi Fransa'yr kizdirdi. Fransa
Basbakani bu gini “kara gin” olarak aniyorum ded..

Rusya ve Ukrayna savasinda ne yazik ki bir ¢6zim noktasina gelinemedi. Trump
Putin’i desteklemekten Ukrayna’ya silah yardiminda bulunmaya gecti. Rusya’ya ve de
Rusya ile ticaret yapanlara da tarife getirecegini acgikladi. Rusya ile ticaret yapanlar
arasinda biz de variz. Bu da bizim bir tarife ile karsilasabilecedimiz anlamina
gelebilir. Trump burada da 50 gunluk bir sire verdi. Her zamanki gibi bir tarife
tehdidinde bulunarak, kargi tarafi anlasmaya zorlamak istiyor. Ancak Rusya ile
ABD’nin ticareti ¢ok ¢ok az. Bu tarifeler Rusya agisindan degil diger Ulkeler
acisindan dnemli olarak gorulebilir.



JEOEKONOMIK GELISMELER

Bu tarife savaslarinda ABD’nin su anda anlasma yaptigi Ulke sayisi dérde yiukseldi.
Cin bu ulkelerden biri ancak anlagsma oldukga sigi bir anlagsma olarak gdrulebilir ve
de her an bozulabilir. Ikincisi ingiltere, ingiltere otomotivde bir taviz aldi. Ancak daha
fazla mal almayi kabul etti. Vietnam, %20 tarifeye razi oldu ve de Cin’den aktarma ile
gelen mallarda %40 tarifeyi de kabul etti. Ancak ne kadarinin Cin’den geldiginde
“aktarma” sayilacak o belli degil. Biliyoruz ki birgok Cin ureticisi Vietnam’da fabrika
actilar ve ABD’ye buradan mal satiyorlar. Trump bunun éntine gegmek istiyor.

Bu arada Trump bakira da %50 vergi koyacagini agikladi. Bu da bakir fiyatinin ABD
ile Avrupa vadeli piyasalarinda farkli fiyatlanmasina neden oldu. Ancak bu fiyat farki
da %28 gibi olustu. Buradan piyasanin yine Trump’in cayacagini ve daha az bir tarife
koyacaQini bekledigini anlayabiliriz.

Tum bu tarife mektuplarinin iginde Turkiye’'nin adi gegmiyor. Su anda bu sessizlik
bizim icin oldukga iyi gorunuyor. Su anda genel uygulanan %10 tarife bize de
uygulaniyor. Tabii ki ¢celik ve aluminyum ve otomotivdeki sektdrel tarifelere tabiyiz.
Bu da aslinda ABD’nin bize uyguladigi efektif tarife oranini %15’e ¢ikariyor. Burada
onemli bir risk unsuru Rusya olabilir. E§ger Rusya ile ticaret yapan Ulkelere de vergi
getirilirse bizim vergimiz ytkselebilir.



GORUNUM

ABD ekonomisinde gelen veriler ¢cok bozuk degil ama beklentileri kétlilesmeye basladi.
Enflasyon beklenti olan %2.6'nin Uzerinde %?2.7 olarak agiklandi. Bu Mayis ayi orani olan
%?2.4’Un Ustinde bir oran oldugu i¢in enflasyon yeniden ABD ekonomisinde basini kaldirdi
mi yorumlari yapilmaya baslandi. Gergekten de alt detaylara baktigimizda bu enflasyonun
tarife kaynakh oldugu goriliyor. Taze meyve ve sebze, oyuncak, spor drlnleri gibi bazi
drdnlerde tariflerin etkisi ile fiyat artiglari basladi. Bu ay barinma tarafinda bir gevseme
oldugu ig¢in enflasyon daha disik geldi. Barinma ABD enflasyon sepeti igcinde %40
agirliga sahip bu nedenle enflasyon daha yukselecekken dengeledi diyebiliriz.

Istihdam piyasasinda ise ciddi bir bozulma goériinmiyor. Isten c¢ikarmalar daha nadir
gorulurken ise alimlarda isteksizlik gbze ¢arpiyor. Tarim digi istihdam Haziran ayinda 147
bin olarak acgiklandi. Bu beklentilerin ¢gok Uzerinde geldi ve de ABD'’de igsizlik orani
Haziran’da %4.1e geriledi. Tarihsel ortalamalarin ¢ok altinda seyrediyor.

FED’in iki tane hedefi var. Bunlardan biri fiyat istikrari iken digeri ise dusuk igsizliktir.
istihdam piyasasinda bir bozulma gériiniirde yok. Enflasyon lizerinde tarifelerin beklenen
bir etkisi olacakken FED’in faiz indirmesi pek kolay gdérinmuyor. Bu enflasyon oranindan
sonra acaba FED bu sene hi¢ faiz indirimi yapmaz mi sdylemleri daha fazla glindeme
gelmeye basladil. Yil sonuna kadar beklenti 2 faiz indirimi iken bu bir faiz indirimine
dusebilir. 30 Temmuz’da bir faiz karari alacagiz. Bu toplantida FED’in faiz indirimine
gitmesi beklenmiyor. Faiz indirimi i¢in U¢ toplanti daha kaliyor. En fazla iki faiz indirimi
bekleniyor.

FED’in faiz indirimleri konusunda Trump ¢ok israr esiyor. Trump’a gére FED’in 300 bp faiz
indirmesi gerekiyor. Trump ylUksek faizlerin borg faizlerini arttirdigini ve bunun da bitge
uzerinde maliyet olusturdugu tezini ortaya atiyor. FED baskani Powell’a hakaretler ediyor
ve de istifa etmesi gerektigini soyliyor. Ancak gérevden alamiyor. Gérevden almak igin
baska yollar denemeye basladi. FED binasinin renovasyonunda usulsuzlik yapildigini
iddia ediyor. FED’in bagimsizliginin bu kadar sorgulanmasi alisik oldugumuz bir sey degil.
Gelismis Ulkelerde bdyle seylerin olma ihtimali daha dusik. Ancak Trump tam bir
gelismekte olan uUlke gibi davraniyor. Bu devam ederse dolara olan guven sarsilir ve de
dolar deger kaybeder.

Trump’in tarifelerden sonra en ¢ok Uzerinde durdugu konu ise vergi indirimleriydi.
2017°de getirdigi vergi indirimlerini genigleterek uygulamak istiyordu. Bu vergi paketi
kongreden gecti. Bagimsiz bir kurum olan Kongre Bitgce Ofisi (Congressional Budget
Office, CBO) bu vergi indirimlerinin borcu 3.4 trilyon dolar daha arttiracagini duyurdu.
Bununla birlikte butgeden kisinti yapmak igin bazi sosyal harcamalar kisilacak. Vergi
indirimlerinin bltcede 6nemli bir acg¢ik yaratma potansiyeli var. Bu da ABD tahvilleri
Uzerinde baski yapiyor. Tahvil faizlerini yikseltiyor. Yani Trump tahvil faizlerini dusirmek
isterken yukseltiyor.



Euro Boélgesinin enflasyonu her ne kadar %1.9’dan %2’ye ylikselmis olsa da kontrol altinda
gibi gérinuyor. Bunda en dnemli katkilardan biri de aslinda degerlenen Euro oldu. Euro
bu yil bagindan beri %12 deger kazandi. Euro dolar paritesi’nin 1.20’yi gérme ihtimali de
hala konusuluyor. Euro’nun bu kadar deQer kazanmasi Euro Bodlgesi ulkeleri igin
rekabetgiligin kaybedilmesi anlamina da geliyor. Bu nedenle Avrupa Merkez
Bankasi(ECB)'nin enflasyon dismesine ragmen faiz indirimlerine devam edebilecedi
ihtimalini guclendiriyor. 24 Temmuz’da ECB toplantisi var. Genel beklenti faizin
degismemesi yéninde olustu.

Euro Bolgesi olarak ifade ettigimiz birlik gok heterojen bir yapi oldugu i¢in buydmeler ve
igsizlik oranlari birbirinden gok farkli oluguyor. Ozellikle hizmet tarafi gii¢lii olan ispanya,
Portekiz, Yunanistan iyi buylimeler kaydederken, Almanya , Hollanda gibi tlkelerde daha
sinirh blyime gbze garpiyor. Genel olarak birlige baktigimizda ise %6 ile tarihi distk
issizlik oranlari tecribe ediliyor.

ABD tarafindan konan %15'lik tarifenin AB ekonomisini etkilemesi bekleniyor. AB’nin
ihracatini yaklasik %8.6 disurecek. Bu tabii Ulkeler arasinda esit dagilmayacak. Eger ilag
sektériinde daha da yiiksek bir tarife gelirse irlanda gibi tlkelerde kayip ¢cok daha fazla
olabilir.

Sekil.1 Enflasyon Oranlari (Yillik, %)
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Cin ekonomisi, ikinci gceyrekte %5.2 buyudi. ik ceyrekte de %5.4 biyimisti. ik yari iyi
gitmis olsa da buyume ikinci yarida dusebilir. Tarifelerde nasil bir ilerleme olacak bu
izlenecektir. Yil sonu icin koyulan hedef %5’ti. Su ani¢in hedefe uygun gidiliyor.

Cin’in Mayis ayi ihracatina baktigimizda ihracatin %4.8 arttigini gérdik. ABD’ye ihracati
%34 azaldi. Ancak diger Ulkelere ihracati artiyor. Fiyat kirarak rekabet etmeye devam
ediyor. Yani deflasyonunu yurtdigina ihrag¢ ediyor. Hem i¢ piyasada hem de dis piyasada
fiyatlar asagiya iniyor. Ortalama konut fiyatlari %3.7 azalmig, ikinci elde ise %6 bir
azalma gercgeklesmis.

Cin’in bu yiksek kapasitedeki liretimi icin Pazar bulmasi lazim. i¢ tiikketimini arttiramiyor.
Perakende satiglarin %5.4 artmasi beklenirken, artis %4.8 olmus. Bu da i¢ tuketimin hala
yavas seyrettigini gosteriyor.

Emtia piyasalarinda karisik seyirler devam ediyor. Temmuz ayinda belirsizligi ile damga
vuran bakir oldu. Bakira bir tarife agiklanmasi ve ABD ile Avrupa arasinda bakir fiyatinda
bir farklilagsmaya neden oldu. Heniiz 1 Agustos gelmedi, Trump’in cayma ihtimali de hala
bulunuyor. Diger emtiada ise ekonomik blyumedeki belirsizlik rol oynuyor. Net bir etki
yok diyebiliriz.

Petrol 70 dolarin altina gelse de son dénemde yasanan gerginlikler 60 dolarlara inmesini
engelliyor. Trump ise Rusya ile ticaret yapan ulkelere tarife getirmekle tehdit ediyor. En
cok etkilenecek olan Ulkeler Cin ve Hindistan olacak. Hindistan petrolinin %36’sini Cin
ise petrolinin %25’ini Rusya’dan aliyor. Rusya 7 milyon varil Gretim yapiyor. Bu arzin
ortadan kalkmasi petrol fiyatlarinda yukari yonli baski yapabilir.

Sekil.2 Emtia Endeksleri
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TURKIYE EKONOMISI

issizlik

Turkiye’de mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik orani Mayis 2025’te %8.6’dan
%8.4’e gerileyerek son dénemdeki iyilesme egilimini sirdurdii. issiz sayisi bir
onceki aya gore 69 bin azalarak 2.97 milyon kisiye dusti. Ayni donemde istihdam
edilenlerin sayisi 100 bin kisi artisla 32.52 milyona yukselirken, istihdam orani
%49’a ¢iktl. isgiiciine katilim orani %53.5 seviyesinde sabit kalirken, toplam isgiici
35.49 milyon Kisi olarak kaydedildi. Cinsiyet bazinda igsizlik orani erkeklerde %6.5,
kadinlarda ise %11.9 seviyesinde gercgeklesti.

Geng issizlik orani ise %15.7’den %15.4’e gerileyerek sinirli bir iyilesme kaydetti; bu oran
geng erkeklerde %11 geng¢ kadinlarda ise %23.5 oldu. Genig tanimli issizlik orani (atil
isglcl) %32’den %31'e diuserken, zamanla eksik istihdam ve potansiyel isglcini de
iceren oranlar sirasiyla %20.7 ve %20.2 olarak kaydedildi. Ayrica, mevsim etkilerinden
arindiriimis fiili haftalik calisma siresi 0.6 saat artigla 42.7 saate yukseldi. TUm bu veriler,
isglcl piyasasinda iyilesmenin strdigiine isaret etmekle birlikte, 6zellikle kadinlar ve
gencgler arasinda issizlik oranlarinin gobrece yuksek seviyelerde kalmasi dikkat
cekmektedir.

Sekil.3 issizlik ve Atil isgiicii Orani (%)
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Reel Kesim

Mayis 2025’te sanayi Uretimi yillik bazda %4.9 oraninda artarak son bes ayin en gigliu
performansini sergiledi. Aylik bazda ise mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak
%3.71'lik bir artis kaydedildi. Nisan ayinda gorilen %3.2’lik daralmanin ardindan gelen bu
ylkselig, sanayi sektdorinde toparlanmaya isaret etti. Alt sektdrler incelendiginde,
madencilik ve tag ocakg¢iligi %10, imalat sanayi %4.6 ve elektrik-gaz-buhar Uretimi %4.7
oraninda blytume gosterdi. Aylik bazda ise madencilik sektdri %5.3 artis kaydederken,
imalat %3.2 oraninda toparlandi; elektrik-gaz-buhar Uretimi ise yatay seyretti.

Sanayi Uretiminde Ozellikle yliksek teknoloji Urlnlerinde yillik bazda %30.6 oraninda
dikkat ¢ekici bir artis yasandi. Sermaye mallarindaki %12’lik biytime ile madencilik ve tas
ocakgiligr sektorindeki c¢ift haneli artis, sanayi performansinin genis tabanli bir
toparlanmaya dayandigini gésterdi.

Haziran 2025’te Tirkiye imalat sanayinde kapasite kullanim orani, bir dnceki aya gore
gerileyerek %75’ten %74.6’ya dusti. Mevsim etkilerinden arindirilmis veriye gére disus
0.7 puan olurken, Mayis ayinda ulagilan bes aylik zirvenin ardindan kisa vadeli bir
yavaslama gozlendi. Sektér bazinda incelendiginde, dayanikh tuketim mallarinda
%72.3'ten %69.5’e, yatirrm mallarinda %73.6’dan %71.9’a ve tiketim mallarinda
%73.1den %72.8’e dusls yasandi. Buna karsilik, ara mallarinda hafif bir artigla %75’ten
%75.17e, dayaniksiz tiketim mallarinda ise %73.3'ten %73.5’e ylkselis kaydedildi.

Sekil.4 Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani
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Haziran 2025’te istanbul Sanayi Odasi tarafindan agiklanan imalat PMI, 47.2°den 46.7’ye
gerileyerek sekiz aydir 50 esik degerinin altinda kalmaya devam etti. Bu durum, tretim
faaliyetlerinin daralma egilimini derinlestirdigini gdsterdi. Yeni siparislerde 6zellikle i¢ ve
dis talepte son U¢ ayin en sert duslsu yasandi; ihracat siparigleri de ayni dénemde zayif
bir performans sergiledi. Bu zayif talep ortami dretimde Ekim 2024’ten bu yana en gugli
daralmaya neden olurken, firmalar istihdami son dokuz ayin en hizli oraninda azaltti.

Ayni donemde satin alma faaliyetlerinde de sert bir disis gézlemlendi ve giren stoklar
azalirken, nihai Urin stoklarinda zayif satiglar nedeniyle birikim bagladi. Tedarik
surelerinde doért ay sonra ilk kez uzama yasanirken, firmalar hammadde erigsiminde
aksakliklarla karsilasti. Girdi maliyetlerinin doviz kurlarindaki hareketlilik ve kiresel
belirsizlikler nedeniyle ylkseldidi; ancak talep zayifligi nedeniyle nihai Urtn fiyatlarindaki
artis hizinin yilin en digtik seviyesine geriledigi goruldu.

Sekil.5 iSO imalat PMI
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Kaynak: S&P Global

Sektdrel bazda incelendiginde, Haziran ayinda takip edilen on alt sektdriin tamaminda
Uretim hacmi geriledi. En belirgin daralma tekstil, deri, giyim, kimya, plastik, kauguk ve
tasit ekipmanlari sektdrlerinde yasanirken, makine ve metal urinleri sektorlerinde ise
hem Uretim hem yeni siparislerde sinirli bir toparlanma dikkat ¢ekti. Ayrica ihracat
sipariglerinde dort sektdrde artis kaydedilmesi, genel durgunluk ortaminda olumlu bir
gelisme olarak 6ne ¢ikti.



Istihdam tarafinda yalnizca ana metal ve elektrikli-elektronik triinler sektdrlerinde artis
gozlenirken, diger sektorlerde is guciu kayiplari devam etti. Girdi maliyetlerinde genel bir
yukselis egilimi gorulirken, makine-metal sektérinde maliyet artigi son 15 ayin en hizl
seviyesine ulastli. Buna karsilik, nihai drin fiyatlarindaki artis hizi yavasladi; uUreticiler
maliyet baskilarini zayif talep nedeniyle satis fiyatlarina yansitmakta zorlandi. Ayrica,
tedarikgi teslim slrelerinde yasanan aksakliklar, Uretim siurecglerinde ek bir zorluk
olusturdu.

Sekil.6 Sektorel PMI Endeksleri
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Kaynak: S&P Global

Haziran 2025’te mevsim etkilerinden arindirilmis Reel Kesim Glven Endeksi 98,4 olarak
kaydedildi ve bir 6nceki aya gore 0.2 puanlik sinirh bir disis gosterdi. Mevsimsellikten
arindirilmamis endeks ise 100,3 seviyesine gerileyerek 1.1 puanlk azalma sergiledi. Bu
durum, reel kesim temsilcileri arasinda ekonomik faaliyetlere yénelik givenin bir miktar
zayifladigina isaret ediyor. Ozellikle gelecek (¢ aya iligkin i¢ piyasa siparigleri ve lretim
hacmi beklentilerinde kismi bir gerileme dikkat gekiyor.

Anket sonuglarina gore ihracat siparigleri ve istihdam beklentilerinde de zayiflama
egilimi gbzlemlenirken, éntimizdeki 12 ay i¢in sabit sermaye yatirim beklentilerinde
sinirli bir artis yasandi. Ayrica, Uretici fiyatlari artis beklentisi bir 6nceki aya gore
gerileyerek maliyet baskilarinda bir yumugsama sinyali verdi. Genel olarak, reel kesim
guven endeksi verileri ekonomik aktivitede temkinli bir gérinim ortaya koyuyor.



Yilin ilk alti aylik déneminde merkezi yénetim bltgesi toplamda 980.5 milyar TL acik
verdi. Ancak bu slrecgte faiz disi denge 131 milyar TL fazla verdi; bu durum, mali disiplin
acgisindan olumlu bir gésterge olarak degerlendirildi. Gelir tarafinda vergi gelirleri %58
oraninda artarak 5.6 trilyon TL'ye ulasirken, giderler %43 oraninda ylkselerek 6,6 trilyon
TL oldu. Giderler icerisinde cari transferler ve personel giderleri agirhgini korumaya
devam ederken, faiz harcamalarindaki yukselis dikkat ¢ekti. Haziran ayinda faiz giderleri
275.7 milyar TL’yi buldu; bu rakam biltce Uzerindeki yukin artmaya devam ettigini
gosteriyor.

Sekil.8 Haziran 2025 Bitce Gergceklegsmeleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye BakanhQi

12 ayhk kimulatif butge acgigi orani gecen ay %4.9 iken bu ay %5’e yikseldi. Bu sene
sonu i¢in OVP ig¢in tahmin %3.1'di. Bunun gerceklesmesi zor goérinidyor. Stopaj'in
arttirilmasi kararini bu sekilde okuyabiliriz. Kurumlar vergisi toplanmasi oldukga zor
ve boyle gidecek gibi duruyor. Bu nedenle Hazine ve Maliye Bakanlidi farkl yollarla
bu eksikligi telafi etmeye caligiyor.
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Sekil.9 Biitgce Dengesi ve Faiz Digi Denge (Milyon TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Dig Ticaret ve Odemeler Dengesi

Haziran 2025’te Ticaret Bakanligi verilerine gore Turkiye’nin dig ticaret agigi 8.17 milyar
dolar seviyesine yukselerek bir énceki yilin ayni ayina gore yaklasik %38.8 artig gosterdi.
Bu artista, ihracatta saglanan %8’lik artisin (20.54 milyar dolar) ithalattaki %15.3’lUk
yikselisi (28.71 milyar dolar) dengeleyememesi etkili oldu. Ozellikle tiiketim mallari
ithalatinda gorulen %32.5’lik guclu artig, dis ticaret aciginin genislemesinde belirleyici
oldu.

Ocak-Haziran ddénemi itibariyla toplam ihracat 131.4 milyar dolara ulasarak gegen yilin
ayni dénemine gore %4.1 oraninda artis kaydederken, ithalat %7.2 ylkseligle 180.9 milyar
dolar olarak gerceklesti. Bu gelismeler sonucunda yilin ilk alti ayinda dig ticaret aciQi
49.4 milyar dolar seviyesine c¢iktl. Haziran ayinda ihracatin ithalati karsilama orani
%71.5’e geriledi; enerji ve altin hari¢ hesaplandiginda ise bu oran %84.1 seviyesinde
kaldi.

Haziran ayinda ihracatta makine-techizat ve ara mallari ihracatinda gdzlenen artisa
ragmen, dis ticaret aciginin bliyimesinde tuketim mallari ithalatindaki hizli ylkselis
belirleyici oldu. Bu durum, tUretim odakli degil tiketim yonlu bir dig ticaret artisina isaret
ediyor ve dig denge Uzerindeki riskleri artirdi.

11



Sekil.10 ihracat ve ithalat (Yilliklandirilmis, Milyar dolar )
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Kaynak: TUIK

Reel efektif doviz kuru endeksinde ise kurlarda yasanan yukseligle birlikte disus 5 aydir
devam ediyor. Reel efektif doéviz kuru 70’in altina indi ama hala 2021 seviyelerinin
Ustinde kalmaya devam ediyor. Bu son aylardaki dustiste Euro’nun daha fazla artmasinin
da belirgin bir etkisi oldu. Reel efektif ddviz kuru hesaplanirken ticaret agirliklari
hesaplandigindan Euro’da son ddnemde goérulen yukselisin 8nemli etkisi var.

Sekil.11 Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi
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Kaynak: TCMB
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Mayis 2025’te Turkiye’nin cari islemler agigi 684 milyon dolar oldu. Bu rakam, bir dnceki
ay kaydedilen 7.9 milyar dolarlik agiga kiyasla dénemli bir gerilemeyi isaret etti. Mal
dengesi bu donemde 4.8 milyar dolar agik verirken, ihracat 24.3 milyar dolar ve ithalat
29.1 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Ozellikle enerji ithalati ve tiketim mallarindaki
artis, mal dengesindeki agikta belirleyici rol oynadi. Buna karsin, hizmetler dengesi 5.6
milyar dolar fazla vererek cari agigin sinirlanmasina katki sagladi. Hizmet gelirleri
icerisinde turizm ve tasimacilik gelirleri guclu bir performans gosterdi ve ddviz girislerini
destekledi. Birincil gelir dengesi ise 1.5 milyar dolar agik verdi; bu kalemde yurtdisina
yapilan faiz ve kar transferleri etkili oldu.

Sekil.12 Cari Denge (Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB
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Finans kalemine bakildiginda, dogrudan yatirimlar kapsaminda net 702 milyon dolar giris
kaydedildi; yurt disi yerlesiklerin TuUrkiye’ye gercgeklestirdigi dogrudan yatirimlar 1.377
milyar dolar, yurt i¢i yerlesiklerin yurtdisina yaptigi yatirimlar ise 675 milyon dolar oldu.
Portfoyde net 2.498 milyar dolar giris gbzlemlendi; hisse senetlerinde 396 milyon dolar,
tahvillere ise 2.576 milyon dolar net giris oldu. Diger yatirimlar kaleminde, yurt disi
bankalarin yurtigcindeki mevduatlarinda net 2.461 milyon dolar artis yasandi. Resmi
rezervlerde ise 13.466 milyar dolarlik artis kaydedildi

Sekil.13 Finans Hesabi (Milyar Dolar)

mmm Dodrudan Yaurmlar Portféy Yannmlan wmm Diger Yatinmiar Rezerv Variiklar ——Cari Igiemnier Hesabi
80
I ED
I I ' 40
! ; e
| 11
B |
I I & m I N | I E E m E E o= 0

=20

40

60

-80

-100

oo -
= = - = — — - = —_— = e e o [
2 E S & & o o o o 8 8 B =2 2

2025-01
02%-02
025- 00
202504
025-06

Kaynak: TCMB

Enflasyon

Haziran ayi enflasyonu beklentilerin oldukga altinda geldi. Manget enflasyon aylik %1.37
ve yillik olarak ise %35.05 olarak acgiklandi. Bu da enflasyonun patikasina girdigi
izlenimini yaratti. Bu ay en ¢ok artig gésteren aylik %4.48 ile egitim oldu. Onu %?2.62’lik
aylik artisla yine konut izledi. Ulastirma da aylik olarak %2.38 ile UgUncl oldu. Aylik
enflasyonun 0.8 puani zaten konut ve ulastirmadan gelmis oldu. Negatif olarak etkileyen
kisim ise gida tarafi oldu. Gida enflasyonunda bir dugsus goruluyor. Aylik %-0.27 dusus
var. Aslinda don olayinin etkisi ile bir miktar artis bekliyorduk ama anlasilan mevsimsel
olarak Urunler bollastigiicin bir disis yasanmis.

Cekirdek gostergelere baktigimizda ise B ve C endeksleri manset enflasyonun biraz
Ustinde geldi. Bunun en 6nemli nedeni aslinda meyve ve sebze fiyatlarinin enflasyonunu
dustrmesi diye yorumlayabiliriz. Cekirdek enflasyonda bu mallar olmadigi i¢in biraz daha
yuksek agiklandi.
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Sekil.14 TUFE Manset ve Cekirdek Enflasyon (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Mal enflasyonu aylik olarak %0.71 olurken, hizmet enflasyonu %2.73 ile ylksek
seyretmeye devam ediyor. Hizmet enflasyonunun iginde en ylksek artisi bu ay ulastirma
almis. Aylik olarak artis %4.01. Kiralarda artis ise %3.97 ile yuksek seviyesini korumaya
devam ediyor. Para politikasina daha duyarli bir kalem olan lokanta oteller kalemi ise
%2.10 artti.

Sekil.15 Hizmet Enflasyonu Kalemleri (Yillik, %)
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Haziran ayinda mevsimsellikten arindiriimis TUFE aylik olarak %2.04 olarak kaydedildi.
Bu Mayis arindirilmig enflasyon oranina goére ayni kalmis diyebiliriz. Mayis’ta da oran
%2.05’ti. Yani enflasyon mevsimsellikten arindirdigimizda her ne kadar %?2’ler seviyesine
inmis olsa da bizi 2026 yilinda %20’nin altina indirmek i¢in yeterli degil. Mevsimsellikten
arindirdigimizda mal enflasyonu %1.52 seviyesine kadar gerilemisken, hizmet enflasyonu
%3.12 seviyesini koruyor.

Sekil.16 Mevsimsellikten Arindiriimis Enflasyon (Aylik, %)
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Kaynak: TUIK

Uretici enflasyonu bize maliyet yoénli enflasyonu g&steriyor. Maliyet tarafinda
enflasyondaki diistis yerini yikselise birakti. Bu ay tim UFE endeksleri manget
enflasyonun Ustiinde geldiler. Yi-UFE aylik olarak %?2.46 gelirken, hizmet UFE aylik
%2.37 olarak kaydedildi. Tarim UFE tarafinda ise artis aylik %18.82 olarak kaydedildi.
Bunda kabuklu sebze ve meyvenin etkisi var. Tarim UFE’deki bu yiikselis ve de gegici
olsa da tiim UFE’lerdeki azaligsin durmasi dikkat ¢ekiyor.
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Sekil.17 Uretici Fiyatlari Enflasyonu (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Enflasyon bekleyislerinde gerileme devam ediyor. Elimizde en son Haziran ayinin verileri
bulunuyor. Buna gdére bir yil sonrasi enflasyon bekleyigleri piyasa katilimcilari i¢gin %24.6
olarak kaydedilirken, reel sektor icin %39.8 ve de hanehalki i¢cin %53 olarak hesaplandi.
Hanehalkinin enflasyon bekleyisindeki gerileme gergcekten &nemli bir seviyede
gerceklesti. Bunun iki 6nemli nedeni olabilir. Bunlardan biri yaz mevsimi olmasi.
Hanehalki i¢cin gida 6nemli bir bltge kalemi ve gida fiyatlarindaki gerileme enflasyon
algisini asadiya cekebilir. Ikincisi ise agiklanan verinin disiik gelmesi denebilir. Bu da
halkin bakis agisini degistiriyor.

Sekil.18 Sektorel Enflasyon Bekleyisleri (12 ay sonrasi, yillik, %)
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Kaynak: TUIK
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Para ve Kur Politikasi

TCMB 19 Haziran toplantisinda herhangi bir faiz degisikligine gitmemis, faiz koridorunu
ise daraltmamisti. Tabii bu kararinda etkili olan israil ve iran savasi ve de ABD’de isin
icine girmis olmasiydi. Bu nedenle de ihtiyath durusunu devam ettirmisti. Simdi 24
Temmuz toplantisinda bir faiz indirimine gitmesi kesin goéridlirken bunun ne kadar
olacaQi! tartisma konusu olmaya devam ediyor. Merkez Bankasi piyasalari bandin
Ustinden (yani %49’a yakin) fonlamayi birakti. Agirlikli ortalama fonlama maliyeti %46’da
seyrediyor. TLREF ise %46’ inin altina indi. Ozetle piyasada likidite var. Merkez Bankasi
doviz aliyor TL veriyor ve bu da piyasadaki likiditeyi arttiriyor.

Sekil.19 Agirlikh Ortalama Faiz Orani ve TLREF (%)
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Kaynak: TCMB

TCMB’nin faiz kararinda baktigi birka¢ unsur var. Enflasyon bunlarin basinda geliyor. Her
ne kadar enflasyonun bazi kalemlerinde katiliklar sirse de enflasyon faiz disirmeye
imkan sagliyor. Yillik olarak enflasyon %35.05 politika faizi ise %46’da tutuldu. Bu kabaca
11 puan reel faiz veriyoruz anlamina geliyordu. Bu artik reel sektori yormaya basglamigti.
Konkordatolar artti ve de piyasada sikisma var. Ikinci bakti§i gosterge ise rezervler.
Rezervlere baktigimizda bir toparlanma g6ze carpiyor. 19 Mart slrecinde merkez
bankasi 55 milyar rezerv harcamisti. Bunun yarisini toplamis gérintyor. Toplam rezervler
166 milyar dolar seviyesini gérdi. Swap hari¢ net rezervler ise 41 milyar dolara yeniden
tirmandi. Subat ayinda bu 71.4 milyar dolarak kadar yikselmisti. 19 Mart sonrasi baglayan
sirecte rezerv kaybetmeye baslamis ve de Mayis basinda 13.8 milyar dolarda dip
yapmistli. Rezerv artigi agisindan Merkez Bankasinin eli gli¢clenmeye bagladi.
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Sekil.20 TCMB Rezervler (Milyar dolar)
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Kaynak: TCMB

Uctincii olarak TCMB’nin dikkat ettigi gdsterge ise TL mevduatin cazibesi diyebiliriz.
Doviz mevduata gecisle birlikte dévize talep artacagindan kurlar yukseliyor. TCMB da
kur Uzerine baski yaratmamasi agisindan TL’yi cazip tutmak zorunda kaliyor. Tabii
yurtdisindan cektigimiz sermaye i¢cin de ayni sey gecerli olacaktir. Kur tGzerinde bir
baski olmamasi i¢in TL’'nin cazip olmasi gereklidir. Ancak son dénemde Hazine ve
Maliye Bakanh@rnin aldigi stopaj karari burada dnemli bir degisiklik yaratti. Stopaj 6
aya kadar vadede %15’ten %17.5’e 1 yila kadar olan vadede ise %1'den %15’e ¢ikarildi.
Bu da otomatik olarak TL mevduatin ve de para piyasasi fonlarinin getirilerini dugsurdu.

Ozetle saydigim ilk iki gdsterge faiz indirim acisinda pozitif bir durum yaratirken TL’yi
cazip kilacak bir faizin gerekli olmasi ne yazik ki faiz indirimini sinirlayici etkide
bulunmustu. TCMB ise 24 Temmuz kararinda faizi 300 bp indirdi. Politika faizi %43'e
indi. Koridordaki genisligi ise korudu. Burada biraz stratejik davrandi diyebiliriz. Bir
sonraki toplanti 11 Eylil’de. Agustos ayinda bir toplanti yok. Ancak 8 Eylil’'de CHP
kurultay davasi var. Burada c¢ikabilecek bir kararin piyasalari etkileyebilmesi ihtimaline
kargi Ust bantta bir daraltma yapmamis. Metinde bundan sonraki faiz kararlarinda ise
ayni montanda bir dislsin garantisi olmadiginin da sinyalini veriyor.
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Kur politikasina geldigimizde ise TCMB’nin kuru savunurken biraz daha gevsedigini
goruyoruz. Enflasyon civarinda artan bir kur seviyesi goOrebiliriz. Euro dolar
paritesindeki artis kaynakll da Euro dolara gbre daha fazla getiri sagliyor. Ancak
anlasilan TCMB daha ¢ok dolari kontrol altinda tutmaya c¢aligiyor.

Sekil.21 Kur Degisimleri ve Enflasyon (Aylik, %)
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Kaynak: TCMB
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GENEL DEGERLENDIRMELER

Gectigimiz bir ay hem i¢ piyasalarda hem de dis piyasalarda hareketli gegti. Digsarida
tarifeler konusu hala gindemde olmaya devam ediyor. 9 Temmuz tarifeler igin verilen
son tarihti. Onu gectik simdi 6nimuzde 1 Agustos tarihi var. Anlagsmalar yapiliyor ama
bunlarin kapsami ticaret anlagsmasi niteliginde degil. Ticaret anlagsmalari yapmak kolay
degil. Muhtemelen bu tarifeler daha diguk bir oranda uygulanabilir. Uzatmalar da s6z
konusu olabilir. Piyasalar Trump’in bu sirekli tehditleri ve sonrasindaki caymalarina
alistigiicin fazla tepki vermiyorlar.

Trump’in Powell Gzerine gitmesi bence son dénemin en énemli konularinin basinda
geliyor. FED’in bagimsizhgini asindiriyor. Bu da dolardan kagisi baglatabilir.
Tahvillerde yasanan bir ¢ikig biatin finans piyasasi agisindan risk olusturabilir.

ic piyasalarda ise faiz indirim stireci 300 bp ile basladi. Yiiksek faizlerin etkileri artik
daha fazla gérilmeye baslamisti. Konkordatolardo artis var. icra-iflas dosyalari ilk 6
ayda 5 milyon artarak 23.8 milyona ulasti. KGF kredi dizenlemesi, nefes kredisi reel
sektdrdeki bu maliyeti azaltmak icin tasarlandi. Ancak yetersiz kaldigini goértyoruz.
Hanehalki tarafini rahatlatmak igin ise kredi karti yapilandirma ile ilgili dizenlemeler
geldi. Takipteki alacaklar hala ¢ok yluksek degil, %2.1 seviyesinde bulunuyor. 2020°de
%4.2’ydi. Bu seviyeye ulasmadi ama 2023’Un %1.7 seviyesinin de Ustine geldi. Faiz
disse de kredi kisitlarinin oldugunu hatirlatmakta fayda var. Kredinin hemen
erigilebilir olmasi zor gérunuyor.

Stopaj karari beklenen bir karar degildi. Hatta dusuridlmesi konusuluyordu. Bu kararin
arkasinda ne yazk ki zayif bir bltge performansi yatiyor. Butge gelirleri artamiyor,
giderler kisilamiyor. Bu nedenle de en kolay vergi alinabilecek alanlardan vergi
alinmaya calisiliyor. Stopaj karari bu ¢cergcevede degerlendirilebilir. Butge acgigi igin
OVP’deki hedef %3.1'di. Su anda %5 civarindayiz. %3.7’e inmemiz pek mimkin
gozukmuyor.

Enflasyon mansette oldukcga iyi gidiyor. Bu senenin enflasyon beklentisi- beklentinin
Ust bandi %29- tutturulabilir. Bu agidan bir sikinti gériinmiyor. Temmuz ayinda hem
doJalgaza gelen zam hem de akaryakitta OTV diizenlemesi nedeniyle bir miktar
enflasyon daha yuksek ¢ikabilir. Ancak genel olarak patikada diyebiliriz. Tabii yapisal
problemler nedeniyle 2026 enflasyonu i¢in hedeflerin tutmasi zor gériniyor.
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