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One Cikanlar

Kiiresel Biiyiimede Revizyon, Politikada Ayrisma, Diinya
Ekonomisinde Zayif Donem

Haziran 2025 itibariyla kiiresel ekonomi, es zamanl olarak
enflasyonla miicadele ve biiylimeyi destekleme cabasi
igerisindeyken, artan jeopolitik gerilimler ve korumacilik
egilimleri yon arayisini karmasiklastiriyor. OECD ve Diinya
Bankasi'nin agag1 yonlii revizyonlari, imalat ve ticaret odakl
sektorlerdeki temkinli goriintimii teyit ediyor. Merkez
bankalarinin farklilasan para politikalar1 da kiiresel finansal
kosullarda kirilganlik yaratmakta. Yilin kalaninda kiiresel
igbirligi eksiklikleri ve bolgesel catismalar, ekonomik
goriniim tizerinde asag1 yonlii riskleri artirabilir.

Yumusak Inis: Tiirkiye’de 1. Ceyrek Biiyiime %2 ile ivme
Kaybediyor

2025 ilk geyreginde Tiirkiye ekonomisi %2,0 biiyiirken, 6zel
tiketimdeki ivme kayb1 ve yatirim cephesindeki dalgali
goruntim dikkat gekti. Sanayi iiretimindeki zayiflama
ve hizmetlerdeki segici biiylime, sektorel ayrismay:
derinlestirdi. Ikinci geyrek énctii verileri daha belirgin bir
yavasglamaya isaret etmekte olup, i¢ talepteki soguma ve siki
para politikalarinin etkileri biiyiime patikasini potansiyelin
altina cekebilir.

TUFE %35’e Geriledi, Cekirdekler Diisiiste

May1s ayinda yillik TUFE %35,41’e gerileyerek belirgin
bir diistis kaydetti. Gidadaki fiyat diizeltmeleri ve hizmet
enflasyonundaki yavaslama gorintiimii desteklerken,
dayanikli tiiketim mallarinda kur geciskenligi ve kira
enflasyonu hala yiiksek seyrediyor. Cekirdek enflasyon
gostergeleri B ve C endeksleri diisiis egiliminde olsa da
aylik artiglar hala giiclii.

Vergi Canli, Harcama Baskili: Mayis’ta Faiz Dis1 Fazla
Yukarida

Mayis aymda biitce 235,2 milyar TL fazla verdi, faiz dis
fazla ise 346,4 milyar TL'ye ulagti. Canh vergi gelirleri biitce
performansini desteklerken, ilk 5 ayda biitce a¢ig1 650 milyar
TLye kadar geldi. Faiz ve cari transferler gibi kalemler
harcama baskisini yilin kalaninda artirabilir.

Nisan’da 7,9 milyar $ Acik, Hizmet Gelirleri Kismi
Tampon

Nisan ayinda cari agtk 7,86 milyar $ oldu; hizmet gelirleri
3,9 milyar $ fazla vererek acig1 dengeledi. Enerji ve altin
hari¢ cari agik sinirh kalsa da dis ticaret agig1 ytiiksek
seyrini siirdiiriiyor. Portfdy cikiglar ve rezerv kullanimi
dis kirilganhig artirirken, kredi kanalindaki 12 milyar $'lik
giris likiditeyi destekledi.

Isgiiciinde Soguma: Issizlik %8,6'ya Tirmandi, Atil Isgiicii
%32

Igsizlik oran1 %8,6ya yiikselirken istihdam edilen kisi say1s1
316 bin kisi azald1. Atil isgiicli orani %32,2"ye ¢ikarak son
aylarin zirvesine ulasti. Katilim oram ve fiili calisma stiresi
gerilerken, geng issizlikte de artis gozlendi. Ekonomik
aktivitedeki yavaslama istihdami sinirlamaya basladi.

Gerilim Kiskacinda Piyasalar

FED'in temkinli sdylemi ve Israil-iran gerilimiyle kiiresel
fiyatlamalar baski altinda kaldi. Yurt icinde briit mevduat
faizi, altin ve DIBS reel getiri saglarken; BIST 100 %1,53 reel
kayip yazdi. Borsa'nin getiri profili enflasyonist ortamda
zayiflarken, faiz indirimi beklentileri TL tizerindeki baskiy1
sinirlandiriyor. Mayis sonunda 78 $’a ¢ikan Brent, ateskes
sonrast 67-68 $ bandina ¢ekildi. Konut Fiyat Endeksi
mayista %3,4 artty; yillik reel degisim -%2,3 ile negatif.
Ankara artista 6ne cikan il olurken, Istanbul ortalamanin
altinda kald1. Konut satiglar: yillik %17,6 artt1 ancak ipotekli
islemlerin toplam icindeki pay1 %15 civarinda kaldi, bu da
konut kredisi talebinin hala diisiik oldugunu gosteriyor.

Beklentiler
Kiiresel Ekonomi

Kiiresel biiyiime goriiniimii zayiflarken, ticaret savaglar1 ve
jeopolitik gerilimler 2025’in ikinci yarisinda da ekonomik
aktivite tizerinde asag1 yonlii baski olusturmaya devam
edecek gibi goriintiyor. OECD ve Diinya Bankasi'nin
biiytime tahminlerini diistirmesi, 6zellikle imalat ve ticaret
odakli sektorlerde temkinli seyrin siirecegine isaret ediyor.

Para politikasinda ise farklilasma dikkat ¢ekiyor: FED,
faiz indirimleri i¢in dezenflasyonun netlesmesini sart
kosarken; ECB ve Bo] daha temkinli gevseme adimlar:
atiyor.  Bu gorlintim, kiiresel likidite kosullarinda
belirgin bir rahatlamanin beklenen kadar kisa vadede
gerceklesmeyebilecegini gosteriyor. Finansal kosullardaki
sikilik, gelisen {ilkeler i¢in sermaye akimlarinda oynaklig:
yiiksek tutabilir.

Enflasyon

Mayis aymnda TUFE yillik bazda %35,41’e gerileyerek
dezenflasyon siirecinin stirdiigtine isaret etti. Hizmet
enflasyonundaki yavaslama ve enerji fiyatlarimin Mayis
ayindaki gorece istikrar1 bu siireci desteklese de ¢ekirdek
gostergelerin direngli seyri dikkatle izlenmeli.

Haziran sonrasi dénemde Iran-Israil geriliminin enerji
maliyetleri tizerindeki etkileri ve tarim {irtinlerinde arz
riskleri enflasyon gortiniimiinii yukar: yonlii baskilayabilir.
TCMB'nin Temmuz ayinda smirh bir faiz indirimi olasilig1
yliksek olmakla beraber, para politikas: yonlendirmesi
fiyatlama davranislar1 acisindan belirleyici olacaktir. Yil
sonu i¢in %30 beklentimizi koruyoruz.

Biitce

Mayistaki gelir performansi biitceye gecici rahatlama
saglasa da, yilin kalaninda faiz ve cari transfer kaynakl
harcama baskilarmm yeniden 6ne ¢ikmasi bekleniyor.
Vergi gelirleri canli seyrini stirdiirse de, biitce disiplininin
korunmasi harcamalarin kontroliine bagh olacak.
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Cari Denge ve Finansman

Nisan ayinda cari acik artarken, hizmet gelirlerinin giiglii
seyri bu acig1 dengelemeye devam etti. Yiiksek altin ithalati
ve dis ticaret agig1 cari denge iizerinde baski yaratirken,
turizm ve tagimacilik gelirlerindeki artis likidite ihtiyacini
karsilamada etkili olmaktadir. Rezerv kullanimindaki artig
ve portfoy ¢ikislar: kirilganlik yaratmakla birlikte, hizmet
gelirlerindeki olumlu seyir korunursa yilin ikinci yarisinda
cari dengede iyilesme egilimi gii¢ kazanabilir. Ancak emtia
fiyatlarinda yasanan jeopolitik riskler kaynakli volatilite,
cari denge icin belirsizligi arttirabilir.

Isgiicii Piyasalar

Nisan ayinda issizlik orani %8,6’ya ytikselirken, istihdam
ve isglicline katiim oranlarinda gerileme go6zlendi.
Ozellikle atil isgiicli oranmnin %32,2'ye yiikselmesi,
istihdam kalitesine yonelik kaygilar1 artirmaktadir. Turizm
sezonunun istihdami gegici olarak desteklemesi olasi olsa
da, i¢ talepteki soguma ve yiiksek finansman maliyetleri
isgticti piyasasinda kalici iyilesmeyi sinirlandirabilir.

Piyasa Goriiniimii

Haziran itibariyla kiiresel piyasalarda yiiksek reel faiz
beklentisi korunurken, jeopolitik risklerin enerji fiyatlar
tizerinden yeni baskilar yaratmasi olasi. Brent petroliin
60-78 $ bandinda dalgalanmasi bekleniyor; Hiirmiiz
Bogazi'na iligkin riskler ise yukar1 yonlii siirpriz potansiyeli
tastyor. Yurt icinde siki para politikas: lira varliklar icin
destekleyici olmaya devam ederken, Temmuz ayimnda olgtilii
bir faiz indirimi olasilig1 olabilir. Déviz piyasasinda yil
sonu icin kademeli deger kayb1 beklentisi korunuyor; piyasa
katilimcilar1 2025 sonu Dolar/TL'yi 43,57 TL seviyesinde
ongoriiyor. Reel getirilerde ise gliclii mevduat faizleri
One ¢ikarken, hisse senetlerinde temkinli fiyatlama egilimi
stirebilir.

Diinya Ekonomisi

Kiiresel ekonomi, Haziran ay1 itibarryla es zamanh olarak
biiytime ivmesini korumaya calisirken ticaret gerilimleri,
kalic1 enflasyon baskis1 ve Orta Dogu’daki yeni ¢atisma turu
gibi kars: rtizgarlarla bogusuyor. Jeopolitik gelismelerin
ekonomiye etkileri, Haziran itibariyla oldukca belirgin ve
¢ok boyutlu bir tablo ¢iziyor. Ticaret savaslar1 kiiresel
biiytimeyi asag1 cekerken, bolgesel catismalar enerji fiyatlar:
ve yatirimei psikolojisi tizerinden kiiresel ekonomik istikrari
tehdit ediyor. Bu belirsizlik ortaminda politika yapicilar
i¢in zorluk, fiyat istikrarini korurken biiytimeyi tiimiiyle
baltalamamak ve finansal istikrar1 stirdiirmek seklinde
Ozetlenebilir.

OECD'nin 3 Haziran tarihli raporu 2025 i¢in diinya GSYH
artisin1 %2,9’a indirdi. Bu oran 2024’e gore 0,4 puanlik
gerilemeye isaret ediyor. Orgiit tarifelerde yeni artiglar
olmasinin “ilave biiytime kayb1” yaratabilecegi uyarisinda
da bulundu. Ayni dogrultuda Diinya Bankas1 10 Haziran
tarihli giincellemesinde kiiresel biiyiime beklentisini %2,3’e
gekerek, 2020’lerin ilk yillarinin 1960’lardan bu yana en
zayif performansa sahne olacagina dikkat cekti. Genel

tablo, ozellikle imalat ve ticarete dayali sektorlerde
temkinli bir goértiniim sergilendigini gosteriyor. Kiiresel
capta yatirimlarin yavas seyretmesi ve finansal kosullarin
siki kalmasi, orta vadede potansiyel biiytime tizerinde
de asagr yonlii baski yaratmaktadir.  Nitekim IMEF
devam eden belirsizlik ortaminda artan ticaret gerilimleri
ve isbirligindeki zayiflamanin kisa vadeli biiytimeyi
engellemekle kalmayip uzun vadeli biiylime potansiyeline
de zarar verebilecegi uyarisinda bulunuyor.

Reel ekonomide nabiz halen pozitif ama diisiik tempoda
atiyor. S&P Global Bilesik PMI Mayis'ta 51,2 ile (50
esik degeri tizeri bliytimeyi gosterir) Nisan’a gore yukar1
ciksa da yeni ihracat siparisleri daralmay: stirdiirdii.
Asya’nin lokomotifi Cin'de Mayis sanayi tiretimi yillik
%5,8’e yavaslarken perakende satislar %6,4 ile siirpriz
bicimde hizlands; bu da ig talebin ABD tarifelerinin yarattig:
dis talep kaybini kismen telafi ettigi seklinde okunabilir.
Japonya ekonomisi ilk ¢eyrek revizyonunda daralmay1
yilliklandirilmis bazda —%0,2"ye diistirdii; 6zel tiiketim ise
ceyreklik %0,1 artarak resesyon riskini 6telemis goriiniiyor.

7

Para politikas: cephesinde merkez bankalar1 “bekle-g&r’
ile “temkinli gevseme” arasinda boliinmiis durumda. FED
18 Haziran'daki toplantisinda faiz araligini %4,25-4,50'de
tutarken, ek kesintiler i¢in “daha berrak bir dezenflasyon
tablosu” sartiz1 yineledi. ECB 5 Haziran'da politika
faizlerini 25 bp indirerek mevduat faizini %2,00'ye ¢ekti ve
nétr bolgenin “ortalarinda” olduklarini vurgulad. Ingiltere
Merkez Bankasi 19 Haziran'da orani %4,25te sabit birakti;
ancak Para Politikast Kurulu'nun {ig iiyesi aninda indirim
yoniinde oy kullandi ve isgiicii piyasasindaki sogumaya atif
yapt1. Japonya Merkez Bankasi ise 17 Haziran'da kisa vadeli
faizi %0,5'te tuttu.

Merkez Bankasi Faizleri (%)
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Ote yandan 2025 yili, siklikla ele aldigimiz {izere, ekonomiyi
sekillendiren jeopolitik gerilimlerin arttig1 bir donem olarak
one ¢ikiyor. Kiiresel ekonomi, ticaret savaslarindan sicak
catismalara uzanan genis bir yelpazedeki olaylarin etkisiyle
kars1 karsiya. Gegtigimiz birkag ayda diinya ekonomisinin
ve piyasalarin odag artan korumacilik egilimleri ve daha
Ozel olarak tarife savaslariyken gozler tekrar jeopolitik
risklerin en sicak yasandigi cografya olan Orta Dogu’ya
cevrildi.

2023'te patlak veren Israil ve Hamas arasindaki savas,
bolgesel tansiyonu ytikseltirken Haziran ay itibariyle
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Iran’1 da igine geken daha genis bir gatisma senaryosuna
evrildi. 13 Haziran'da baglayan Israil-iran catigmalari,
ABD'nin Iran’in niikleer tesislerine yonelik hava saldirilari
gerceklestirmesi ve Iran Meclisi'nin Hiirmiiz Bogazi'mi
kapatma karariyla kiiresel piyasalar1 alarm durumuna
gecirdi. 24 Haziran'da atilan ateskes adimlari kismi olarak
gerginligi yatistirsa da bélge ve diinya ekonomisi igin kritik
durumunu koruyor.

2025’in ilk yaris1 geride kalirken kiiresel ekonomide
belirsizlik yiiksek. Kiiresel biiyiime diisiik hizda ilerlerken,
merkez bankalar1 enflasyon hedeflerine bagli kalma soziinii
yineliyor ve jeopolitik riskler hem ticaret akislarini hem de
finansal piyasalari her an etkileyebilecek potansiyel birer
sok dalgas1 olarak yakindan izleniyor. Bu risklerin bazilar:
gerceklesirken, kiiresel ekonomi simdiye dek dayaniklilik
testinden gegebilmis goriiniiyor. Ancak yilin geri kalaninda
politika uyumunun ve uluslararas: igbirliginin seyri,
ekonomik goriintimiin iyilesmesi agisindan belirleyici
olacaktr.

Biiyiime

2025 yilmin ilk ¢eyreginde Tiirkiye ekonomisi, gectigimiz
yilin ayn1 doénemine goére %2,0 oraninda biiyiime
kaydetmistir. Bu oran, hem %?2,3 seviyesindeki piyasa
beklentisinin hem de ge¢mis geyrek ortalamalarinin altinda
kalarak ekonomide ivme kaybinin stirdiigiinii gostermistir.

GSYH (yillik degisim, %)
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Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis veriler,
bir 6nceki ceyrege gore %1,0’lik bir biiylimeye isaret
ederek simurlhi fakat olumlu bir goriiniim sunmustur.
Yilliklandirilmis GSYH ise 1 trilyon 370 milyar dolar
seviyesine ulagmustir.

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis GSYH (ceyreklik degisim, %)
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Harcamalar yoniinden incelendiginde, biiyiimeye en
yiiksek katki 1,6 puan ile 6zel tiiketim harcamalarindan
gelmistir. Ancak bu kalemdeki katkinin énceki ceyrege gore
azalmig olmasi, siki para politikalarmin ig talep tizerindeki
etkilerini teyit etmektedir. Kamu harcamalarinin katkis1 0,2
puan ile smirh kalirken, yatirimlar 0,5 puanlik bir katki
saglamistir. Yatirimlar tarafinda insaat harcamalarinin
gliclii kalmaya devam ettigi, buna karsin makine-techizat
yatirimlarinda daralma yasandigi gortilmektedir. Net
dis talep ise ihracattaki duragan seyir ve ithalattaki %3,0
oranindaki artisin etkisiyle biiytimeyi 0,6 puan asag:
gekmistir. Dikkat gekici bir gelisme ise stok degisiminin
pandemi salgimindan sonra ilk kez biiytimeye pozitif katki
yaparak 0,3 puanlik bir art1 deger {iretmesi olmustur.

GSYH Biiyiimesi (Harcama Yontemiyle) Yillik Degisim

ic Talep
Tiiketim
Yerlesik hanehalklarinin ttketimi 2,1
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalari 1,2
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 2,1
insaat 6,9
Makine ve techizat -1,8
Diger aktifler -2,4
Dis Talep
Mal ve Hizmet ihracati 0,0
Mal ve Hizmet ithalati (-) 3,0
Gayri Safi Yurtici Hasila 2,0

Kaynak: TDM

Uretim yontemiyle hesaplanan GSYH verileri ise, sektorel
ayrismay1 belirgin sekilde yansitmaktadir. Ingaat sektorii
yillik bazda %7,3’liikk artisla biiytimeye 0,4 puan katki
sunmus ve yine oncii sektor konumunu korumustur.
Hizmetler sektorii %1,3 oraninda artarak biiytimeye 1,8
puan katki saglarken, 6zellikle bilgi ve iletisimde yasanan
%6,1 bliytime gibi kayda deger ivmeler dikkat ¢ekmistir.
Buna karsin, sanayi sektorii %1,8 oraninda diisiis gostererek
0,4 puan biiytimeyi asag1 ¢cekerken tarim sektorti ise %2,0
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oraninda daralmistir. Net vergi kaleminin katkis: ise 0,2
puan ile sirurh kalmistir.

GSYH Biiyiimesi (Uretim Yontemiyle)

Yillik Degisim

Tarim, Ormancilik ve Balikgilik -2,0
Sanayi -1,8
sak: imalat Sanayii 2,4
insaat 7.3
Hizmetler 13
Bilgi ve iletisim 6,1
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 0,5
Gayrimenkul Faaliyetleri 24
Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri 40
Kamu y6netimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri 03
Diger hizmet faaliyetleri 47
Gayri Safi Yurtici Hasila 2,0

Kaynak: TDM

Makro ekonomik gériiniim agisindan, ilk ¢eyrek verileri
ekonomide yumusak bir inigin siirdiigiinii teyit etmektedir.
Ancak 0zel tiiketim ve yatirimlarin ivme kaybetmesiyle
birlikte i¢ talepte zayiflama isaretleri belirginlesmistir.
Sanayi tiretimindeki yillik daralmada gegen yilin aymi
donemine gore 2,5 giin daha az is giinii olmasi da etkili
olurken, hizmetler sektoriindeki biiyiimenin daha ¢ok
cekirdek hizmetlerin disindaki kalemlerden kaynaklandig:
anlagilmaktadr.

Ikinci ceyrege iliskin oncii gostergeler ise ekonomik
faaliyette daha belirgin bir yavaslamaya isaret etmektedir.
Bu goriiniim, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
para politikasinda attig1 sikilastirici adimlarin etkisini
gostermeye bagladigimi  duistindiirmektedir. Yilin
devaminda net ihracatin seyri, i¢ talepteki ivme
kayb1 ve vyatirnm egilimleri biiyiime goriinimini
sekillendirecek baslica unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Politika faizinin seviyesi ve makroihtiyati gergevenin
kapsami, ekonomik aktivitedeki dengelenmenin siiresini ve
siddetini belirleyecektir. Bu baglamda, yilin ikinci yarisinda
potansiyel-alt1 bir biiyiime patikasinin daha olas1 hale
geldigi degerlendirilmektedir.

Enflasyon

Mayis ayinda tiiketici fiyat endeksi aylik bazda %1,53
oraninda artarken, yillik enflasyon %37,86’dan %35,41’e
gerileyerek belirgin bir diisiis kaydetti. Bu gerceklesme,
piyasa beklentilerinin (yaklasik %2,10) oldukg¢a altinda
kalirken, merkez bankasmin tahmin patikasina daha yakin
bir goriintim sundu. Enflasyonun ana egiliminde g6zlenen
bu yavaslama, yilin ikinci ¢eyreginde i¢ talepteki soguma
ve finansal kosullardaki sikilagsma ile desteklendi.

TUFE ve Yurt ici UFE (aylk degisim, %)
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Kaynak: TUIK, TDM

Enflasyondaki diististe, en dikkat ¢ekici etkiyi gida
grubu olugturdu. Ozellikle islenmemis gida fiyatlarinin
aylik %3,01 oraninda gerilemesiyle birlikte, toplam gida
fiyatlarinda %0,71 oraninda diistis kaydedildi. Taze sebze
ve yumurta gibi kalemlerdeki diistisler belirleyici olurken,
taze meyve fiyatlarinin %8,26 oraninda ytikselerek genel
gida enflasyon azalisini sinirladig1 gézlendi. Buna ragmen,
yillik gida enflasyonu %32,87 seviyesine gerileyerek manset
enflasyonun altinda kalmaya devam etti.

TUFE ve Yurt ici UFE (yillik degisim, %)

— TUFE —- Yurtici UFE
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Kaynak: TUIK, TDM

Ekim Kasim  Aralk Ocak Subat
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Mayis
2025

Hizmet grubu enflasyonu aylik %1,74 seviyesinde
gerceklesirken, yillik bazda %54,60’tan %51,19’a geriledi.
Bu azalista kira, lokanta ve otel fiyatlarindaki artis hizinin
yavaglamasi belirleyici oldu. Ozellikle kira enflasyonu hala
ytiiksek olmakla beraber %3,10 seviyesine diiserek 6nceki
aya gore iyilesme kaydetti. Lokanta ve otellerdeki fiyat
artisginin %1,83’e gerilemesi de hizmet grubunun genelinde
enflasyon baskisini hafifletti. Haberlesme grubundaki
-%0,14'liik diistis de bu gortiniimii destekledsi.

Temel mallarda aylik fiyat artis1 %3,26 olurken, yillik
enflasyon %20,02"ye sinirh bir sekilde geriledi. Dayanikli
tiiketim mallarinda kur gegiskenliginin etkisiyle fiyatlar
ytikselirken, otomobil grubunda %4,87 ve beyaz esyada
%2,46 oraninda artis kaydedildi. Buna karsilik, tiiketici
elektronigi gibi baz1 alt kalemlerde fiyat diistisleri izlendi.
Giyim ve ayakkab1 grubunda mevsimsel etkilerle fiyatlar
aylik %6,97 oraninda artarken, gecen yilin ayn1 dénemine
kiyasla bu artis daha 1liml1 gerceklesti.
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Mayis 2025 Aylik Yilbagindan Beri Yillik

TUFE 1.53 15.09 35.41
Gida ve alkolstiz icecekler -0.71 13.88 32.87
Alkollii igecekler ve tiitiin 0.06 1.07 27.87
Giyim ve ayakkabi 6.97 0.03 1412
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 2.99 23.54 67.43
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri  1.21 137 29.69
Saghk 0.47 20.77 40.12
Ulagtirma 2.66 14.72 24.59
Haberlesme -0.71 5.2 19.25
Eglence ve Kiiltir 194 1n7 26.04
Egitim 119 28.17 71.67
Lokanta ve oteller 1.83 18.33 36.91
Cesitli mal ve hizmetler 1.59 17.62 35.98

Gekirdek TUFE: C endeksi 2.43 15.44 35.37

Yurtigi UFE 2.48 12.92 23.13
Dayanikh tiiketim 0.05 14.91 29.22
Enerji 7.98 10.9 17.05
imalat 172 1277 22.99

Kaynak: TUIK, TDM

Enerji grubunda fiyatlar, elektrik tarifesindeki artisin sarkan
etkisi ve sebeke suyu fiyatlarindaki %?7,14’liik ytiikselisin
etkisiyle artti. Buna karsin, Brent petrol fiyatlarindaki
smirli gerileme ve akaryakit fiyatlarindaki yatay seyir

sayesinde yillik enerji enflasyonu %44,21 seviyesine diistii.

Mayis ayinda enerji maliyetlerinde kaydedilen bu ilimh
artig, genel enflasyon {tizerindeki yukar: yonlii baskinin
sinirlanmasina katki sagladi. Ancak bir 6nceki biiltenimizde
de vurguladigimiz Israil - Iran geriliminin enerji fiyatlarmna
etkileri 6ntimiizdeki dénemde enflasyon {izerinde yukar1
yonlii baski unsuru olmaya devam edecektir.

Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri(Yillik Degisim, %)

—+B-—+C
80

35,37
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Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil  Ekim  Kasm  Arallk  Ocak  Subat  Mart  Nisan  Mayis
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Kaynak: TUIK, TDM

Mayis ayinda gekirdek enflasyon gostergeleri, manset
enflasyondaki yavaslamay1 destekler nitelikte olumlu bir
goriiniim sergilemistir. C endeksi yillik bazda %37,12’den
%35,37"ye, B endeksi ise %36,81’den %34,81’e gerileyerek
ana egilimdeki diistise katki saglamistir. Aylik bazda ise C

endeksi %2,43, B endeksi %2,25 oraninda artis kaydetmistir.

Bu degerler, manset TUFE artigmim (%1,53) {izerinde
gercekleserek cekirdek enflasyonun gorece direngli seyrini
siirdiirdiigiinii gostermektedir. ~ Ancak bu yiikselise
ragmen yillik artis hizlarindaki gerileme, enflasyonun ana
egiliminde simrli da olsa bir iyilesme olduguna isaret
etmektedir. Mevsimsellikten armdirilmis gostergeler de

bu goriiniimii destekler nitelikte olup, B ve C endekslerinin
aylik artis hizlar1 bir 6nceki aya gore yavaslamistir.

Uretici fiyat endeksi (UFE), May1s ayinda aylik bazda %2,48
oraninda artarken, yillik bazda %23,13 seviyesine ulasti. Bu
artigta elektrik, gaz ve su gibi enerji kalemlerinin etkisi 6ne
cikarken, tiretici fiyatlarimin yillik bazda tiiketici fiyatlarinin
altinda kalmaya devam etmesi, maliyet yonlii enflasyon
baskilarinin sinirli oldugunu ortaya koydu. Ozetle, May1s
ayinda enflasyon goriintimiinde gozlenen iyilesme, hem
talep kosullarindaki zayiflama hem de bazi kalemlerdeki
fiyat diizeltmeleri ile desteklendi. Hizmet enflasyonundaki
yavaslama egilimi ve enerji fiyatlarindaki ilimli seyir,
dezenflasyon siirecine katki sunarken, gida grubu kisa
vadeli oynaklik yaratmaya devam etti. Oniimiizdeki
doénemde fiyatlama davraniglari ve talep dinamikleri
yakindan izlenmeye devam edilecek olup, TCMB'nin
politika faizinde Temmuz ayinda olas1 bir faiz indirimi
yapmast muhtemel goriinmektedir. Tarimsal tiretimi
etkileyen olumsuz hava kosullar1 ve enerji maliyetleri
baslica yukar: yonlii risk faktorleri olarak giindemimizdeki
yerini korumakla birlikte y1l sonu enflasyon tahminimizi
%30 diizeyinde koruyoruz.

Biitce

Mayis 2025 biitce gerceklesmeleri, gelirlerin harcama
baskisini dengeledigini gosterdi. Toplam giderler 1 trilyon
89,7 milyar TL'ye, gelirler ise 1 trilyon 324,9 milyar TL'ye
ulasty; boylece biitge 235,2 milyar TL fazla verdi. Faiz harig
fazla 346,4 milyar TL oldu.

Harcamalarda personel giderleri 275,1 milyar TL, SGK
devlet primi 34,1 milyar TL, mal ve hizmet alimlar1 85,0
milyar TL, cari transferler 456,7 milyar TL ve sermaye
giderleri 98,9 milyar TL seviyesine yiikseldi. Bor¢ verme
kalemi 23,7 milyar TLye ¢ikarken faiz giderleri 111,2 milyar
TL'de sinirh kalda.

Gelir tarafinda 1 trilyon 196,4 milyar TLlik vergi tahsilat1
one qikti; gelir vergisi 213,5 milyar TL, ithalde aliman KDV
137,9 milyar TL ve OTV 143,6 milyar TL yiiklii katk: sagladu.

Ocak-Mayis kiimiilatif sonuglari, giderlerin 5 trilyon 339,5
milyar TL'ye (%43,8) ve gelirlerin 4 trilyon 689,2 milyar TL'ye
(%44,7) ulastigini, buna karsilik biit¢e agiginin 650,3 milyar
TLye giktigim gosteriyor. Ilk bes ayda faiz giderleri 835,8
milyar TL ile yillik %75,9 artarken, faiz harig fazla 185,5
milyar TL seviyesinde korundu.

14,7 trilyon TLlik gider 6deneginin %36,2’si ve 12,8 trilyon
TLlik gelir hedefinin %36,6’s1 bu dénemde kullanildi; bu
durum ddenek kullanim hizinin gegen yila gore bir miktar
arttigini gosteriyor. Personel giderleri, cari transferler ve
faiz harcamalari biitge tizerindeki baskiy: artirirken, canli
vergi tahsilat1 agigin kontrolsiiz bitytimesini sinirhiyor. Yilin
geri kalaninda faiz ve tiiketime dayali harcamalarin seyri
mali disiplin agisindan belirleyici olacak.
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Odemeler Dengesi

2025’in ikinci ¢eyregine girerken yayimlanan Nisan verileri,
cari dengenin kirilgan seyrini korumakla birlikte Nisan
ayinda kiiresel emtia fiyatlarinin gerilemesi ve hizmet
gelirlerindeki dayaniklilikla dengelenen bir tabloya isaret
ediyor. Nisan 2025'te cari islemler dengesi 7,86 milyar ABD
dolar agik vererek yilin ilk dort aylik kiimilatif agigim
20,3 milyar dolara tasidi; altin ve enerji hari¢ bakildiginda
aylik agik 1,94 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. On iki
aylik kiimiilatif verilere gore cari agik 15,8 milyar dolarla
sinurli bir patikada seyrederken, hizmet geliri fazlas1 bu agig1
dengelemeye devam ediyor.

Cari islemler Dengesi (12 aylik kiimiilatif, milyar dolar)

© Altin Ticaret Dengesi ® Cari Denge @ Cekirdek (enerji ve altin dis)) Denge ® Enerji Dengesi

2021

2022
Kaynak: TUIK, TDM

2023 2024 2025

Dis ticaret kaynakli bask: giiglenmeye devam etti: Odemeler
dengesi tanimli mal ticaret dengesi Nisan ayinda 9,89 milyar
dolar agik verirken, parasal olmayan altin ithalat1 da dig
ticaret acigin1 genisleten temel unsur oldu. Buna karsin
hizmetler dengesi 3,90 milyar dolar fazla saglayarak agigin
6nemli bir kisminu telafi etti. Bu fazla 1,60 milyar dolarlik
tasimacilik ve 3,09 milyar dolarlik seyahat gelirinden
kaynaklandi. On iki aylik donemde hizmetler dengesi
fazlas1 62,0 milyar dolara ulasarak 60,4 milyar dolarlik dis
ticaret acigini biiyiik oranda dengelemis durumda. Birincil
gelir dengesi Nisan’da 1,79 milyar dolar, ikincil gelir dengesi
ise 86 milyon dolar agik verdi; boylece mal ve hizmet
dengesine eklenen gelir transferleri cari agig1 derinlestirdi.
Net hata-noksan kalemi bu ay 0,23 milyar dolar pozitif katk:
saglayarak bilango kalemleriyle genel dengeyi uyumlu kild1.

Mevsimsellik Etkilerinden Arindiriimis ihracat ve ithalat (milyar dolar)

®Dis Ticaret Dengesi ® Toplam ithalat ® Toplam ihracat
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Kaynak: TDM

Finans hesabi tarafinda 17,35 milyar dolarlik net giris
kaydedildi. Dogrudan yatirimlar kaleminde 268 milyon
dolarlik net cikig goriiliirken, yabancilarin Tiirkiye'ye

dogrudan yatirim girisi 408 milyon dolar, yurt ici
yerlesiklerin yurt disi dogrudan yatirimi ise 676 milyon
dolar oldu.

Portfoy Yatinnmlar (aylk, milyar dolar)

® Hisse Senetleri ®Borg Senetleri
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Kaynak: TCMB, TDM

Portfdy yatirimlarinda, 6zellikle borg senetlerinin katkistyla
toplamda 10,88 milyar dolar net gikis kaydedildi. Ozelde
borg senetleri tarafinda ise 6,43 milyar dolar1 devlet ic
borclanma senetleri olmak tizere, toplamda 9,34 milyar
dolar satis gerceklesti. Krediler kanalindan 12,10 milyar
dolar net giris yasanmasina ragmen, efektif ve mevduat
kaleminde 2,99 milyar dolarlik ¢ikis ve Merkez Bankasi
rezervlerindeki 24,99 milyar dolarlik azalis finansmanin
onemli bélimiini olusturdu.

Cari Acigin Finansmani (milyar dolar)

@ Finans Hesabi ® Rezerv Varliklar (- rezerv birikimi anlamina gelir) ® Net Hata Noksan @ Cari Agik
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Kaynak: TCMB, TDM

Ozetle, mal ticaretindeki genis agik ve yiiksek altin ithalati
cari dengeyi bask1 altinda tutarken, turizm ve tasimacilik
gelirleri agig1r simirliyor. Finansman tarafinda rezerv
kullanimi ve portfoy ¢ikislarinin artmasi dis kirilganhg:
yiikseltse de kredi girisleri ve hizmet gelirlerindeki artis
kisa vadede likidite ihtiyacin karsilamaya yardimci oluyor.
Ancak emtia fiyatlarindaki volatilite, yilin ikinci yarisinda
cari dengede belirsiz bir gériintim olusturuyor.

Isgiicii Piyasalar

TUIK’in Nisan aymna ait Hanehalk: Isgiicii Arastirmasi
sonuglari, ilkbahara girerken isgiicli piyasasinda
toparlanmanin yerini hafif bir yavaslamaya biraktigini
gosteriyor. Mevsim etkisinden arindirilmis verilere gore
issiz sayis1, Nisan aymnda 203 bin kisi artarak 3 milyon
63 bine yiikseldi; issizlik orani da 0,6 puanlik tirmanisla
%8,6'ya cikti. Boylece yilbasindan bu yana kaydedilen
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kazanmimlarin énemli bir boliimii geri verilmis oldu. Issizlik
orani erkeklerde %7,1, kadinlarda ise %11,5 olarak tahmin
edildi.

Issizlik orani (%)

9,5
9,0
8,60
8,5
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7.5
Eyl Eki Kas Ara Oca Sub  Mar Nis
2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025 2025
Kaynak: TDM

Istihdam cephesinde gerileme dikkat gekiyor. Istihdam
edilenlerin sayis1 316 bin azalarak 32 milyon 359 bine,
istthdam orani da 0,5 puan diiserek %48,8’e geriledi.
Oran cinsiyet bazinda erkeklerde %65,8, kadinlarda ise
%32,2 olarak olgtildii. Bu tablo, sanayi tiretimindeki
duraksamanin ve siki finansal kosullarin ise alimlari
frenledigini ima edebilir. Ayni dénemde isgiicii 114 bin
kisi azalarak 35 milyon 421 bine geriledi. Isgiiciine katilma
orani %534 ile 0,2 puan diisiis kaydetti. Katilim oraninda
erkeklerde gerileme yasanirken, kadinlarda smirl: bir artig
gozlendi. Dolayisiyla Mart’taki katilim ivmesinin Nisan’da
tersine dondiigii goriiliiyor.

istihdam (Kisi)
33,2M
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Kaynak: TDM
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Istihdam kalitesine iligkin uyar1 sinyalleri ise giicleniyor.
Zamana bagli eksik istihdam, potansiyel isgiicii ve
igsizlerden olusan atil isgiicli orani, Nisan'da 3,4 puan
artarak %32,2'ye cikt;; bu oran Mart 2024’'ten bu yana
en yiiksek seviyeyi isaret ediyor. Alt bilesenlerde “eksik
isttihdam + issiz” birlesik oram %22,5, “igsiz + potansiyel
isgiicii” birlesik oran1 %20,0 olarak hesaplandi. Ote yandan
referans doneminde isbasinda olanlarin haftalik fiili calisma
stiresi 1,2 saat diistisle 42,2 saat seviyesine indi. Bu, i¢ talep
yavasglamasinin kapasite kullanimini sinirladigini gosteriyor.

Geng niifusta (15-24 yas) issizlik oran1 0,4 puan artisla
%15,7"ye yiikseldi (erkeklerde %11,2, kadinlarda %23,7).

Genis Tanimh Issizlik Oranlari
® Atl isgiicii orani (%) ®ssiz ve potansiyel isgiiciiniin bitiinlesik orani (%) ®Zamana bagh eksik istih. ve isizlerin batinl. orani(%)
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Genel olarak Nisan verileri, 6zellikle isttihdamin kalitesine
iliskin gostergeler bakimindan kaygi verici. Hizmetler
sektoriindeki canlilik istihdami desteklemeye devam etse
de siki tedbirlerle yavaslatilmaya calisilan ekonomik
kosullar, yiiksek finansman maliyetleri ve artan atil isgticii
nedeniyle toparlanmanin kirilganlastigini ortaya konuyor.
Oniimiizdeki dénemde turizm sezonunun baglayacak
olmas1 istihdami gegici olarak destekleyebilir. Ancak siki
makro-ihtiyati tedbirler ve belirsiz dis talep kosullari isgiicii
piyasasinda kalici iyilesmeyi sinirlayabilir.

Piyasalar

Haziran ortasinda kiiresel piyasalar, FED’in “faiz
indirimleri i¢in acele yok” vurgusuyla canli kalan ytiiksek
reel faiz beklentisinin yarattig1 sikisma ile Orta Dogu’daki
yeni Israil-Iran tirmamigindan beslenen enerji sokunun
kesisiminde fiyatlaniyor. Yurt iginde ise sik1 para politikas1
soylemi bu dis baskilar1 kismen dengelemeyi stirdiiriiyor.
TUIK’in Mayis ayma ait “Finansal Yatirrm Araglarinin
Reel Getiri Oranlar1” raporuna gore tiiketici fiyat endeksi
(TUFE) bazinda aylik en yiiksek reel getiri %1,80 ile briit
mevduat faizinde gerceklesirken, kiilge altin %1,74, DIBS
%1,57, Euro %0,56 ve Amerikan dolar1 %0,23 ile simrh
pozitif getiriler saglady; BIST 100 endeksi ise yatirimcisina
%1,53 reel kayip yazdi. Ayni raporun {ii¢ ve alt1 aylik
ufuklarinda altinin sirasiyla %13 civari ve %17’ye yaklasan
reel kazanci, hisse senetlerinin ise ¢ift haneli reel kayiplar:
(-%11 ila -%13 bandi) yiiksek enflasyon yiiksek faiz
konjonktiiriinde Borsa’min koruma islevinin zayifladigimi
teyit ediyor. Borsa'nin spesifik durumu ilgili faiz enflasyon
konjonktiiriiniin yari sira BIST'te gozlemedigimiz hizl
tepki, asir1 fiyatlama davranis diizeninin bir sonucu da
olabilir.
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TCMB'nin 10-12 Haziran tarihlerinde gerceklestirdigi Piyasa
Katilimcilar1 Anketi, déviz ve faiz kanadinda politika
durusunun hald “yiiksek ama zirveye yakin” algisiyla
sekillendigini gosterdi. Dolar TL'nin anket haftasinda 39,60
diizeylerinde seyrettigi ortamda yil sonu kur beklentisi
43,57 TL'ye, 12 ay sonrasindaki beklenti ise 47,04 TLye
cikti. Boylece piyasa katilimcilari, lirada yi1l boyunca sinirh
ama kademeli deger kaybin1 6ngoriiyor. Faiz tarafinda,
bir sonraki Para Politikas1 Kurulu toplantisinda politika
faizinin %46 seviyesinde korunacagy; izleyen iki toplantida
toplam 5,6 puanlik indirimle %40,4’e gerileyecegi ve yil
%36,1 civarinda tamamlayacag: dngoriiliiyor. Gecelik BIST
repo-ters repo faizi i¢in cari ay sonu beklentisi de %46,21
ile anket katilimcilarmin politika patikasina uyumlu bir
goruntim veriyor; 12 ay ileri tarihte politika faizi tahmini
%29,3’e kadar diiserek uzun vadede “6lciilii gevseme”
beklentisini teyit ediyor. Enflasyon patikasinda yil sonu
TUFE beklentisi %29,9'a, 12 ay sonrasi beklenti %24,6"ya, 24
ay sonrasl ise %17,3’e gerileyerek, sikilasmanin liranin reel
degerini korumada kredibilite kazandigina isaret ediyor.

Déviz Kurlar
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Kaynak: TCMB, TDM

Haz 2025

Brent petrol, énceki biiltenimizde Israil-Iran geriliminin
fiyatlar1 yukari itebilecegine dikkat ¢ektigimiz senaryonun
gerceklesmesiyle Mayis sonundaki 65 $/varil diizeyinden
kisa stirede 78 $/varil civarina tirmanmisti. Ancak 24
Haziran’da duyurulan ateskes haberleri fiyatlari hizla eritti
ve Brent fiyat1 67-68 $/varil bandina geriledi. Piyasalar
ateskese dair hala temkinli; Temmuz sonuna kadar 60-78%
bandinda dalgalanma olasilig1 yiiksek. ABD'nin Iran’a
yonelik olas1 yeni bir miidahalesi ya da diinyanin giinliik
petrol akisinin kabaca beste birinin gectigi Hiirmiiz

Bogazi'nda kesinti ihtimalinin yeniden giindeme gelmesi
halinde fiyatlarin yeniden 80 $ seviyesini agsmasi, hatta arz
sokunun derinlesmesi durumunda t¢ haneli rakamlarin
goriilmesi slirpriz olmayacaktir. Temel senaryomuzda ise,
arz tarafinda kalic1 bir aksama yasanmadigi takdirde, yilin
son geyreginde fiyatlarin kademeli olarak 60 $/varil civarina
geri ¢ekilmesi beklenebilir.

Brent Petrol
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Kaynak: TDM

Haz 2025

Ulkemizde konut piyasasina baktigimizda, TCMB'nin aylik
Konut Fiyat Endeksi Raporu'na gore endeks Mayis ayinda
aylik %3,4 artisla 182,4 puana yiikseldi; yillik nominal
artis %32,3, reel degisim ise %2,3 olarak gergeklesti. Il
bazinda bakildiginda Ankara, 199,2 diizeyindeki endeksiyle
ti¢ biiytik il iginde 2023 bazina gore en ytiksek kiimiilatif
fiyat artisin1 yansitiyor; kentin yillik nominal artis1 %41,4
ile zirvede, aylik artis1 da %3,8 ile ilk sirada. Megakent
[stanbul’'da ise endeks 169,6 puana (aylik %2,7; yillik
%32,6) ¢ikt1 ve artis hizinda hem Ankara’nin hem de tilke
ortalamasinin gerisinde kalmis oldu.

Konut Fiyat Endeksi

® Ankara @ istanbul ® izmir @ Tiirkiye
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Satis tarafinda ise Tiirkiye genelinde Mayis’ta konut satiglar:
yillik %17,6 artarak 130025 adede gikarken, Istanbul 22103
adetle ilk sirada; onu 11975 ile Ankara ve 7817 ile izmir
izledi. Ipotekli satiglarin ayn1 donemde %95,9 gibi garpici
bir artis gostermesi finansman kanalinin kismi olsa da
yeniden agildigini yansitirken, ipotekli islemlerin toplam
satis icindeki pay1 hala %15 dolayinda. Yani faiz seviyeleri
konut kredi talebini biitiiniiyle canlandirmaktan uzak.
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Aciklama

Bu rapor, Kuveyt Turk Strateji Planlama ve Kurumsal
Performans Yénetimi departmani tarafindan, TCMB, TUIK,
FRED, BloomberHT gibi kurumlarin yayin ve raporlarindan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Herhangi bir
amagla departmanin izni olmadan raporun tamami veya bir
kismi  baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi
yapilamaz. Tum hakki saklidir ©.

Yukarida saglanan tum veriler ve bilgiler yalnizca bilgilendirme
amaclidir ve "oldugu gibi® sunulmaktadir. Bu veriler, alim-satim,
yatinnm, finans, vergi, hukuk veya muhasebe gibi konularda
herhangi bir tavsiye niteligi tasimaz. Herhangi bir finansal islemi
yapmadan once finansal kurulusunuza veya mali danismaniniza
danismaniz onerilir.
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