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Öne Çıkanlar
Küresel Büyümede Revizyon, Politikada Ayrı!ma, Dünya
Ekonomisinde Zayıf Dönem

Haziran 2025 itibarıyla küresel ekonomi, e! zamanlı olarak
enflasyonla mücadele ve büyümeyi destekleme çabası
içerisindeyken, artan jeopolitik gerilimler ve korumacılık
e"ilimleri yön arayı!ını karma!ıkla!tırıyor. OECD ve Dünya
Bankası’nın a!a"ı yönlü revizyonları, imalat ve ticaret odaklı
sektörlerdeki temkinli görünümü teyit ediyor. Merkez
bankalarının farklıla!an para politikaları da küresel finansal
ko!ullarda kırılganlık yaratmakta. Yılın kalanında küresel
i!birli"i eksiklikleri ve bölgesel çatı!malar, ekonomik
görünüm üzerinde a!a"ı yönlü riskleri artırabilir.

Yumu!ak "ni!: Türkiye’de 1. Çeyrek Büyüme %2 ile "vme
Kaybediyor

2025 ilk çeyre"inde Türkiye ekonomisi %2,0 büyürken, özel
tüketimdeki ivme kaybı ve yatırım cephesindeki dalgalı
görünüm dikkat çekti. Sanayi üretimindeki zayıflama
ve hizmetlerdeki seçici büyüme, sektörel ayrı!mayı
derinle!tirdi. #kinci çeyrek öncü verileri daha belirgin bir
yava!lamaya i!aret etmekte olup, iç talepteki so"uma ve sıkı
para politikalarının etkileri büyüme patikasını potansiyelin
altına çekebilir.

TÜFE %35’e Geriledi, Çekirdekler Dü!ü!te

Mayıs ayında yıllık TÜFE %35,41’e gerileyerek belirgin
bir dü!ü! kaydetti. Gıdadaki fiyat düzeltmeleri ve hizmet
enflasyonundaki yava!lama görünümü desteklerken,
dayanıklı tüketim mallarında kur geçi!kenli"i ve kira
enflasyonu hâlâ yüksek seyrediyor. Çekirdek enflasyon
göstergeleri B ve C endeksleri dü!ü! e"iliminde olsa da
aylık artı!lar hâlâ güçlü.

Vergi Canlı, Harcama Baskılı: Mayıs’ta Faiz Dı!ı Fazla
Yukarıda

Mayıs ayında bütçe 235,2 milyar TL fazla verdi, faiz dı!ı
fazla ise 346,4 milyar TL’ye ula!tı. Canlı vergi gelirleri bütçe
performansını desteklerken, ilk 5 ayda bütçe açı"ı 650milyar
TL’ye kadar geldi. Faiz ve cari transferler gibi kalemler
harcama baskısını yılın kalanında artırabilir.

Nisan’da 7,9 milyar $ Açık, Hizmet Gelirleri Kısmi
Tampon

Nisan ayında cari açık 7,86 milyar $ oldu; hizmet gelirleri
3,9 milyar $ fazla vererek açı"ı dengeledi. Enerji ve altın
hariç cari açık sınırlı kalsa da dı! ticaret açı"ı yüksek
seyrini sürdürüyor. Portföy çıkı!ları ve rezerv kullanımı
dı! kırılganlı"ı artırırken, kredi kanalındaki 12 milyar $’lık
giri! likiditeyi destekledi.

"!gücünde So#uma: "!sizlik%8,6’ya Tırmandı, Atıl "!gücü
%32

#!sizlik oranı %8,6’ya yükselirken istihdam edilen ki!i sayısı
316 bin ki!i azaldı. Atıl i!gücü oranı %32,2’ye çıkarak son
ayların zirvesine ula!tı. Katılım oranı ve fiili çalı!ma süresi
gerilerken, genç i!sizlikte de artı! gözlendi. Ekonomik
aktivitedeki yava!lama istihdamı sınırlamaya ba!ladı.

Gerilim Kıskacında Piyasalar

FED’in temkinli söylemi ve #srail–#ran gerilimiyle küresel
fiyatlamalar baskı altında kaldı. Yurt içinde brüt mevduat
faizi, altın ve D#BS reel getiri sa"larken; BIST 100 %1,53 reel
kayıp yazdı. Borsa’nın getiri profili enflasyonist ortamda
zayıflarken, faiz indirimi beklentileri TL üzerindeki baskıyı
sınırlandırıyor. Mayıs sonunda 78 $’a çıkan Brent, ate!kes
sonrası 67–68 $ bandına çekildi. Konut Fiyat Endeksi
mayısta %3,4 arttı; yıllık reel de"i!im -%2,3 ile negatif.
Ankara artı!ta öne çıkan il olurken, #stanbul ortalamanın
altında kaldı. Konut satı!ları yıllık %17,6 arttı ancak ipotekli
i!lemlerin toplam içindeki payı %15 civarında kaldı, bu da
konut kredisi talebinin hâlâ dü!ük oldu"unu gösteriyor.

Beklentiler
Küresel Ekonomi

Küresel büyüme görünümü zayıflarken, ticaret sava!ları ve
jeopolitik gerilimler 2025’in ikinci yarısında da ekonomik
aktivite üzerinde a!a"ı yönlü baskı olu!turmaya devam
edecek gibi görünüyor. OECD ve Dünya Bankası’nın
büyüme tahminlerini dü!ürmesi, özellikle imalat ve ticaret
odaklı sektörlerde temkinli seyrin sürece"ine i!aret ediyor.

Para politikasında ise farklıla!ma dikkat çekiyor: FED,
faiz indirimleri için dezenflasyonun netle!mesini !art
ko!arken; ECB ve BoJ daha temkinli gev!eme adımları
atıyor. Bu görünüm, küresel likidite ko!ullarında
belirgin bir rahatlamanın beklenen kadar kısa vadede
gerçekle!meyebilece"ini gösteriyor. Finansal ko!ullardaki
sıkılık, geli!en ülkeler için sermaye akımlarında oynaklı"ı
yüksek tutabilir.

Enflasyon

Mayıs ayında TÜFE yıllık bazda %35,41’e gerileyerek
dezenflasyon sürecinin sürdü"üne i!aret etti. Hizmet
enflasyonundaki yava!lama ve enerji fiyatlarının Mayıs
ayındaki görece istikrarı bu süreci desteklese de çekirdek
göstergelerin dirençli seyri dikkatle izlenmeli.

Haziran sonrası dönemde #ran-#srail geriliminin enerji
maliyetleri üzerindeki etkileri ve tarım ürünlerinde arz
riskleri enflasyon görünümünü yukarı yönlü baskılayabilir.
TCMB’nin Temmuz ayında sınırlı bir faiz indirimi olasılı"ı
yüksek olmakla beraber, para politikası yönlendirmesi
fiyatlama davranı!ları açısından belirleyici olacaktır. Yıl
sonu için %30 beklentimizi koruyoruz.

Bütçe

Mayıstaki gelir performansı bütçeye geçici rahatlama
sa"lasa da, yılın kalanında faiz ve cari transfer kaynaklı
harcama baskılarının yeniden öne çıkması bekleniyor.
Vergi gelirleri canlı seyrini sürdürse de, bütçe disiplininin
korunması harcamaların kontrolüne ba"lı olacak.

1



Kuveyt Türk Stratejik Ara!tırma ve Geli!tirme / Haziran 2025

Cari Denge ve Finansman

Nisan ayında cari açık artarken, hizmet gelirlerinin güçlü
seyri bu açı"ı dengelemeye devam etti. Yüksek altın ithalatı
ve dı! ticaret açı"ı cari denge üzerinde baskı yaratırken,
turizm ve ta!ımacılık gelirlerindeki artı! likidite ihtiyacını
kar!ılamada etkili olmaktadır. Rezerv kullanımındaki artı!
ve portföy çıkı!ları kırılganlık yaratmakla birlikte, hizmet
gelirlerindeki olumlu seyir korunursa yılın ikinci yarısında
cari dengede iyile!me e"ilimi güç kazanabilir. Ancak emtia
fiyatlarında ya!anan jeopolitik riskler kaynaklı volatilite,
cari denge için belirsizli"i arttırabilir.

"!gücü Piyasaları

Nisan ayında i!sizlik oranı %8,6’ya yükselirken, istihdam
ve i!gücüne katılım oranlarında gerileme gözlendi.
Özellikle atıl i!gücü oranının %32,2’ye yükselmesi,
istihdam kalitesine yönelik kaygıları artırmaktadır. Turizm
sezonunun istihdamı geçici olarak desteklemesi olası olsa
da, iç talepteki so"uma ve yüksek finansman maliyetleri
i!gücü piyasasında kalıcı iyile!meyi sınırlandırabilir.

Piyasa Görünümü

Haziran itibarıyla küresel piyasalarda yüksek reel faiz
beklentisi korunurken, jeopolitik risklerin enerji fiyatları
üzerinden yeni baskılar yaratması olası. Brent petrolün
60–78 $ bandında dalgalanması bekleniyor; Hürmüz
Bo"azı’na ili!kin riskler ise yukarı yönlü sürpriz potansiyeli
ta!ıyor. Yurt içinde sıkı para politikası lira varlıklar için
destekleyici olmaya devam ederken, Temmuz ayında ölçülü
bir faiz indirimi olasılı"ı olabilir. Döviz piyasasında yıl
sonu için kademeli de"er kaybı beklentisi korunuyor; piyasa
katılımcıları 2025 sonu Dolar/TL’yi 43,57 TL seviyesinde
öngörüyor. Reel getirilerde ise güçlü mevduat faizleri
öne çıkarken, hisse senetlerinde temkinli fiyatlama e"ilimi
sürebilir.

Dünya Ekonomisi
Küresel ekonomi, Haziran ayı itibarıyla e! zamanlı olarak
büyüme ivmesini korumaya çalı!ırken ticaret gerilimleri,
kalıcı enflasyon baskısı ve Orta Do"u’daki yeni çatı!ma turu
gibi kar!ı rüzgârlarla bo"u!uyor. Jeopolitik geli!melerin
ekonomiye etkileri, Haziran itibarıyla oldukça belirgin ve
çok boyutlu bir tablo çiziyor. Ticaret sava!ları küresel
büyümeyi a!a"ı çekerken, bölgesel çatı!malar enerji fiyatları
ve yatırımcı psikolojisi üzerinden küresel ekonomik istikrarı
tehdit ediyor. Bu belirsizlik ortamında politika yapıcılar
için zorluk, fiyat istikrarını korurken büyümeyi tümüyle
baltalamamak ve finansal istikrarı sürdürmek !eklinde
özetlenebilir.

OECD’nin 3 Haziran tarihli raporu 2025 için dünya GSYH
artı!ını %2,9’a indirdi. Bu oran 2024’e göre 0,4 puanlık
gerilemeye i!aret ediyor. Örgüt tarifelerde yeni artı!lar
olmasının “ilave büyüme kaybı” yaratabilece"i uyarısında
da bulundu. Aynı do"rultuda Dünya Bankası 10 Haziran
tarihli güncellemesinde küresel büyüme beklentisini %2,3’e
çekerek, 2020’lerin ilk yıllarının 1960’lardan bu yana en
zayıf performansa sahne olaca"ına dikkat çekti. Genel

tablo, özellikle imalat ve ticarete dayalı sektörlerde
temkinli bir görünüm sergilendi"ini gösteriyor. Küresel
çapta yatırımların yava! seyretmesi ve finansal ko!ulların
sıkı kalması, orta vadede potansiyel büyüme üzerinde
de a!a"ı yönlü baskı yaratmaktadır. Nitekim IMF,
devam eden belirsizlik ortamında artan ticaret gerilimleri
ve i!birli"indeki zayıflamanın kısa vadeli büyümeyi
engellemekle kalmayıp uzun vadeli büyüme potansiyeline
de zarar verebilece"i uyarısında bulunuyor.

Reel ekonomide nabız halen pozitif ama dü!ük tempoda
atıyor. S&P Global Bile!ik PMI Mayıs’ta 51,2 ile (50
e!ik de"eri üzeri büyümeyi gösterir) Nisan’a göre yukarı
çıksa da yeni ihracat sipari!leri daralmayı sürdürdü.
Asya’nın lokomotifi Çin’de Mayıs sanayi üretimi yıllık
%5,8’e yava!larken perakende satı!lar %6,4 ile sürpriz
biçimde hızlandı; bu da iç talebin ABD tarifelerinin yarattı"ı
dı! talep kaybını kısmen telafi etti"i !eklinde okunabilir.
Japonya ekonomisi ilk çeyrek revizyonunda daralmayı
yıllıklandırılmı! bazda –%0,2’ye dü!ürdü; özel tüketim ise
çeyreklik %0,1 artarak resesyon riskini ötelemi! görünüyor.

Para politikası cephesinde merkez bankaları “bekle-gör”
ile “temkinli gev!eme” arasında bölünmü! durumda. FED
18 Haziran’daki toplantısında faiz aralı"ını %4,25-4,50’de
tutarken, ek kesintiler için “daha berrak bir dezenflasyon
tablosu” !artını yineledi. ECB 5 Haziran’da politika
faizlerini 25 bp indirerek mevduat faizini %2,00’ye çekti ve
nötr bölgenin “ortalarında” olduklarını vurguladı. #ngiltere
Merkez Bankası 19 Haziran’da oranı %4,25’te sabit bıraktı;
ancak Para Politikası Kurulu’nun üç üyesi anında indirim
yönünde oy kullandı ve i!gücü piyasasındaki so"umaya atıf
yaptı. Japonya Merkez Bankası ise 17 Haziran’da kısa vadeli
faizi %0,5’te tuttu.

Kaynak: FRED

Öte yandan 2025 yılı, sıklıkla ele aldı"ımız üzere, ekonomiyi
!ekillendiren jeopolitik gerilimlerin arttı"ı bir dönem olarak
öne çıkıyor. Küresel ekonomi, ticaret sava!larından sıcak
çatı!malara uzanan geni! bir yelpazedeki olayların etkisiyle
kar!ı kar!ıya. Geçti"imiz birkaç ayda dünya ekonomisinin
ve piyasaların oda"ı artan korumacılık e"ilimleri ve daha
özel olarak tarife sava!larıyken gözler tekrar jeopolitik
risklerin en sıcak ya!andı"ı co"rafya olan Orta Do"u’ya
çevrildi.

2023’te patlak veren #srail ve Hamas arasındaki sava!,
bölgesel tansiyonu yükseltirken Haziran ayı itibariyle
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#ran’ı da içine çeken daha geni! bir çatı!ma senaryosuna
evrildi. 13 Haziran’da ba!layan #srail-#ran çatı!maları,
ABD’nin #ran’ın nükleer tesislerine yönelik hava saldırıları
gerçekle!tirmesi ve #ran Meclisi’nin Hürmüz Bo"azı’nı
kapatma kararıyla küresel piyasaları alarm durumuna
geçirdi. 24 Haziran’da atılan ate!kes adımları kısmi olarak
gerginli"i yatı!tırsa da bölge ve dünya ekonomisi için kritik
durumunu koruyor.

2025’in ilk yarısı geride kalırken küresel ekonomide
belirsizlik yüksek. Küresel büyüme dü!ük hızda ilerlerken,
merkez bankaları enflasyon hedeflerine ba"lı kalma sözünü
yineliyor ve jeopolitik riskler hem ticaret akı!larını hem de
finansal piyasaları her an etkileyebilecek potansiyel birer
!ok dalgası olarak yakından izleniyor. Bu risklerin bazıları
gerçekle!irken, küresel ekonomi !imdiye dek dayanıklılık
testinden geçebilmi! görünüyor. Ancak yılın geri kalanında
politika uyumunun ve uluslararası i!birli"inin seyri,
ekonomik görünümün iyile!mesi açısından belirleyici
olacaktır.

Büyüme
2025 yılının ilk çeyre"inde Türkiye ekonomisi, geçti"imiz
yılın aynı dönemine göre %2,0 oranında büyüme
kaydetmi!tir. Bu oran, hem %2,3 seviyesindeki piyasa
beklentisinin hem de geçmi! çeyrek ortalamalarının altında
kalarak ekonomide ivme kaybının sürdü"ünü göstermi!tir.

Kaynak: TDM

Mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmı! veriler,
bir önceki çeyre"e göre %1,0’lik bir büyümeye i!aret
ederek sınırlı fakat olumlu bir görünüm sunmu!tur.
Yıllıklandırılmı! GSYH ise 1 trilyon 370 milyar dolar
seviyesine ula!mı!tır.

Kaynak: TDM

Harcamalar yönünden incelendi"inde, büyümeye en
yüksek katkı 1,6 puan ile özel tüketim harcamalarından
gelmi!tir. Ancak bu kalemdeki katkının önceki çeyre"e göre
azalmı! olması, sıkı para politikalarının iç talep üzerindeki
etkilerini teyit etmektedir. Kamu harcamalarının katkısı 0,2
puan ile sınırlı kalırken, yatırımlar 0,5 puanlık bir katkı
sa"lamı!tır. Yatırımlar tarafında in!aat harcamalarının
güçlü kalmaya devam etti"i, buna kar!ın makine-teçhizat
yatırımlarında daralma ya!andı"ı görülmektedir. Net
dı! talep ise ihracattaki dura"an seyir ve ithalattaki %3,0
oranındaki artı!ın etkisiyle büyümeyi 0,6 puan a!a"ı
çekmi!tir. Dikkat çekici bir geli!me ise stok de"i!iminin
pandemi salgınından sonra ilk kez büyümeye pozitif katkı
yaparak 0,3 puanlık bir artı de"er üretmesi olmu!tur.

Kaynak: TDM

Üretim yöntemiyle hesaplanan GSYH verileri ise, sektörel
ayrı!mayı belirgin !ekilde yansıtmaktadır. #n!aat sektörü
yıllık bazda %7,3’lük artı!la büyümeye 0,4 puan katkı
sunmu! ve yine öncü sektör konumunu korumu!tur.
Hizmetler sektörü %1,3 oranında artarak büyümeye 1,8
puan katkı sa"larken, özellikle bilgi ve ileti!imde ya!anan
%6,1 büyüme gibi kayda de"er ivmeler dikkat çekmi!tir.
Buna kar!ın, sanayi sektörü%1,8 oranında dü!ü! göstererek
0,4 puan büyümeyi a!a"ı çekerken tarım sektörü ise %2,0
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oranında daralmı!tır. Net vergi kaleminin katkısı ise 0,2
puan ile sınırlı kalmı!tır.

Kaynak: TDM

Makro ekonomik görünüm açısından, ilk çeyrek verileri
ekonomide yumu!ak bir ini!in sürdü"ünü teyit etmektedir.
Ancak özel tüketim ve yatırımların ivme kaybetmesiyle
birlikte iç talepte zayıflama i!aretleri belirginle!mi!tir.
Sanayi üretimindeki yıllık daralmada geçen yılın aynı
dönemine göre 2,5 gün daha az i! günü olması da etkili
olurken, hizmetler sektöründeki büyümenin daha çok
çekirdek hizmetlerin dı!ındaki kalemlerden kaynaklandı"ı
anla!ılmaktadır.

#kinci çeyre"e ili!kin öncü göstergeler ise ekonomik
faaliyette daha belirgin bir yava!lamaya i!aret etmektedir.
Bu görünüm, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası’nın
para politikasında attı"ı sıkıla!tırıcı adımların etkisini
göstermeye ba!ladı"ını dü!ündürmektedir. Yılın
devamında net ihracatın seyri, iç talepteki ivme
kaybı ve yatırım e"ilimleri büyüme görünümünü
!ekillendirecek ba!lıca unsurlar olarak öne çıkmaktadır.
Politika faizinin seviyesi ve makroihtiyati çerçevenin
kapsamı, ekonomik aktivitedeki dengelenmenin süresini ve
!iddetini belirleyecektir. Bu ba"lamda, yılın ikinci yarısında
potansiyel-altı bir büyüme patikasının daha olası hâle
geldi"i de"erlendirilmektedir.

Enflasyon
Mayıs ayında tüketici fiyat endeksi aylık bazda %1,53
oranında artarken, yıllık enflasyon %37,86’dan %35,41’e
gerileyerek belirgin bir dü!ü! kaydetti. Bu gerçekle!me,
piyasa beklentilerinin (yakla!ık %2,10) oldukça altında
kalırken, merkez bankasının tahmin patikasına daha yakın
bir görünüm sundu. Enflasyonun ana e"iliminde gözlenen
bu yava!lama, yılın ikinci çeyre"inde iç talepteki so"uma
ve finansal ko!ullardaki sıkıla!ma ile desteklendi.

Kaynak: TÜ#K, TDM

Enflasyondaki dü!ü!te, en dikkat çekici etkiyi gıda
grubu olu!turdu. Özellikle i!lenmemi! gıda fiyatlarının
aylık %3,01 oranında gerilemesiyle birlikte, toplam gıda
fiyatlarında %0,71 oranında dü!ü! kaydedildi. Taze sebze
ve yumurta gibi kalemlerdeki dü!ü!ler belirleyici olurken,
taze meyve fiyatlarının %8,26 oranında yükselerek genel
gıda enflasyon azalı!ını sınırladı"ı gözlendi. Buna ra"men,
yıllık gıda enflasyonu %32,87 seviyesine gerileyerek man!et
enflasyonun altında kalmaya devam etti.

Kaynak: TÜ#K, TDM

Hizmet grubu enflasyonu aylık %1,74 seviyesinde
gerçekle!irken, yıllık bazda %54,60’tan %51,19’a geriledi.
Bu azalı!ta kira, lokanta ve otel fiyatlarındaki artı! hızının
yava!laması belirleyici oldu. Özellikle kira enflasyonu hâlâ
yüksek olmakla beraber %3,10 seviyesine dü!erek önceki
aya göre iyile!me kaydetti. Lokanta ve otellerdeki fiyat
artı!ının %1,83’e gerilemesi de hizmet grubunun genelinde
enflasyon baskısını hafifletti. Haberle!me grubundaki
-%0,14’lük dü!ü! de bu görünümü destekledi.

Temel mallarda aylık fiyat artı!ı %3,26 olurken, yıllık
enflasyon %20,02’ye sınırlı bir !ekilde geriledi. Dayanıklı
tüketim mallarında kur geçi!kenli"inin etkisiyle fiyatlar
yükselirken, otomobil grubunda %4,87 ve beyaz e!yada
%2,46 oranında artı! kaydedildi. Buna kar!ılık, tüketici
elektroni"i gibi bazı alt kalemlerde fiyat dü!ü!leri izlendi.
Giyim ve ayakkabı grubunda mevsimsel etkilerle fiyatlar
aylık %6,97 oranında artarken, geçen yılın aynı dönemine
kıyasla bu artı! daha ılımlı gerçekle!ti.
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Kaynak: TÜ#K, TDM

Enerji grubunda fiyatlar, elektrik tarifesindeki artı!ın sarkan
etkisi ve !ebeke suyu fiyatlarındaki %7,14’lük yükseli!in
etkisiyle arttı. Buna kar!ın, Brent petrol fiyatlarındaki
sınırlı gerileme ve akaryakıt fiyatlarındaki yatay seyir
sayesinde yıllık enerji enflasyonu %44,21 seviyesine dü!tü.
Mayıs ayında enerji maliyetlerinde kaydedilen bu ılımlı
artı!, genel enflasyon üzerindeki yukarı yönlü baskının
sınırlanmasına katkı sa"ladı. Ancak bir önceki bültenimizde
de vurguladı"ımız #srail - #ran geriliminin enerji fiyatlarına
etkileri önümüzdeki dönemde enflasyon üzerinde yukarı
yönlü baskı unsuru olmaya devam edecektir.

Kaynak: TÜ#K, TDM

Mayıs ayında çekirdek enflasyon göstergeleri, man!et
enflasyondaki yava!lamayı destekler nitelikte olumlu bir
görünüm sergilemi!tir. C endeksi yıllık bazda %37,12’den
%35,37’ye, B endeksi ise %36,81’den %34,81’e gerileyerek
ana e"ilimdeki dü!ü!e katkı sa"lamı!tır. Aylık bazda ise C
endeksi %2,43, B endeksi %2,25 oranında artı! kaydetmi!tir.
Bu de"erler, man!et TÜFE artı!ının (%1,53) üzerinde
gerçekle!erek çekirdek enflasyonun görece dirençli seyrini
sürdürdü"ünü göstermektedir. Ancak bu yükseli!e
ra"men yıllık artı! hızlarındaki gerileme, enflasyonun ana
e"iliminde sınırlı da olsa bir iyile!me oldu"una i!aret
etmektedir. Mevsimsellikten arındırılmı! göstergeler de

bu görünümü destekler nitelikte olup, B ve C endekslerinin
aylık artı! hızları bir önceki aya göre yava!lamı!tır.

Üretici fiyat endeksi (ÜFE), Mayıs ayında aylık bazda %2,48
oranında artarken, yıllık bazda %23,13 seviyesine ula!tı. Bu
artı!ta elektrik, gaz ve su gibi enerji kalemlerinin etkisi öne
çıkarken, üretici fiyatlarının yıllık bazda tüketici fiyatlarının
altında kalmaya devam etmesi, maliyet yönlü enflasyon
baskılarının sınırlı oldu"unu ortaya koydu. Özetle, Mayıs
ayında enflasyon görünümünde gözlenen iyile!me, hem
talep ko!ullarındaki zayıflama hem de bazı kalemlerdeki
fiyat düzeltmeleri ile desteklendi. Hizmet enflasyonundaki
yava!lama e"ilimi ve enerji fiyatlarındaki ılımlı seyir,
dezenflasyon sürecine katkı sunarken, gıda grubu kısa
vadeli oynaklık yaratmaya devam etti. Önümüzdeki
dönemde fiyatlama davranı!ları ve talep dinamikleri
yakından izlenmeye devam edilecek olup, TCMB’nin
politika faizinde Temmuz ayında olası bir faiz indirimi
yapması muhtemel görünmektedir. Tarımsal üretimi
etkileyen olumsuz hava ko!ulları ve enerji maliyetleri
ba!lıca yukarı yönlü risk faktörleri olarak gündemimizdeki
yerini korumakla birlikte yıl sonu enflasyon tahminimizi
%30 düzeyinde koruyoruz.

Bütçe
Mayıs 2025 bütçe gerçekle!meleri, gelirlerin harcama
baskısını dengeledi"ini gösterdi. Toplam giderler 1 trilyon
89,7 milyar TL’ye, gelirler ise 1 trilyon 324,9 milyar TL’ye
ula!tı; böylece bütçe 235,2 milyar TL fazla verdi. Faiz hariç
fazla 346,4 milyar TL oldu.

Harcamalarda personel giderleri 275,1 milyar TL, SGK
devlet primi 34,1 milyar TL, mal ve hizmet alımları 85,0
milyar TL, cari transferler 456,7 milyar TL ve sermaye
giderleri 98,9 milyar TL seviyesine yükseldi. Borç verme
kalemi 23,7 milyar TL’ye çıkarken faiz giderleri 111,2 milyar
TL’de sınırlı kaldı.

Gelir tarafında 1 trilyon 196,4 milyar TL’lik vergi tahsilatı
öne çıktı; gelir vergisi 213,5 milyar TL, ithalde alınan KDV
137,9 milyar TL ve ÖTV 143,6 milyar TL yüklü katkı sa"ladı.

Ocak–Mayıs kümülatif sonuçları, giderlerin 5 trilyon 339,5
milyar TL’ye (%43,8) ve gelirlerin 4 trilyon 689,2milyar TL’ye
(%44,7) ula!tı"ını, buna kar!ılık bütçe açı"ının 650,3 milyar
TL’ye çıktı"ını gösteriyor. #lk be! ayda faiz giderleri 835,8
milyar TL ile yıllık %75,9 artarken, faiz hariç fazla 185,5
milyar TL seviyesinde korundu.

14,7 trilyon TL’lik gider ödene"inin %36,2’si ve 12,8 trilyon
TL’lik gelir hedefinin %36,6’sı bu dönemde kullanıldı; bu
durum ödenek kullanım hızının geçen yıla göre bir miktar
arttı"ını gösteriyor. Personel giderleri, cari transferler ve
faiz harcamaları bütçe üzerindeki baskıyı artırırken, canlı
vergi tahsilatı açı"ın kontrolsüz büyümesini sınırlıyor. Yılın
geri kalanında faiz ve tüketime dayalı harcamaların seyri
mali disiplin açısından belirleyici olacak.
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Ödemeler Dengesi
2025’in ikinci çeyre"ine girerken yayımlanan Nisan verileri,
cari dengenin kırılgan seyrini korumakla birlikte Nisan
ayında küresel emtia fiyatlarının gerilemesi ve hizmet
gelirlerindeki dayanıklılıkla dengelenen bir tabloya i!aret
ediyor. Nisan 2025’te cari i!lemler dengesi 7,86 milyar ABD
doları açık vererek yılın ilk dört aylık kümülatif açı"ını
20,3 milyar dolara ta!ıdı; altın ve enerji hariç bakıldı"ında
aylık açık 1,94 milyar dolar seviyesinde gerçekle!ti. On iki
aylık kümülatif verilere göre cari açık 15,8 milyar dolarla
sınırlı bir patikada seyrederken, hizmet geliri fazlası bu açı"ı
dengelemeye devam ediyor.

Kaynak: TÜ#K, TDM

Dı! ticaret kaynaklı baskı güçlenmeye devam etti: Ödemeler
dengesi tanımlı mal ticaret dengesi Nisan ayında 9,89milyar
dolar açık verirken, parasal olmayan altın ithalatı da dı!
ticaret açı"ını geni!leten temel unsur oldu. Buna kar!ın
hizmetler dengesi 3,90 milyar dolar fazla sa"layarak açı"ın
önemli bir kısmını telafi etti. Bu fazla 1,60 milyar dolarlık
ta!ımacılık ve 3,09 milyar dolarlık seyahat gelirinden
kaynaklandı. On iki aylık dönemde hizmetler dengesi
fazlası 62,0 milyar dolara ula!arak 60,4 milyar dolarlık dı!
ticaret açı"ını büyük oranda dengelemi! durumda. Birincil
gelir dengesi Nisan’da 1,79 milyar dolar, ikincil gelir dengesi
ise 86 milyon dolar açık verdi; böylece mal ve hizmet
dengesine eklenen gelir transferleri cari açı"ı derinle!tirdi.
Net hata-noksan kalemi bu ay 0,23 milyar dolar pozitif katkı
sa"layarak bilanço kalemleriyle genel dengeyi uyumlu kıldı.

Kaynak: TDM

Finans hesabı tarafında 17,35 milyar dolarlık net giri!
kaydedildi. Do"rudan yatırımlar kaleminde 268 milyon
dolarlık net çıkı! görülürken, yabancıların Türkiye’ye

do"rudan yatırım giri!i 408 milyon dolar, yurt içi
yerle!iklerin yurt dı!ı do"rudan yatırımı ise 676 milyon
dolar oldu.

Kaynak: TCMB, TDM

Portföy yatırımlarında, özellikle borç senetlerinin katkısıyla
toplamda 10,88 milyar dolar net çıkı! kaydedildi. Özelde
borç senetleri tarafında ise 6,43 milyar doları devlet iç
borçlanma senetleri olmak üzere, toplamda 9,34 milyar
dolar satı! gerçekle!ti. Krediler kanalından 12,10 milyar
dolar net giri! ya!anmasına ra"men, efektif ve mevduat
kaleminde 2,99 milyar dolarlık çıkı! ve Merkez Bankası
rezervlerindeki 24,99 milyar dolarlık azalı! finansmanın
önemli bölümünü olu!turdu.

Kaynak: TCMB, TDM

Özetle, mal ticaretindeki geni! açık ve yüksek altın ithalatı
cari dengeyi baskı altında tutarken, turizm ve ta!ımacılık
gelirleri açı"ı sınırlıyor. Finansman tarafında rezerv
kullanımı ve portföy çıkı!larının artması dı! kırılganlı"ı
yükseltse de kredi giri!leri ve hizmet gelirlerindeki artı!
kısa vadede likidite ihtiyacını kar!ılamaya yardımcı oluyor.
Ancak emtia fiyatlarındaki volatilite, yılın ikinci yarısında
cari dengede belirsiz bir görünüm olu!turuyor.

"!gücü Piyasaları
TÜ#K’in Nisan ayına ait Hanehalkı #!gücü Ara!tırması
sonuçları, ilkbahara girerken i!gücü piyasasında
toparlanmanın yerini hafif bir yava!lamaya bıraktı"ını
gösteriyor. Mevsim etkisinden arındırılmı! verilere göre
i!siz sayısı, Nisan ayında 203 bin ki!i artarak 3 milyon
63 bine yükseldi; i!sizlik oranı da 0,6 puanlık tırmanı!la
%8,6’ya çıktı. Böylece yılba!ından bu yana kaydedilen

6



Kuveyt Türk Stratejik Ara!tırma ve Geli!tirme / Haziran 2025

kazanımların önemli bir bölümü geri verilmi! oldu. #!sizlik
oranı erkeklerde %7,1, kadınlarda ise %11,5 olarak tahmin
edildi.

Kaynak: TDM

#stihdam cephesinde gerileme dikkat çekiyor. #stihdam
edilenlerin sayısı 316 bin azalarak 32 milyon 359 bine,
istihdam oranı da 0,5 puan dü!erek %48,8’e geriledi.
Oran cinsiyet bazında erkeklerde %65,8, kadınlarda ise
%32,2 olarak ölçüldü. Bu tablo, sanayi üretimindeki
duraksamanın ve sıkı finansal ko!ulların i!e alımları
frenledi"ini ima edebilir. Aynı dönemde i!gücü 114 bin
ki!i azalarak 35 milyon 421 bine geriledi. #!gücüne katılma
oranı %53,4 ile 0,2 puan dü!ü! kaydetti. Katılım oranında
erkeklerde gerileme ya!anırken, kadınlarda sınırlı bir artı!
gözlendi. Dolayısıyla Mart’taki katılım ivmesinin Nisan’da
tersine döndü"ü görülüyor.

Kaynak: TDM

#stihdam kalitesine ili!kin uyarı sinyalleri ise güçleniyor.
Zamana ba"lı eksik istihdam, potansiyel i!gücü ve
i!sizlerden olu!an atıl i!gücü oranı, Nisan’da 3,4 puan
artarak %32,2’ye çıktı; bu oran Mart 2024’ten bu yana
en yüksek seviyeyi i!aret ediyor. Alt bile!enlerde “eksik
istihdam + i!siz” birle!ik oranı %22,5, “i!siz + potansiyel
i!gücü” birle!ik oranı %20,0 olarak hesaplandı. Öte yandan
referans döneminde i!ba!ında olanların haftalık fiili çalı!ma
süresi 1,2 saat dü!ü!le 42,2 saat seviyesine indi. Bu, iç talep
yava!lamasının kapasite kullanımını sınırladı"ını gösteriyor.

Genç nüfusta (15-24 ya!) i!sizlik oranı 0,4 puan artı!la
%15,7’ye yükseldi (erkeklerde %11,2, kadınlarda %23,7).

Kaynak: TDM

Genel olarak Nisan verileri, özellikle istihdamın kalitesine
ili!kin göstergeler bakımından kaygı verici. Hizmetler
sektöründeki canlılık istihdamı desteklemeye devam etse
de sıkı tedbirlerle yava!latılmaya çalı!ılan ekonomik
ko!ullar, yüksek finansman maliyetleri ve artan atıl i!gücü
nedeniyle toparlanmanın kırılganla!tı"ını ortaya konuyor.
Önümüzdeki dönemde turizm sezonunun ba!layacak
olması istihdamı geçici olarak destekleyebilir. Ancak sıkı
makro-ihtiyati tedbirler ve belirsiz dı! talep ko!ulları i!gücü
piyasasında kalıcı iyile!meyi sınırlayabilir.

Piyasalar
Haziran ortasında küresel piyasalar, FED’in “faiz
indirimleri için acele yok” vurgusuyla canlı kalan yüksek
reel faiz beklentisinin yarattı"ı sıkı!ma ile Orta Do"u’daki
yeni #srail-#ran tırmanı!ından beslenen enerji !okunun
kesi!iminde fiyatlanıyor. Yurt içinde ise sıkı para politikası
söylemi bu dı! baskıları kısmen dengelemeyi sürdürüyor.
TÜ#K’in Mayıs ayına ait “Finansal Yatırım Araçlarının
Reel Getiri Oranları” raporuna göre tüketici fiyat endeksi
(TÜFE) bazında aylık en yüksek reel getiri %1,80 ile brüt
mevduat faizinde gerçekle!irken, külçe altın %1,74, D#BS
%1,57, Euro %0,56 ve Amerikan doları %0,23 ile sınırlı
pozitif getiriler sa"ladı; BIST 100 endeksi ise yatırımcısına
%1,53 reel kayıp yazdı. Aynı raporun üç ve altı aylık
ufuklarında altının sırasıyla %13 civarı ve %17’ye yakla!an
reel kazancı, hisse senetlerinin ise çift haneli reel kayıpları
(-%11 ila -%13 bandı) yüksek enflasyon yüksek faiz
konjonktüründe Borsa’nın koruma i!levinin zayıfladı"ını
teyit ediyor. Borsa’nın spesifik durumu ilgili faiz enflasyon
konjonktürünün yanı sıra B#ST’te gözlemedi"imiz hızlı
tepki, a!ırı fiyatlama davranı! düzeninin bir sonucu da
olabilir.
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Kaynak: TDM

TCMB’nin 10-12Haziran tarihlerinde gerçekle!tirdi"i Piyasa
Katılımcıları Anketi, döviz ve faiz kanadında politika
duru!unun hâlâ “yüksek ama zirveye yakın” algısıyla
!ekillendi"ini gösterdi. Dolar TL’nin anket haftasında 39,60
düzeylerinde seyretti"i ortamda yıl sonu kur beklentisi
43,57 TL’ye, 12 ay sonrasındaki beklenti ise 47,04 TL’ye
çıktı. Böylece piyasa katılımcıları, lirada yıl boyunca sınırlı
ama kademeli de"er kaybını öngörüyor. Faiz tarafında,
bir sonraki Para Politikası Kurulu toplantısında politika
faizinin %46 seviyesinde korunaca"ı; izleyen iki toplantıda
toplam 5,6 puanlık indirimle %40,4’e gerileyece"i ve yılı
%36,1 civarında tamamlayaca"ı öngörülüyor. Gecelik B#ST
repo-ters repo faizi için cari ay sonu beklentisi de %46,21
ile anket katılımcılarının politika patikasına uyumlu bir
görünüm veriyor; 12 ay ileri tarihte politika faizi tahmini
%29,3’e kadar dü!erek uzun vadede “ölçülü gev!eme”
beklentisini teyit ediyor. Enflasyon patikasında yıl sonu
TÜFE beklentisi %29,9’a, 12 ay sonrası beklenti %24,6’ya, 24
ay sonrası ise %17,3’e gerileyerek, sıkıla!manın liranın reel
de"erini korumada kredibilite kazandı"ına i!aret ediyor.

Kaynak: TCMB, TDM

Brent petrol, önceki bültenimizde #srail-#ran geriliminin
fiyatları yukarı itebilece"ine dikkat çekti"imiz senaryonun
gerçekle!mesiyle Mayıs sonundaki 65 $/varil düzeyinden
kısa sürede 78 $/varil civarına tırmanmı!tı. Ancak 24
Haziran’da duyurulan ate!kes haberleri fiyatları hızla eritti
ve Brent fiyatı 67-68 $/varil bandına geriledi. Piyasalar
ate!kese dair hâlâ temkinli; Temmuz sonuna kadar 60-78$
bandında dalgalanma olasılı"ı yüksek. ABD’nin #ran’a
yönelik olası yeni bir müdahalesi ya da dünyanın günlük
petrol akı!ının kabaca be!te birinin geçti"i Hürmüz

Bo"azı’nda kesinti ihtimalinin yeniden gündeme gelmesi
hâlinde fiyatların yeniden 80 $ seviyesini a!ması, hatta arz
!okunun derinle!mesi durumunda üç haneli rakamların
görülmesi sürpriz olmayacaktır. Temel senaryomuzda ise,
arz tarafında kalıcı bir aksama ya!anmadı"ı takdirde, yılın
son çeyre"inde fiyatların kademeli olarak 60 $/varil civarına
geri çekilmesi beklenebilir.

Kaynak: TDM

Ülkemizde konut piyasasına baktı"ımızda, TCMB’nin aylık
Konut Fiyat Endeksi Raporu’na göre endeks Mayıs ayında
aylık %3,4 artı!la 182,4 puana yükseldi; yıllık nominal
artı! %32,3, reel de"i!im ise %2,3 olarak gerçekle!ti. #l
bazında bakıldı"ında Ankara, 199,2 düzeyindeki endeksiyle
üç büyük il içinde 2023 bazına göre en yüksek kümülatif
fiyat artı!ını yansıtıyor; kentin yıllık nominal artı!ı %41,4
ile zirvede, aylık artı!ı da %3,8 ile ilk sırada. Megakent
#stanbul’da ise endeks 169,6 puana (aylık %2,7; yıllık
%32,6) çıktı ve artı! hızında hem Ankara’nın hem de ülke
ortalamasının gerisinde kalmı! oldu.

Kaynak: TCMB

Satı! tarafında ise Türkiye genelindeMayıs’ta konut satı!ları
yıllık %17,6 artarak 130025 adede çıkarken, #stanbul 22103
adetle ilk sırada; onu 11975 ile Ankara ve 7817 ile #zmir
izledi. #potekli satı!ların aynı dönemde %95,9 gibi çarpıcı
bir artı! göstermesi finansman kanalının kısmi olsa da
yeniden açıldı"ını yansıtırken, ipotekli i!lemlerin toplam
satı! içindeki payı hâlâ %15 dolayında. Yani faiz seviyeleri
konut kredi talebini bütünüyle canlandırmaktan uzak.
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