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One Cikanlar
TCMB’den 300 Baz Puanlik Faiz indirimi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 24
Temmuz tarihinde gergeklestirdigi Para Politikas1 Kurulu
toplantisinda politika faizinde 300 baz puanlik bir
indirime giderek orani %43,0 seviyesine ¢ekmistir. Gecelik
borclanma ve bor¢ verme faiz oranlari sirasiyla %41,50 ve
%46,0 seviyelerine diisiiriilmiistiir. Bu gelismeler 151¢1nda,
yilin ikinci yarisinda déviz kurlarinda yukar: yonlii ancak
ilimh bir seyir izlenebilecegi éngoriilmektedir.

Politikalar Hedeflerin Golgesinde Ayrismaya Devam
Ediyor

Kiiresel enflasyon, ABD’deki sinirl yiikselise ragmen genel
olarak diisiis trendini korurken Euro Bolgesi hedefe ulasti
ve (Cin deflasyon esiginden ¢ikti. Bu farkli enflasyon
dinamikleri, merkez bankalarinin adimlarim ayristirdi: FED
faizleri sabit tutarken ECB indirim dongiisiine devam
etti, PBoC destekleyici durusunu korudu, Bo]J ise temkinli
bir normallesme tartismasina basladi. Boylece biiyiime
goriintimii ve finansal kosullar bolgelere gore belirgin
sekilde ayristi. Ticari gerilimler ve jeopolitik kaygilar hala
giindemde.

Enflasyon Kademeli Soniiyor, Hizmet ve Enerji Fiyatlar1
Riskleri Canli Tutuyor

Haziran’da TUFE aylik %1,37 artarak beklentinin altinda
kalirken yillik oran %35,05’e geriledi; gida ve giyim
fiyatlarindaki diistis bu yavaslamay1 destekledi. Buna
karsilik konut, ulagtirma, hizmet ve enerji kalemlerindeki
artislar enflasyonist baskilarin tamamen dagilmasin
engelledi.

Biitce Acig1 i1k Yarida 980,5 Milyar TL'ye Tirmandi

Haziran 2025'te 330,2 milyar TL agik veren merkezi yénetim
biitgesinin kiimiilatif a¢ig1 yilin ilk yarisinda 980,5 milyar
TLye, son 12 ayda yaklasik 2,3 trilyon TLye yiikseldi.
Gelirler giiglti kalirken, faiz harcamalar yillik %177,7’1ik
sicramayla toplam giderlerdeki paymi yilbagindaki
%15,4’ten %22,2"ye tasid1 ve biitce dengesindeki bozulmay1
pekistirdi. Agigin OVP’deki yillik hedefin yarisini simdiden
asmasl, yilin geri kalaninda siki harcama disiplini ve ilave
gelir tedbirlerini zorunlu kiliyor.

Cari Denge Yillikta Yatay, Turizm ve Sermaye Akimlar1
Acq181 Dengeliyor

Mayis'ta cari islemler hesabi sinirl agik verirken altin-enerji
hari¢ denge fazla verdi; son 12 ayhk acgik yaklasik 16
milyar dolar diizeyinde yatay seyrediyor. Yiiksek hizmet
gelirleri ile gesitlenen portfoy ve diger sermaye girisleri
rezerv birikimini giiclendirdi. Dis ticaret goriiniimiu ve
turizm sezonunun seyri, ntimiizdeki aylardaki cari denge
goriniimiini olusturan temel unsurlar olacak.

Issizlik %8,4’e Inerken Istihdam Mayis’ta Yeniden
Canlandi

Maysis verileri, issiz sayisindaki diisiis ve 100 bin kisilik
ek istihdamla bahar sonunda isgiicti piyasasinda iliml

toparlanmanin yeniden hiz kazandigim gosteriyor. Atil
isgiicii orami gerilese de hala yiiksek seviyede; bu da
kalici iyilesme i¢in belirsiz dis talep ve ytiiksek finansman
maliyetlerinin risk olusturmaya devam ettigine isaret ediyor.
Geng issizlikteki gerileme ve yaklasan turizm sezonu kisa
vadede destek saglayabilir, ancak istihdam kalitesi dikkatle
izlenmeli.

Temmuz'da Dengeli Piyasa Goriiniimii

Haziran'da en yiiksek reel getiri DIBS'ten gelirken,
Temmuz’da BIST 100 ilimli yukar: yonlii hareket etti; piyasa
katilimcilar: yil sonu Dolar/TL beklentisinde sinurl1 yukar:
revizyon ve faizlerde diistis 6ngoriiyor. Brent, OPEC+'1n
arz1 gevsetmesi ve zayif kiiresel talep nedeniyle rahat bir
denge arayisinda. Konut satis hacmi giiglenirken reel fiyat
artis1 ivme kaybederek siki kredi kosullar1 ve zayiflayan
yabanci talep esliginde piyasada dengelenme sinyali verdi.

Beklentiler
Kiiresel Ekonomi

Yaz sonunda ABD’de manset enflasyonun hedefin {izerinde
kalmaya devam etmesi, FED'i y1l sonuna dek “bekle-gor”
cizgisinde tutabilir; bu durumda kademeli parasal gevseme
olasili1 2026ya Gtelenebilir. Euro Bolgesi'nde hedefe inen
enflasyon ve Haziran'daki 25 bp’lik indirim sonrasinda
ECB'nin ilave adimlar i¢in veriye bagl ilerlemesi olasi.
Cin'de ise indirimlerinin i¢ talebe yansimasi sirurh
kalirsa PBoC’nin yil iginde yeni destekleyici dnlemler
devreye sokmasi olasi. Ozetle, kiiresel biiyiimede 1liml
fakat bolgeler arasi ayrigmanin stirdiigii bir goriiniim
Ongoriiyoruz.

Enflasyon

Gida fiyatlarindaki gerileme ve tiretici maliyetlerindeki
ilimli seyir, yilin tiglincti geyreginde manset enflasyona asag1
yonlii katk: saglayabilir; hizmet ve enerji kalemlerindeki
“yapiskan” fiyat davranisi, kisa vadede %30 bandimnin altina
hizli bir inisi sinirhiyor. Temmuz’da devreye giren dogal
gaz zamlari ile OTV ayarlamalari gegici bir yiikselise sebep
olabilir. Siki para politikasi ve talepteki zayiflama egilimi
sayesinde son ¢eyrekte yeniden kademeli diisiis olas1. Yil
sonu tahminimizi %30 diizeyinde koruyoruz.

Biitce

OVP hedefinin yarisina ilk alt1 ayda ulasan biitce agigy,
yilin geri kalaminda harcama disiplinini ve ek gelir
tedbirlerini kacinilmaz kiliyor. Maktu OTV artiglari
ve stopaj diizenlemelerinin tiglincii ¢eyrekte vergi
gelirlerini desteklemesi, agikta artis hizini torpiileyebilir.
Basari, yatirim harcamalarinda énceliklendirme ve cari
transferlerde siki kontrole bagli olacak.
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Cari Denge ve Finansman

Yaz aylariyla birlikte turizm gelirleri ve enerji fiyatlarindaki
yatay seyir, cari islemler hesabimi daha yonetilebilir
bolgeye tasiyabilir. Finansman bacaginda portfoy ve
diger sermaye girislerinin yilin geri kalaninda genel olarak
destekleyici kalmasi halinde rezerv birikimi siirebilir. Buna
karsilik kiiresel risk istahindaki ani degisimler ve jeopolitik
bagliklardaki belirsizlik, finansman kosullarimi kirilgan
kiliyor. Bu unsurlar birlikte degerlendirildiginde, yil
sonunda cari aq1gn yonetilebilir biiytikliikte gerceklesmesi
beklenebilir.

Isgiicii Piyasalar

Yaz aylarinda turizm sezonunun etkisiyle istihdamda artisin
stirmesi igsizlik oranini %8 civarmna distrebilir , atil
isgticiiniin yiiksek seviyesi kalic1 iyilesmeyi geciktirebilir.
Finansman maliyetleri ve dis talep belirsizligi sanayi
istihdamini sinirlandirabileceginden, toparlanmanin hizmet
sektorleri onctiliigiinde devam etmesi olasi. Ortalama fiili
calisma siiresindeki artis, talep canlilig: halinde kapasite
kullanimin destekleyebilir.

Piyasa Goriiniimii

Yilin ikinci yarisinda yatirimer algisinin ana belirleyicisi,
kiiresel faiz patikasi ve jeopolitik haber akisi olacak.
TCMB anketlerindeki sinirli yukari kur revizyonu ve repo
faizi beklentilerindeki diigiis, TL'de iimh deger kayb: ve
getiri egrisinde asag1 yonlii hareket sinyalini veriyor. 24
Temmuz'da baslayan faiz indirimlerinin devam etmesi
durumunda reel faizlerin gerilemesi ve kredi notunda
olasi iyilestirmeler BIST’i yilin ikinci yarisinda reel getiri
tarafinda giiclendirebilir. Brent'te OPEC+'1n olasi arz artis1
ve zayif talebin fiyatlar1 66-68 $/varil bandinda tutmasi
beklenebilir. Konut tarafinda siki kredi kosullar1 ve reel
fiyatlardaki diistis, hacim artisina ragmen fiyatlarin kismi
dengelenme siirecini siirdiirecegine isaret ediyor.

Diinya Ekonomisi

Kiiresel ekonomi cephesinde, ABD ve Avrupa’da enflasyon
kismi yiikselis gosterirken, ticaret gerilimleri ve yeni
glimriik tarifeleri bazi bolgelerde fiyat baskilarini yeniden
artirdi. Onde gelen merkez bankalar: politika faizlerinde
temkinli adimlar atarken, biiylime goriintimii bolgeler
arasmnda farklilik gosterdi. ABD’de enflasyon Haziran’'da
yeniden hafif bir yiikselis gosterdi. Haziran'da enflasyon
bir 6nceki yila gore %2,7 artt1 ve Mayis’taki %2,4'liik yillik
oranin tizerine ¢ikti. Bu yiikselis, 6zellikle konut, gida
ve enerji kalemlerindeki fiyat artislarindan kaynaklandi.
Cekirdek enflasyon (enerji ve gida haric) da yillik bazda
%2,9 artarak manset enflasyonun biraz tizerinde seyretti.
Enflasyon orani hdlen ABD Merkez Bankasi (FED) hedefi
olan %2'nin {izerinde olsa da, 2022’deki zirve seviyelerden
belirgin sekilde diismiis durumda.

Avrupa Birligi cephesinde ise Mayis 2025te %1,9 olan
yilik enflasyon orani, Haziran aymnda %2,0 seviyesine
ylikselerek hedefle neredeyse tam olarak orttistii. Bu oran,
bir yil 6ncesinin (Haziran 2024’te %2,5) oldukga altinda.

Bu durum pandemi ile enerji krizinin ardindan gézlenen
yiiksek enflasyon déneminin sonuna gelindigi yorumunu
getirebilir. Euro bolgesinde bir 6nceki yila gore ¢ekirdek
enflasyon da kademeli bicimde geriledi; ancak hizmet
fiyatlarmin hala gorece giiglii kalmasi ¢ekirdek enflasyonun
biraz direng gostermesine neden olmakta.

Odagimizi Asya’ya cevirdigimizde, 2025 ortalarinda
Cin ekonomisinde enflasyon dinamikleri diger biiyiik
ekonomilerden belirgin sekilde ayristi. Cin'de tiiketici
enflasyonu neredeyse durma noktasina gelmis; hatta yilin
ilk yarisinda deflasyon endigeleri bag gostermisti. May1s
2025’e kadar dort ay {ist tiste yillik enflasyon negatif veya
sifira yakin gerceklesti. Haziran 2025 ise bu trendin kirildig:
bir ay oldu: Tiiketici Fiyat Endeksi Haziran'da yillik bazda
%0,1 artig gostererek Ocak’tan bu yana ilk kez pozitif
bolgeye gecti.
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Diinya merkez bankalarmin faiz duruslarma goz
attigimizda ABD tarafinda enflasyonun halen hedefin
tizerinde seyretmesi ve 6zellikle Haziran’da enflasyonda
gortilen yukar: yonli stirpriz, FED'in para politikasinda
temkinli durusunu korumasmna yol agti. FED, Haziran
ortasindaki Federal Agik Piyasa Komitesi toplantisinda
politika faizini degistirmeyerek %4,25-4,50 araliginda
sabit birakt1 ve Temmuz sonunda da faiz oranlarim sabit
tutacagi yoniinde giilii sinyaller verdi. Ote yandan
Avrupa Birligi 5 Haziran 2025 tarihli toplantisinda politika
faizlerinde 25 baz puan indirim yaparak mevduat faizini
%2,25’ten %2,00'ye ¢ekti. Bu adim, bankanin Haziran
2024’ten bu yana stirdiirdiigii toplam 200 baz puanlik faiz
indirim déngtistiniin devama niteligindeydi. ECB Bagkan1
Christine Lagarde, Haziran ayimndaki faiz indiriminin
ardindan yaptig1 aciklamada mevcut faiz diizeyleriyle
“iyi bir pozisyonda” olduklarini belirterek, art arda
yapilan indirimlerin ardindan bir duraklama dénemine
girilebileceginin sinyalini verdi.

Asya tarafina goz attigimizda diisiik enflasyon ve zayif ig
talep ortaminda Cin para otoriteleri destekleyici durusunu
sirdiirdii. Cin Halk Bankas: (PBoC), Mayis 2025'te gosterge
kredi faiz oranlarinda indirim yaparak bir yilik LPR'yi
(Loan Prime Rate) %3,10’dan %3,00 diizeyine ¢ekmis ve
bes yillik LPR’yi de %3,60’tan %3,50'ye diisirmiistii. Bu
adim, Ekim 2024 ten beri ilk faiz indirimiydi ve ekonomiyi
ABD-Clin ticaret savasi kaynakli yavaslama risklerine kars:
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destekleme amachydi. Haziran 2025’e gelindiginde ise
bir 6nceki ayda atilan genislemeci adimlarin etkilerinin
gorilmesi beklenerek faiz oranlar: sabit tutuldu; PBoC,
20 Haziran’da bir yillik LPR’yi %3,00, bes yillik LPR’yi
%3,50’de birakarak piyasa beklentilerine paralel hareket etti.
Japonya cephesinde ise Merkez Bankas1 (Bo]J), 2025 yazinda
diinya genelindeki en gevsek para politikalarindan birine
sahip olmaya devam etti ancak artan enflasyon nedeniyle
politika normallesmesini tartismaya agti. BoJ, Ocak 2024’te
on yildan uzun siiren ultra-gevsek politikasinda 6nemli
bir adim atarak politika faizini ilk kez pozitif bolgeye
¢ekmis ve kisa vadeli faiz oranim %0,5’e yiikseltmisti. Bu
adim, enflasyonun kalic1 bigimde %2 hedefine ulasabilecegi
ongorisiiyle atilmis bir normallesme baslangici olarak
goriildii. Gortinen konjonktiirde BoJ'in 2025 y1li iginde bir
faiz artis1 yapmamasi, ancak ilerleyen donemde enflasyon
yiiksek kalmaya devam ederse 2026'ya dogru para politikasi
sikilastirmasina gitmesi olasi.

Enflasyon

Haziran ayinda tiiketici fiyat endeksi (TUFE), piyasa
beklentilerinin hafif altinda kalarak aylik bazda %1,37
oraninda artis kaydetmistir. Bu gelismeyle birlikte yillik
enflasyon %35,41 seviyesinden %35,05’e gerilemis, boylece
dezenflasyon stirecinin stirdiigii teyit edilmistir. Aylik fiyat
gelismelerine alt gruplar diizeyinde bakildiginda, gida
ve giyim kalemlerindeki fiyat diistislerinin, enflasyonun
beklentilerin altinda gerceklesmesinde belirleyici oldugu
goriilmektedir. Buna karsilik konut ve ulastirma gruplar:
enflasyona yukar1 yonlii katk: saglamaya devam etmistir.

TUFE ve Yurt ici UFE (aylik degisim, %)
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Haziran ayinda TUFE’ye en yiiksek katkiy1 saglayan kalem
konut grubu olmustur. Bu grupta kira artist %3,97
seviyesinde gerceklesirken, sebeke suyu tarifelerine yapilan
%4,97’lik artis da bu goriiniimii desteklemistir. Ulastirma
grubu ise kiiresel jeopolitik gelismelerle yiikselen petrol
fiyatlar1 kaynakli akaryakit fiyatlarindaki %4,13'liik artis ve
karayolu ile yolcu tasimaciiginda bayram etkisiyle yasanan
%23,57’lik fiyat yiikselisiyle 6ne ¢ikmistir. Buna karsilik,
mevsimsel etkilerle gida fiyatlar1 %0,27 oraninda gerilemis,
ozellikle sebze ve yumurta fiyatlarindaki diisiis enflasyonist
baskilar1 simirlamistir. Islenmemis gida grubu yillik bazda
%30,26’ya, islenmis gida grubu ise %29,97’ye gerilemis,
béylece toplam gida ve alkolstiiz igecekler enflasyonu %30,20
olarak kaydedilmistir.

TUFE ve Yurt ici UFE (yillik degisim, %)
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Hizmet grubunda ise farkli bir gértiniim izlenmistir. Aylik
bazda %?2,73 oraninda artan hizmet fiyatlari, ulastirma, kira
ve egitim gibi kalemlerde belirgin yiikselisler gostermistir.
Kira aylik bazda %3,97 yillik bazda %82,97 artarak TUFE nin
tizerinde seyretmis, bu kalemin fiyatlama davranislar
agisindan yiiksek ataletini korudugu goézlenmistir. Lokanta
ve otel hizmetleri %2,10'luk aylik artis ile iimh artig
egilimini stirdiirmiistiir. Bu gelismeler sonucunda hizmet
grubu, yillik bazda %50,34 oraninda artisla ana harcama
gruplari arasinda en ytiksek seviyeyi korumustur.

Temel mal gruplarinda fiyat artis: stnirli kalmistir. Dayanikh
tiketim mallar1 %1,24 oraninda ytikselirken, otomobil
fiyatlarindaki artis %1,07 ile o6nceki aya gore ivme
kaybetmistir. Mobilya grubu ise gorece yatay bir seyir
izlemistir. Giyim ve ayakkabi alt grubu, indirim sezonuna
gecisin etkisiyle aylik bazda %0,27 oraninda gerilemistir. Bu
tablo, kur geciskenligi yiiksek kalemlerde fiyat artislarinin
biiyiik olgtide kontrol altinda kaldigina isaret etmektedir.

Haziran 2025 ‘Ayllk Yilbasindan Beri Yillik

TUFE 137 15.09 35.41
Gida ve alkolstiz icecekler -0.27 13.88 32.87
Alkollii icecekler ve tiitlin 0.14 11.07 27.87
Giyim ve ayakkabi -0.27 0.03 14.12
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 2.62 23.54 67.43
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri  2.01 13.17 29.69
Saglik 0.66 20.77 40.12
Ulastirma 2.38 14.72 24.59
Haberlesme 1.83 5.2 19.25
Eglence ve Kiiltiir 144 TE7 26.04
Egitim 4.48 28.17 71.67
Lokanta ve oteller 2.1 18.33 36.91
Cesitli mal ve hizmetler 173 17.62 35.98

Gekirdek TUFE: C endeksi 1.93 15.44 35.37

Yurtici UFE 2.46 12.92 23.13
Dayanikli tiiketim 2.12 14.91 29.22
Enerji 8.42 10.9 17.05
imalat 1.84 1277 22.99

Kaynak: TUIK, TDM

Enerji fiyatlari, jeopolitik gelismelerin etkisiyle Haziran
aymda %2,27 oraninda artmigtir. Akaryakit kaleminde
%4,13'liik yiikselis ve sebeke suyundaki fiyat ayarlamalar1
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bu artisin baslica siiriikleyicileri olmustur. Buna ragmen
elektrik fiyatlar: son kaynak tedarik tarifesi kapsaminda
%0,91 oraninda gerilemistir. Enerji grubunun yillik artisi
%45,40 seviyesine ulagmustir.

Ozel Kapsamh TUFE Géstergeleri(Yillik Degisim, %)
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Cekirdek enflasyon gostergelerinde ise karmasik bir
goriintim izlenmistir. B endeksi yillik bazda %34,62"ye
gerilerken, C endeksi %35,64’e yiikselmistir. Bu durum,
Ozellikle hizmet grubu kaynakli fiyat artislariin ana
enflasyon egilimini yukarida tutan etkisini stirdiirdtigitinti
ortaya koymaktadir. Mevsimsellikten arindirilmis veriler
de enflasyon egiliminde belirgin bir degisiklik olmadigini
gostermektedir.

Uretici fiyat endeksi (YI-UFE) ise Haziran ayinda
%2,46 oraninda artarken, yillik bazda %?24,45 diizeyine
ylikselmistir. Enerji kalemleri onciiliigtinde gerceklesen
bu artig, rafine petrol {iriinleri ve elektrik-gaz {iretim
sektorlerinde kayda deger fiyat yiikselisleri ile sekillenmistir.
Yillik bazda Yi-UFE'nin TUFEnin altinda kalmay1
surdiirmesi, maliyet yonlti baskilarin gorece simurl
oldugunu gostermektedir. Buna karsin aylik bazda
YI-UFE'nin iki ay iist iiste TUFE'den yiiksek gelmesi,
maliyet yonlii enflasyonist baskilarin éniimiizdeki siirecte
yeniden giindemimize gireceginin habercisi olabilir.

Sonug olarak, Haziran ayinda enflasyon goriintimii
bir 6nceki aya gore smirh iyilesme sergilese de temel
egilimlerde net bir diisiis sinyali heniiz alinmamuistir.
Gida fiyatlarindaki diisiis ve {iretici fiyatlarmndaki ilimh
seyir dezenflasyon siirecine katki sunarken, hizmet ve
enerji gruplarindaki yapigkan fiyat davranislar1 genel
gorunim tizerinde yukari yonlii risk olusturmaktadir.
Temmuz ayinda gegerli olacak olan dogal gaz zamlari ve
otomatik OTV giincellemeleri enflasyonda gegici yiikselig
yaratabilecek unsurlar arasinda yer almakta; bu durum,
kisa vadeli goriiniimde dalgalanmalara isaret etmektedir.
Ancak, para politikasindaki siki durusun siirdiirtilmesi ve
talep kosullarindaki zayiflama egiliminin devam etmesi
halinde, yilin ikinci yarisinda enflasyonun kademeli olarak
yavaslamas1 miimkiin goriinmektedir. Bu gercevede, yil
sonu enflasyon tahminimizi %30 diizeyinde koruyoruz.

Biitce

Haziran 2025’te merkezi yonetim biitcesi 330,2 milyar TL
acik verdi. Bu sonugla yilin ilk alti ayindaki kiimiilatif
acik 980,5 milyar TL'ye, son on iki aylik kiimiilatif acik ise
yaklasik 2,3 trilyon TL'ye yiikseldi. Aymi ayda faiz dis1 denge

4

54,5 milyar TL acik verirken, Ocak-Haziran déneminde 131
milyar TL fazla, on iki aylik dénemde ise 532 milyar TL agik
kaydedildi.

Gelir performansi giiglii seyrini stirdtirdii:
Haziran'da yillik %53,8 artisla 9094
yiikselirken, Ocak-Haziran doéneminde %46,1 artisla
5,60 trilyon TLye ulasti. Ayni dénemde vergi gelirleri
yillik %48,5 artisla 4,77 trilyon TLye ytikseldi; Haziran'da
ise 764,9 milyar TL ile %58,3 buytidii. Gelir vergisindeki
%92,4'liik sigrama vergi geliri artisina onciiliik ederken,
dahilde alinan KDV %58,6, ithalde alinan KDV %39,2
bitytidii; OTV gelirleri ise %46,7 artig gosterdi.

Biitce gelirleri
milyar TLye

Harcamalar Haziran'da yillik %43,1 artarak 1,24 trilyon
TL'ye ¢ikty; faiz dis1 harcamalar %25,6 artisla 963,9 milyar TL,
faiz giderleri ise %177,7 artisla 275,7 milyar TL seviyesine
yiikseldi. Boylece faiz ddemelerinin toplam giderler
icindeki pay1 bes ayda %15,4ten %22,2'ye cikt1. Personel
giderleri %33,7 ve cari transferler %24,6 artarken sermaye
giderlerindeki artis %14,6'ya geriledi; sermaye transferleri
yillik bazda %51 azaldz.

Haziran sonu itibariyla biitge ag1g1, Orta Vadeli Program’da
(OVP) ongoriilen yillik nominal hedefin %50,8'ine ulagt:.
OVP, 2025 sonunda biit¢e agiginin GSYH'ye oranini %3,1’e,
faiz dis1 dengeyi ise "0"a ¢ekmeyi hedefliyor. Mevcut
gerceklesmeler, yilin geri kalaninda harcama artisinin siki
bi¢imde smirlandirilmasini ve ek gelir tedbirleri alimasim
zorunlu kiliyor. Temmuz basinda akaryakat, tiitiin ve alkollii
iceceklerdeki maktu OTV artiglari ile bazi stopaj oranlarmin
ytiikseltilmesi, ilerleyen aylarda vergi gelirlerine destek
saglayacak olmakla birlikte faiz giderlerindeki yiiksek
seyrin biit¢e dengesi iizerindeki baskiy1 siirdiirmesi olasi.

Odemeler Dengesi

Mayis ayina ait ddemeler dengesi verileri, TCMB tarafindan
yayimlanan istatistiklerle birlikte cari dengenin Nisan
ayindaki gegici bozulmanin ardindan kismen toparlandigin
gosterdi. Aylik bazda cari islemler hesabi 684 milyon dolar
agik verirken, altin ve enerji hari¢ kalem 4,1 milyar dolar
fazla verdi. Odemeler dengesi tanimli dis ticaret ag181 ise
4,8 milyar dolarda kaldi. Bu sonugcla birlikte son on iki ayda
kiimtile cari acik 16,0 milyar dolar seviyesinde bir patikaya
yerlesti.
Cari islemler Dengesi (12 aylik kiimiilatif, milyar dolar)

® Altin Ticaret Dengesi ® Cari Denge ® Cekirdek (enerji ve altin dis)) Denge ® Enerji Dengesi
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Kaynak: TUIK, TDM
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Mal ticaretindeki sinurhi iyilesmeye karsin hizmet gelirlerinin
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cari dengeyi desteklemeye devam ettigi sdylenebilir.

Mayis’ta net hizmet fazlasi yaklasik 5,6 milyar dolar olurken
bunun btiyiik boliimiinti yaklasik 4,4 milyar dolar ile
turizm ve yaklasik 1,9 milyar dolar ile tasimacilik gelirleri
olusturdu. Ote yandan birincil gelir dengesi yaklasik 1,5
milyar dolar seviyesinde, ikincil gelir dengesi ise 31 milyon
dolar seviyesinde agik verdi.

Mevsimsellik Etkilerinden Arindirilmis ihracat ve ithalat (milyar dolar)

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

Finansman tarafinda, sermaye girislerinin cesitlendigi
gorece giiclii bir tablo dikkat ¢ekti. Net dogrudan yatirimlar
702 milyon dolarlik art1 verdi; girislerin biiytik kismi yeni
sermaye yatirimlarindan kaynaklandi.

Portfoy Yatirimlari (aylik, milyar dolar)

® Hisse Senetleri ®Borg Senetleri
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Kaynak: TCMB, TDM

Portféy kanali, 6nceki aydaki ¢ikislarin tersine yaklasik
2,5 milyar dolar net giris saglayarak agirlikli olarak kamu
borglanma senetlerine yoneldi. Diger yatirimlar kaleminde
bankalara ve mevduata dontik girislerin ivmelenmesiyle

yaklasik 9,6 milyar dolar ile yiiksek giris kaydedildi.

Bunlarla birlikte resmi rezervler aylik bazda yaklasik 13,5
milyar dolar artti; net hata-noksan kaleminde de yaklagik
1,3 milyar dolar giris izlendi.

Cari Agigin Finansmani (milyar dolar)

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

Oniimiizdeki donemde Ticaret Bakanligi'nin éncii verileri,
jeopolitik risklerin tetikledigi emtia fiyat hareketleri
nedeniyle Haziran ayinda dis ticaret agiginda gegcici bir
genisleme sinyali verse de, enerji fiyatlarimin kismen
gerilemesi ve turizm sezonunun katkisiyla bu etkinin yaz
ortasinda smirlanmasi beklenebilir. Temel egilim, yil
sonunda milli gelirin yaklasik %1,3tine (yaklasik 20 milyar
dolar) denk gelen kontrollii bir cari agik goriintimiini
koruyor.

Isgiicii Piyasalar

TUIK’in May1s ayina ait Hanehalk: Isgiicii Aragtirmast
sonuglari, bahar sonunda iggiicii piyasasinda iimli bir
toparlanmay: gosteriyor. Mevsim etkisinden armndirilmis
verilere gore issiz sayisi, Mayis'ta 69 bin kisi azalarak 2
milyon 972 bine geriledi; igsizlik orani ise 0,2 puan diistisle
%8,4 diizeyine indi. Boylece Nisan'daki kayiplarin bir
kismu telafi edilmis oldu. igsizlik orani erkeklerde %6,5,
kadinlarda %11,9 olarak tahmin edildi.

issizlik orani (%)
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Kaynak: TDM

Istihdam cephesinde olumlu sinyaller géze carpiyor.
Istihdam edilenlerin sayisi bir énceki aya gore 100 bin
artarak 32 milyon 519 bine yiikseldi; istihdam orani da 0,1
puanlik artisla %49,0 seviyesine ¢ikt1. Oran cinsiyet bazinda
erkeklerde %66,3, kadinlarda %32,2 olarak gerceklesti. Ayni
donemde isgticii 31 bin kisi artarak 35 milyon 491 bine ulasty;
isgtictine katilma orani ise %53,5 ile yatay seyretti. Katilim
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erkeklerde %70,9’dan degismezken, kadinlarda sinirl1 bir
artisla %36,5’e cikti.

istihdam (Kisi)
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Kaynak: TDM
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Istihdam kalitesine dair gostergeler temkinli bir iyilesmeye
isaret ediyor. Zamana bagh eksik istihdam, potansiyel
isgticii ve issizlerden olusan atil isgticii orani, Mayis'ta 1,1
puan gerileyerek %31,0 seviyesine indi. Alt bilesenlerde
“eksik istihdam + issiz” birlesik oram1 %20,7, “igsiz +
potansiyel isgiicti” birlesik orani ise %20,2 olarak hesaplandi.
Referans doneminde isbasinda olanlarin haftalik fiili
calisma stiresi, 6nceki aya kiyasla 0,6 saat artisla 42,7 saate
yiikseldi. Geng niifusta (15-24 yas) ise igsizlik oran1 0,3 puan
diiserek %15,4’e geriledi (erkeklerde %11,0, kadinlarda
%23,5).

Genis Tanimli Issizlik Oranlari
® Atilisgiicii orani (%) ®issiz ve potansiyel isgiiciinin bitinlesik orani (%) ®Zamana bagl eksik istih. ve isizlerin bittinl. orani(%)
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Genel olarak Mayis verileri, Nisan'daki yavaglamanmn
ardindan piyasada kismi bir toparlanma yasandigini,
ancak atil isgticliniin hala ytiksek seyrettigini ortaya
koyuyor. Yaklasan turizm sezonu istihdami kisa vadede
destekleyebilir; bununla birlikte belirsiz dis talep kosullar:
ve yiiksek finansman maliyetleri, kalic1 iyilesme igin risk
olusturmaya devam ediyor.

Piyasalar

Piyasalara goz attigimizda, TUIK’in "Finansal Yatirim
Araglarinin Reel Getiri Oranlar1” raporuna gore, Haziran
ayinda aylik bazda yatirimcisina en yiiksek reel kazanci
saglayan enstriiman Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS)
UFE’ye gore %1,7, TUFE'ye gore ise %2,8'lik artig gosterdi.
Ayni donemde Euro, briit mevduat faizi ve kiilge altin

reel olarak artida kalirken; Amerikan Dolar1 ve BIST
100 endeksi enflasyona yenik diistii ve yatirimcisina
kaybettirdi. Temmuz aymna dondugtimiizde BIST 100
endeksi genel olarak iliml ve yukar1 yonli bir seyir
izledi. Kiiresel piyasalardaki belirsizliklere ragmen pozitif
egilimini korudu. Bu durum yerli yatirima ilgisinin
siirmesiyle ve i¢ dinamiklerin kismen giiclii kalmasiyla
acgiklanabilir.
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Kaynak: TDM

Turk Lirasmnin yabanci para birimleri karsisindaki
performansina baktigimizda, Temmuz aymnda doviz
karsisinda gorece istikrarli bir performans sergiledi.
Dolar/TL kuru ay boyunca 40 TL civarinda seyrederek
onemli bir dalgalanma gostermedi. Euro/TL kuru da
benzer sekilde 46-47 TL bandinda kaldi. ABD dolarinin
kiiresel olarak bir miktar gii¢ kazanmas:t ve ECB'nin
ek gevseme olasiigina dair tartismalar kisa vadede
euro tizerinde baski unsuru olarak 6ne ¢ikti. Bununla
birlikte Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) nin
Temmuz 2025 Piyasa Katilimcilar1 Anketi'nin doéviz
kuru beklentilerinde ufak bir yukar: revizyon goriildii.
Katilimcilar yil sonu Dolar/TL kurunu 43,72 olarak tahmin
ettiler (6nceki ankette 43,57 TL). 12 ay sonrasina yonelik
dolar kuru beklentisi de 47,04 seviyesinden 47,70 TL
seviyesine ¢iktr. Bunun yan sira anket sonuglars, faizlerde
piyasanin yilin ikinci yarisinda diistis ongordiuguni
gosterdi. Katilimcilarin BIST Repo ve Ters-Repo Pazari’'nda
olusan cari ay sonu gecelik faiz orani beklentisi bir 6nceki
anket doneminde ytiizde 46,21, bu anket doneminde
ylizde 43,31 olarak tahmin edildi. 14-17 Haziran tarihleri
arasinda gergeklestirilen ankette, TCMB'nin bir sonraki
Para Politikas1 Kurulu toplantisi igin katilimcilarin
politika faizi beklentisi de %43,29 olarak hesaplanmuisti.
Nitekim, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
24 Temmuz'da gerceklestirdigi Para Politikas1 Kurulu
toplantisinda politika faizini 300 baz puan indirerek %43,0
seviyesine ¢ekti. Toplanti sonucunda, bir hafta vadeli repo
faizi %43,0’a indirilirken; gecelik bor¢lanma ve bor¢ verme
oranlar1 sirastyla %41,50 ve %46,0 seviyelerine diistirtildii.
Bu sartlar altinda déviz kurlarimin yilin ikinci yarisinda da
yukar1 yonlii ithml bir patikada devam edebilecegi yorumu
yapilabilir.
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Déviz Kurlan
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Haz 2025 Tem 2025

Temmuz’'da Brent petrol piyasasinin merkezinde, jeopolitik
risklerle {iiretim politikalar1 arasindaki denge arayisi
vardl. Aym basinda OPEC+ koalisyonu, goéniillii arz
kisitlamalarmin biiyiik kismini Agustos’tan itibaren asamali
olarak geri cekecegini acikladi. Karar, arz tarafinda daha
onceki sikilagtirma stirecinin belirgin 6lglide gevsetilecegi
mesajimi vererek fiyatlar tizerinde hafif asag: yonlii bask:
olusturdu. Ote yandan, Uluslararast Enerji Ajansinin
(IEA) Temmuz Petrol Piyasasi Raporu kiiresel talep
artisinin uzun yillarin en zayif temposuna geriledigini, buna
karsin 6zellikle Orta Dogu merkezli tiretimin hizlandigin
vurguladi. Rapor; arz tarafindaki bu toparlanmanin,
talepteki soniik seyirle birlesince Brent iizerinde orta
vadede daha “rahat” bir denge yaratabilecegine isaret
ediyor. Haziran ortasinda Israil’in Iran’a yonelik kapsaml
hava saldirilar1 da piyasanin kisa stireli “jeopolitik prim”
eklemesine yol agt1. Ancak ateskes haberleriyle tansiyon
hizla diiserken, Brent fiyatlar1 6nceki dalgalanma bandina
geri ¢ekildi; jeopolitik etkinin kalic1 olamadig1 goriildii.
Talep tarafinda en dikkat ¢ekici unsur, Cin’in yavaslayan
tiiketim istah1 oldu. OPEC’in yayimladig1 son uzun vadeli
goriiniimde, 2026 sonrast kiiresel talep projeksiyonlarinin
asag1 yonlii revize edilmesinin ana gerekgesi olarak da bu
zayiflama &ne gikiyor. Iginde bulundugumuz ay itibariyle
68-70 dolar bandinda dalgalanmasimi siirdiiriiyor.
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Kaynak: TDM

Haz 2025 Tem 2025

TUIK verilerine gore iilkemizde konut piyasas1 Haziran
2025’te yillik %35,8 artisla 107.723 adet satisa ulasty;
yilin ilk yarisinda kiimiilatif satig 691.893’e ¢ikarak %26,9
ylikseldi. Satiglarin yalnizca %13,4"ti (14.484 adet) ipotekli
gerceklesirken, kalan kismi pesin veya senetle yapildi. Tlk

el pay1 %31,2’de kalirken (33.569 adet) ikinci el satiglar
74.154 adet seviyesinde gerceklesti. Yabancilara yapilan
satislar 1.565 adetle toplamin %1,5’i oldu. Yabanci pay1
Ocak-Haziran doneminde ise 9.354 adetle yillik %10,6
geriledi.

Konut Fiyat Endeksi
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Fiyat cephesinde, Haziran ayinda Konut Fiyat Endeksi
aylik %2,0, yillik nominal %32,8 artt1 ancak TUFE’ye gore
reel olarak %1,7 diistii; Istanbul, Ankara ve Izmir’de yillik
artig sirastyla %32,7, %42,1 ve %31,8 olarak kaydedildi.
Hacimdeki gti¢lii toparlanmaya karsin reel fiyatlardaki
ivme kaybz, siki kredi kosullar1 ve zayiflayan yabanci talep
piyasada dengelenme egilimine isaret ediyor.
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